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INTRODUCCION



(Es el cobre el sueldo de Chile? La frase anterior, esbozada como pregunta o como afirma-
cion en infinidad de ocasiones y en contextos que van desde lo coloquial hasta lo académi-
co, se origina en la creencia generalizada de una alta dependencia de las finanzas pUblicas
chilenas a las fluctuaciones que se producen en el mercado internacional del metal rojo.

Sin embargo, y si bien esta pregunta se ha abordado desde la perspectiva de la importan-
cia del mineral en las exportaciones y en la economia general de Chile, poco se ha anali-
zado en la literatura de las finanzas publicas con una mirada que se centre en describir y
determinar el peso del cobre en las arcas fiscales.

Esa es la perspectiva y motivacion del presente estudio, que realiza una descripcion y
analisis de la evolucion, administracion e impactos fiscales de los ingresos del gobierno de
Chile originados en las ventas de cobre, tanto desde la tributacion de empresas privadas,
como de los traspasos de la empresa estatal Codelco al Fisco.

Esto, en un contexto real y concreto de Chile como uno de los principales paises exporta-
dores de cobre en el mundo.

Asi mismo, con el fin de cuantificar el nivel de dependencia fiscal del cobre, en particular
en el ambito presupuestario del Gobierno Central, este estudio se centra en el analisis de
la evolucion de la importancia de los ingresos fiscales asociados al cobre y de su tratamien-
to en el marco de la politica fiscal del Balance Estructural (BE) o Ciclicamente Ajustado,
aplicada en Chile desde el ano 2001.

Una vez comprendidas las diferencias en el tratamiento y en la evolucion de ambos tipos
de ingresos del cobre -de origen privado y estatal-, asi como distinguiendo los cambios y
tendencias de los ingresos efectivos de los estructurales -o ciclicamente ajustados-, se es-
tudian correlaciones de cada uno con algunas variables que en teoria pudiesen ser relevan-
tes. Finalmente se realiza un ejercicio de simulacion de impactos de cambios en algunas
variables clave sobre los ingresos fiscales asociados al cobre, de modo de identificar cuales
resultan de mayor importancia en las finanzas pUblicas chilenas.

De esta forma, en el capitulo | del presente informe, se hace una breve descripcion de las
principales caracteristicas del mercado del cobre, con énfasis en lo que han sido las ex-
portaciones de este metal en Chile durante los Ultimos 55 afos, y se describe la relevancia
de Chile como productor de cobre en el mundo. Luego, nos referirnos a la evolucion de
la produccién de cobre en el pais, distinguiendo lo que ha sido la produccion privada de
la estatal. Posteriormente, en el mismo capitulo se entrega un breve analisis del marco
normativo histérico sobre la propiedad, administracion y tratamiento de los ingresos del
cobre en Chile.



En el capitulo Il se realiza una descripcion de los ingresos fiscales efectivos provenientes
del cobre, tanto de origen privado como estatal, hasta el ano 2014 y se presentan correla-
ciones de estos ingresos con variables consideradas relevantes.

En el capitulo Il se presentan las definiciones de los ingresos estructurales o ciclicamente
ajustados del cobre, acorde a la metodologia de balance estructural que se aplica en Chile
y se detalla lo que ocurre con estos ingresos en el contexto de la politica fiscal chilena del
BE. Esta politica intenta considerar -para efectos de las decisiones de gasto del Gobierno
Central- solo los ingresos que percibiria el Estado en el largo plazo. Dado lo anterior, lo
esperable es que la volatilidad de los ingresos estructurales del cobre sea menor que la
observada en los ingresos efectivos, por cuanto se espera que los primeros dependan de
la evolucion del precio de largo plazo del cobre y no del precio efectivo observado en el
corto plazo, que es mas volatil debido a efectos coyunturales muchas veces originados
en el resto del mundo. En la practica, este estudio verifica esta menor volatilidad de los
ingresos estructurales, aunque sin ser eliminada por completo. En este capitulo ademas se
presentan correlaciones de los ingresos estructurales del cobre con algunas variables con
las que tedricamente éstos se debiesen relacionar.

En el capitulo IV se presentan los resultados de un ejercicio de simulacion de impacto de
cambios en ciertas variables en los ingresos efectivos y estructurales para el ano 2014, distin-
guiendo los impactos en los ingresos provenientes de Codelco de los originados en las grandes
mineras privadas, para posteriormente medir el efecto consolidado de la simulacion.

Finalmente, en el capitulo V se presentan las conclusiones del estudio y los desafios res-
pecto de la gestion de estos ingresos y de su tratamiento en el contexto de la politica
fiscal chilena.

La principal conclusion del estudio es que si bien Chile produce cerca de un tercio del
cobre a nivel mundial, lo que representa un gran impacto para la economia del pais, su
relevancia en los ingresos fiscales es mucho mas acotada. En efecto, durante el periodo
2001-2014 los ingresos del Gobierno Central derivados de la mineria estatal (Codelco) y del
pago de impuestos de las GMP10 representaron en conjunto un promedio anual de 16% del
total de los ingresos del gobierno.

Una segunda conclusion relevante es que en el contexto de la politica fiscal chilena del Ba-
lance Estructural (BE) efectivamente se logra amortiguar los efectos de alteraciones cicli-
cas en los ingresos del cobre para que éstas no afecten las decisiones presupuestarias (de
gasto del gobierno). Con todo, aun persiste cierto nivel importante de variabilidad entre
un ano y otro. Esto se debe, por una parte, a factores no considerados en la metodologia
de ajuste ciclico; y por otra, a que la forma de determinar los parametros de referencia
para el calculo de los ingresos estructurales tiene de todas maneras cierta relacion con
los precios efectivos.

En cuanto a los desafios, en este trabajo se identifican posibles perfeccionamientos a la
metodologia de calculo del BE respecto de los ingresos del cobre. Abordarlos forma parte
de la agenda permanente de la autoridad fiscal orientada a perfeccionar la metodologia
de BE, buscando aislar de mejor manera los efectos ciclicos sobre los ingresos fiscales que
son considerados para fines de determinar el gasto pUblico sostenible.
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CAPITULO I. MERCADO DEL COBRE



a. Relevancia del cobre en el mercado

a.1. Exportaciones de cobre en Chile: 55 afos

En primer lugar y a modo de contextualizar las exportaciones de cobre de Chile, se analiza
brevemente la evolucion de las exportaciones totales del pais para el periodo.

De esta manera, durante la historia reciente de Chile (1960 a 2014), las exportaciones chilenas
promediaron los US$23.943 millones (ddlares 2014), representando en promedio mas de un quinto
del total del PIB para cada afio (21,1%). Sin embargo, la evolucion de las exportaciones en el pais
no ha sido siempre igual y en la actualidad dista bastante de la realidad de hace 55 afos.

Como se sefala en el cuadro I.1, esta evolucion ha sido creciente en términos absolutos (dolares
2014) y en términos del PIB. En el periodo que va entre 1960 a 1969 las exportaciones totales regis-
traban un promedio de US$5.123 millones, lo que representaba un 11,7% del PIB de esa década. En
decenios siguientes las exportaciones en Chile aumentaron su valor, para dar paso a un gran creci-
miento en la década del 2000 al 2009, donde se registraron US$47.482 millones en exportaciones,
lo que representd un poco menos de la tercera parte del PIB de esa década (31,8%). Finalmente
durante los Ultimos 5 afos las exportaciones han aumentado su valor promedio llegando hasta los
USS$79.322 millones equivalentes al 30,3% del producto de ese periodo.

Cuadro I.1. Evolucién de las Exportaciones Totales en Chile
1960-2014
(MMUSS y % del PIB)

1960-1969  1970-1979  1980-1989  1990-1999  2000-2009  2010-2014  1960-2014

Millones US$ nominales 704 1.861 4816 13.213 40.023 76.498 17976
Millones USS 2014 5123 8.049 10.805 20.567 47481 7932 23943
%PIB 1,7% 15,2% 20,4% 1,8% 31,8% 30,3% 11%

Fuentes: Direccion Nacional de Aduanas y Banco Central de Chile.

En los Ultimos 15 afos, y de acuerdo a cifras de la Direccion Nacional de Aduanas', los princi-
pales destinos de las exportaciones chilenas fueron: China (con un promedio anual de 14,7%
del total de exportaciones), Estados Unidos (14,2%), Japon (11,1%), Brasil (5,1%), Holanda (4,4%)
e Italia (4,1%) (Ver gréfico 1.1). Todos los anteriores paises tienen actualmente acuerdos co-
merciales actualmente con Chile o bien pertenecen a bloques de paises con estos acuerdos.

1 Informacion obtenida de “Publicaciones y Estadisticas” de la Direccion Nacional de Aduanas:
https://www.aduana.cl/aduana/site/edic/base/port/estadisticas.html



Grafico I.1. Principales destinos de exportaciones totales de Chile
Promedio 2000-2014
(% total de exportaciones)
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Fuente: Direccion Nacional de Aduanas.

A lo largo de todo el periodo de analisis (1960-2014), un hecho sin cuestionamiento es que la
exportacion chilena mas importante ha sido el cobre. Los envios del mineral han registrando
un promedio anual de US$11.994 millones (ddlares 2014), lo que ha representando anualmente
mas de la mitad de las exportaciones a lo largo del periodo (52,5% del total) y un promedio de
10,6% del PIB durante los afos de analisis (Ver grafico 1.2 y cuadro 1.2).

Grafico I.2. Exportaciones Totales
1960-2014
(% del PIB y MMUSS 2014 - eje secundario)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 1.2. Evolucion de las Exportaciones de Cobre de Chile. Promedios anuales
1960-2014
(MMUSS, % de Exportaciones Totales y % PIB)

1960-1969* 1970-1979**  1980-1989  1990-1999  2000-2009  2010-2014  1960-2014

Millones USS nominales 4% 1120 124 4919 19.818 “4.17 8.939
Millones US$ 2014 358 5.017 4978 7.695 .36 41.754 11.994
% de Exportaciones Torales 68,9% 63,9% 45,8% 37.8% 47% 53,9% 52,5%
% PIB 8,1% 9.4% 9,4% 8,3% 149% 16,4% 10,6%

* En 1966 la Ley N°16.425 instituyo la “Chilenizacion del cobre”, que estableci6 la propiedad estatal de yacimientos de empresas extranjeras.
Mayores detalles en seccion b.

** En 1971 se nacionalizaron la completitud las empresas extranjeras. Mayores detalles en seccion b.

Fuente: Banco Central de Chile.

Sin embargo, las exportaciones de cobre, muy importantes en el contexto global de los envios
chilenos, han pasado por ciclos, lo que se puede apreciar en términos relativos en el cuadro 1.2.
Un ejemplo de ello es que en la década de 1970, en donde la mineria del cobre representaba en
promedio mas de dos tercios del total de exportaciones, para luego declinar en su valor relativo
entre 1980 a 1989 a menos de la mitad (45,8%) y mas tarde, desde 1990 disminuir hasta un 37,8% del
total de exportaciones. Finalmente, en la década del 2000 aumenta hasta casi un 45,7%, mientras
que supera al 50% del valor de las exportaciones totales durante los Gltimos 5 afos analizados.

En términos absolutos (millones de dolares de 2014), el valor de las exportaciones ha evolucionado
de manera creciente en promedio durante los Ultimos 25 afos (ver grafico 1.3). En cuanto a las
tasas de crecimiento real, si bien la mayoria de las décadas analizadas este crecimiento es positivo
(con la excepcion de la década de 1980), es durante la década del 2000 en la que se produce una
gran expansion de las exportaciones de cobre superando el 200% promedio anual de crecimiento
real con respecto al promedio observado durante la década previa. Como se vera mas adelante,
durante aquellos afos se produjo una importante alza en el precio internacional del metal, lo que
impulsd proyectos mineros privados, aumentando de manera significativa la produccion nacional
de cobre. Durante el Ultimo subperiodo analizado, de 2010 a 2014, el crecimiento promedio anual
del valor de las exportaciones de cobre si bien fue mas moderado que en la década previa (83,4%
versus 203% promedio anual durante la década). Se debe considerar que esta evolucion esta influi-
da en forma importante por lo ocurrido con el precio del cobre durante el periodo.

Grafico I.3. Valor de las exportaciones de Cobre
Promedios anuales subperiodos 1960-2014
(MMUSS 2014 y variacion % real promedio periodo - eje secundario)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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En cuanto a los destinos de las exportaciones chilenas de cobre, y de acuerdo a datos de la Comi-
sion Chilena del Cobre (Cochilco), hacia el final del periodo de analisis, se encuentran: China (con
un 36,9% del total de exportaciones de cobre), Japon (12,5%), Estados Unidos (8,4%), Brasil (6,1%),
India (5,1%) y Taiwan (3,1%). La mayoria de los paises anteriormente mencionados corresponden a
los principales demandantes de refinado de cobre a nivel mundial?, recordando que Chile produce
cerca de un tercio del cobre a nivel mundial, tal como se especificara mas adelante.

Grafico I.4. Principales destinos de las exportaciones de cobre Chile 2014
(% total de exportaciones de cobre)

B China
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B Taiwan
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Fuente: Cochilco.

a.2. Chile: Productor de cobre en el contexto internacional

Mercado internacional del Cobre

En un contexto de economias globalizadas, es fundamental conocer el lugar que ocupa Chile
dentro del mercado de cobre a nivel mundial.

Para ello iniciamos el analisis con la demanda mundial por cobre refinado, donde pode-
mos encontrar que al ano 20133 los principales consumidores de cobre son China (46,8%
del consumo mundial), Estados Unidos (8,8%), Alemania (5,3%) y Japon (4,7%), entre
otros (Ver grafico 1.5).

2  De acuerdo a datos de Cochilco para el afio 2014.

3 Datos disponibles a la fecha de cierre estadistico de la publicacion.



Grafico I.5. Principales consumidores de cobre refinado 2013
(porcentaje del total consumido)
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Fuentes: World Metal Statics y Cochilco.

En una revision mas amplia, el grafico I.6 muestra la evolucion de consumo de cobre a nivel
mundial durante los Ultimos 10 afos. Es posible apreciar como China ha mostrado una im-
portancia creciente como consumidor de cobre refinado, llegando a mas que duplicar en una
década la cantidad consumida de cobre. Para tener un orden de magnitud, de acuerdo a cifras
de Cochilco, el afio 2013 China demando cerca de 9,8 millones de toneladas de cobre refinado.

Grafico 1.6. Principales consumidores de cobre refinado
2004-2013
(porcentaje del total consumido)
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Fuentes: World Metal Statics y Cochilco.

Por el lado de la oferta mundial de cobre, es decir para cubrir la demanda anual de los paises
anteriormente mencionados, al ano 2013, el mayor productor de cobre de mina fue Chile, con
mas de un 31% del total de la produccion mundial de cobre, seguido por China (9,6%), Peru
(7,5%) y EEUU (6,9%), entre otros paises, tal como sefala el grafico I.7.
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Grafico I.7. Participacion en la produccion mundial de cobre
de mina por pais 2013
(porcentaje del total de produccion)
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Fuentes: World Metal Statics y Cochilco.

En ese marco, la posicion de Chile es privilegiada en la actualidad, y se ha mantenido asi en los
Gltimos 10 afos, pese a que en el afo 2013, su participacion en la produccion mundial es menor a
la observada en 2004, como se aprecia en el grafico 1.8. Adicionalmente es posible observar que
la mineria del metal rojo en Chile ha tenido el primer lugar todos los anos, lo que en promedio
equivale a sefalar que el pais produce cerca de un tercio del cobre a nivel mundial.

Grafico 1.8. Produccion mundial cobre de mina
2004 - 2013
(porcentaje del total de produccion)
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Fuentes: World Metal Statics y Cochilco.

Otro item relevante dentro del analisis de la oferta de cobre a nivel mundial, son las reservas
estimadas del mineral en los yacimientos mineros a nivel mundial. En este punto, Chile tam-
bién lleva ventaja, pues actualmente se estima posee cerca del 28% de las reservas mundiales
de cobre, seguido por Australia (12,5%) y Pert (11,2%) (Ver grafico 1.9).



Grafico 1.9. Reservas de cobre en yacimientos mineros por pais
2004-2013
(porcentaje del total de reservas mundiales)
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Fuentes: Servicio Geoldgico de EEUU y Cochilco.

a.3. Composicion publico-privada de la produccion de
cobre en Chile

El gran nivel de produccion de cobre en Chile sefialado anteriormente, puede provenir tanto
de la extraccion de mineras de propiedad privada, como de la mineria de propiedad estatal.
Ambas cuentan con altos estandares de produccion internacionales y muchas veces la pro-
duccién de solo uno de los yacimientos mineros explotados en Chile supera con creces a la
produccion de un pais completo, inclusive de los que forman parte de los principales produc-
tores de cobre en el mundo. En el gréfico 1.10 a continuacion, se muestra la composicion de la
produccion de cobre en Chile en los Ultimos 55 afos.

Grafico 1.10. Produccion de cobre en Chile 1960-2014
(miles de toneladas métricas)
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Fuente: Cochilco.
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En el grafico anterior se puede comprobar como la produccion de la mineria estatal ha sido
creciente y relativamente estable a lo largo de los 55 anos analizados, llegando a superar
el millon de toneladas métricas producidas al afio en 1982 y manteniéndose sobre ese nivel
desde entonces. No obstante lo anterior, la produccion de la mineria privada (y aunque en
un principio ni siquiera superaba las 100.000 toneladas métricas anuales) tuvo una evolucion
notoriamente creciente en la década de 1990 (con un crecimiento anual promedio 1990-1999
sobre el 24%). Lo anterior llevo a que la produccion de cobre en Chile superara las 4 millones
de toneladas métricas hacia finales de dicho periodo. Posteriormente la produccién nacional
de cobre sigui6 aumentando en términos generales, pasando la barrera de los 5 millones de
toneladas métricas producidas en 2004, apoyada principalmente en el crecimiento de la pro-
duccion de la mineria privada.

Hacia finales del periodo analizado (2013-2014) los niveles de produccion se han mantenido
relativamente estables, tanto para la mineria privada como para la estatal, lo que ha llevado
en que en 2014 la produccion total ronde las 5.700 toneladas métricas, siendo una importante
porcion (4.078 toneladas métricas) aportada por la mineria privada (cerca del 70% del total
de la produccion).

Este Gltimo hecho marca gran parte de lo que ha sido la evolucion de la participacion estatal y
privada dentro de la produccién de cobre, como se puede apreciar en el grafico I.11, la mineria
privada ha ido ganando terreno frente a la produccion estatal. En particular se puede observar
como durante las décadas de 1960, 1970 y 1980 la produccion del mineral era principalmente
proveniente de la mineria estatal, disminuyendo fuertemente su participacion en los afos 90,
ante una pujante produccion privada. Asi, al final del periodo la mineria estatal aporta con
una produccion equivalente a cerca del 30% del total de cobre en el pais.

Grafico 1.11. Participacion en la produccion de cobre en Chile 1960-2014
(% del total de produccion)
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b. Marco histérico y normativo sobre el tratamiento
de los ingresos fiscales del cobre en Chile

Los ingresos fiscales provenientes de las ventas de cobre, el principal commodity exportado
por Chile, tienen su origen en dos grandes fuentes. Una, es la venta de cobre y otros minerales*
que realiza la empresa minera de propiedad del Estado, Codelco, a través de los excedentes
traspasados al Fisco por concepto de sus utilidades, y los impuestos que paga la empresa esta-
tal. La segunda fuente corresponde a los impuestos que pagan las empresas mineras privadas.

En particular, en el caso de las compaiias mineras privadas que pagan impuestos, en este
estudio se consideran los impuestos provenientes de las empresas de mayor tamano, esto es,
de aquellas que califican como grandes mineras de acuerdo a una definicidn realizada por
Cochilco o también denominadas GMP10. La produccion de este grupo alcanza en promedio
un 76% de la produccion privada de cobre en Chile en el periodo 2011-2013. Este conjunto de
empresas se detalla mas adelante en este documento.

En lo que sigue de esta seccion se resume el origen de los ingresos provenientes de Codelco
y de las grandes firmas mineras privadas desde un punto de vista historico y normativo®. Se
comienza por describir brevemente la historia de Codelco y luego se presenta el sistema tribu-
tario vigente de las grandes empresas mineras privadas, ademas de una breve historia de los
cambios tributarios relevantes para este grupo de empresas.

Por su parte, se debe sefalar que entre los anos 1987 y 2006 operaba el Fondo de Compen-
sacion del Cobre (FCC)¢, que administraba recursos provenientes de las ventas de cobre de
Codelco que eran considerados ciclicos segun la evolucion del precio del metal. El marco segin
el cual operaba este fondo se detalla también al final de la siguiente seccion.

b.1. Antecedentes historicos y normativos de la propiedad y
administracion del cobre en Chile

Antes de describir los procedimientos y normas que regulan los ingresos fiscales provenientes
de Codelco en la actualidad, es pertinente hacer una breve revision a la historia relativa a la
propiedad de los recursos de cobre en Chile.

En el siguiente cuadro se muestran cronolégicamente algunos hitos que incidieron en la evo-
lucion de la propiedad y administracion del cobre en Chile, a través de los diferentes cambios
normativos. En particular, se sefialan los principales eventos que tuvieron impacto en la crea-
cion y operacion de la empresa minera estatal Codelco.

4 Entre los otros minerales que vende Codelco se encuentra el molibdeno, al cual haremos referencia mas adelante en este
documento, respecto de su impacto en los ingresos fiscales. Este es un subproducto del cobre, cuyo precio aumentd desde
mediados de los anos 2000 por lo que se comenzd a observar un incremento significativo del aporte de este mineral a los
ingresos fiscales. Se vera también mas adelante que algunas empresas del grupo de las grandes mineras privadas exportan
este producto.

5 Parael caso de la tributacion de la mineria privada el marco normativo se refiere al vigente hasta antes de la aprobacion
de la ultima Reforma Tributaria, aprobada durante el afio 2014.

6  Este fondo dejo de existir como tal el afio 2006, a partir de la Ley de Responsabilidad Fiscal, con la creacion de los fondos
soberanos: Fondo de Estabilidad Economica y Social (FEES) y Fondo de Reserva de Pensiones (FRP).
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Cuadro 1.3. Hitos respecto de la propiedad y administracion del Cobre en Chile y

creacion de Codelco:

1951-2014
Implicancia

El Estado chileno dispone de 20% de la produccion del mineral de
cobre.

Se facult al Fisco para adquirir el 20% de (a produccion de la mina
el Teniente, Chuquicamata y Potrerillos a un precio de 245 centa-
vos de dolar (a libra de cobre, para revenderlo al precio de mercado
internacional, obteniendo ast un sobreprecio para el Estado.

Establecer un régimen tributario especial para empresas, incenti-
vando el incremento de (a produccion (a tasa de interés disminuia
amedida que aumentaba la produccion despues de ciertos limites).

El Departamento del cobre fue el organismo donde se centralizaron
las facultades del Estado para intervenir en el comercio internacio-
nal del cobre, con el objeto de mantener o ampliar los mercados
y fiscalizar las condiciones de produccion y comercio del mineral.

Asi, el Estado adquiere atribuciones de fiscalizacion y de participa-
cion en los mercados internacionales del metal.

De acuerdo a los antecedentes disponibles, la Ley Reservada del
Cobre (1985)%, contempla el 10% del ingreso en moneda extranjera
de Codelco determinado por la venta al exterior de la produccion
de cobre incluidos sus subproductos, el cual debe destinarse al fi-
nanciamiento de compras militares.

Fecha Hito
Se firma “Convenio de Washington”, entre Chile y Es-
8 de mayo de 191 tados Unidos.
12 de febrero 1952 Ley N°10.255
Ley N°11.828:
5 de mayo de 1955
Ley del “Nuevo Trato del Cobre”.
5 de mayo de 1955 Ley N°11.828:
Creacion Departamento del Cobre,
Ley N° 13.196
1 de enero de 1958'
“Ley Reservada del Cobre”
15 de enero de 1966 Ley N°16.425

“Chilenizacion del cobre” que determinaba la creacion de socieda-
des mixtas con empresas extranjeras en las cuales el Estado ten-
dria 5% de a propiedad de los yacimientos.

11 de julio de 1971

Modificacion de Art. 10 de la Constitucion Politica del
Estado.

Se nacionalizaron y declararon incorporadas al pleno y exclusivo
dominio de (a nacion las empresas extranjeras que constituian has-
ta ese ao la gran mineria del cobre,

1 de abril de 1976

Promulgacion del Decreto Ley N°1.350, que crea la
Corporacion Nacional del Cobre de Chile.

Creacion de la Corporacion Nacional del Cobre de Chile.

14 de noviembre de 2009

Publicacion de la Ley N° 20.392

Se incorporan cambios en el Gobierno Corporativo de la em-
presa estatal. En particular, se modifico el Estatuto organico de
Codelco Chile (Decreto Ley N*1.350 de 1976) y normas sobre dis-
posicion de pertenencias en actual explotacion (Ley N°19.137).
Adicionalmente se autoriza aporte de capital extraordinario a
Codelco por US$1.000 millones.

31 de julio de 2010

Ley N'22.455

Ley especial para financiar la reconstruccion del terre-
moto de 2010, modificando diversos cuerpos legales.

En su Articulo 3" sefiala que de los recursos sefialados en el articulo
1° de la Ley N° 13.196, (Reservada del Cobre) se autoriza a integrar
a los ingresos generales de la Nacion USS 300 millones el afio 2010
y USS 300 millones el afio 2011, para ser destinados a financiar
{a construccion, reconstruccion, reposicion, remodelacion, restau-
racion o rehabilitacion de infraestructura, instalaciones, obras y
equipamiento ubicados en comunas, provincias o regiones afecta-
das por el terremoto y maremoto del 27 de febrero de 2010.

Otorga Financiamiento a las reconstrucciones de las zonas afecta-

20 de Junio de 2014 Ley N°20.759 das por las catastrofes, ocurridas en el mes de abril 2014 en la zona
norte del pais y en ciudad de Valparaiso.
Establece aporte de capital extraordinario para la Corporacion
30 de octubre de 2014 Publicacion de a Ley N°20.790 Nacional del Cobre de Chile (Codelco) y la autoriza a contraer en-

deudamiento.

1. La presente Ley tiene el caracter de reservada y por consiguiente, su texto ha sido publicado en una edicion restringida del Diario Oficial.
Ver mas en: http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=27380

2. Esta ley modifica el DL 1.530 de 1976, el cual también tenia caracter reservado, por lo cual no se puede conocer su texto original. Sin
embargo, se ha tenido acceso al texto del DL 984 de 1975, el cual senala en su articulo 1° “el 10% del ingreso total en moneda extranjera

determinado por la venta al exterior de la produccion de cobre de las empresas nacionalizadas.... debera ser depositado por la respectiva

empresa.... en la Tesoreria General de la RepUblica

Fuente: Elaboracion propia en base a Codelco y Biblioteca del Congreso Nacional.




De acuerdo a lo que se aprecia en el cuadro anterior, el afio 1951 con la firma del Convenio de
Washington se permite al Estado chileno disponer del 20% de la produccion del mineral de cobre.
Luego, desde el afio 1955 los parlamentarios chilenos comenzaron a legislar sobre la produccion
de cobre y se dictaron leyes sobre la tributacion de esta actividad, con el fin de garantizar un
ingreso minimo al Estado. Ese afo fue creado el Departamento del Cobre, con atribuciones de
fiscalizacion y de participacion en los mercados internacionales del metal. Se debe sefalar que
previamente a ese afo algunas empresas extranjeras realizaban actividades de exploracion y ex-
plotacién en Chile y el Estado chileno recibia pocos beneficios de la mineria de cobre.

Segun los registros de Codelco, la “chilenizacion del cobre”, iniciada en 1966, partio con la
aprobacion por parte del Congreso de la Ley N°16.425 del 25 de enero del mismo afio que
determinaba la creacion de sociedades mixtas con las empresas extranjeras en las cuales el
Estado tendria 51% de la propiedad de los yacimientos. Este proceso determiné en esa época la
transformacion del Departamento del Cobre en una Corporacion Nacional del Cobre de Chile,
a través de lo cual el Estado asumié un mayor papel en la produccion y comercializacion del
mineral. La participacion de 51% del Estado se concretd en los yacimientos mas importantes
y emblematicos, tales como: Chuquicamata, El Teniente y El Salvador, que como resultado de
este proceso recibieron inversiones de importancia. Entre los objetivos de la “chilenizacion”
también se buscaba refinar todo el cobre dentro del pais y aumentar la produccion hasta un
millon de toneladas. Los bienes e instalaciones de estas empresas pasaron a ser propiedad
del Estado de Chile, que creo sociedades colectivas para hacerse cargo de las operaciones,
coordinadas por la Corporacion del Cobre de aquel entonces.

Posteriormente, para concretar el proceso de nacionalizacion del cobre en Chile fue necesario
modificar el articulo 10 de la Constitucion Politica del Estado de Chile, a través de una
reforma constitucional del 11 de julio de 1971. Esta modificacion consistio en agregar una
disposicion transitoria en la cual se planteaba que “por exigirlo el interés nacional y en ejer-
cicio del derecho soberano e inalienable del Estado de disponer libremente de sus riquezas
y recursos naturales, se nacionalizan y declaran por tanto incorporadas al pleno y exclusivo
dominio de la Nacidén las empresas extranjeras que constituyen la gran mineria del cobre...”.

Luego de la promulgacion de la citada reforma constitucional, se llevaron a cabo una serie de
procesos que culminaron con la creacion de una empresa encargada de operar y administrar
las pertenencias mineras cedidas al Estado, conformandose la Corporacion Nacional del Co-
bre de Chile, Codelco, que fue formalizado mediante el Decreto Ley N°1.350 de 1976, el
1 de abril de 1976. Asi se cred Codelco, concebida como una empresa propiedad del Estado
chileno, minera, industrial y comercial, con personalidad juridica y patrimonio propio.

Posteriormente, en 2009 concluye el trabajo legislativo que incorpora cambios en el Go-
bierno Corporativo de la empresa. Mediante la Ley N° 20.392, publicada en el Diario Ofi-
cial del 14 de noviembre de 2009, se modificé el Estatuto organico de Codelco Chile (Decreto
Ley N°1.350 de 1976) y normas sobre disposicion de pertenencias en actual explotacion (Ley
N°19.137). Las nuevas disposiciones, que entre otras modifican la composicion del Directorio
de la empresa, entraron en vigencia el 1 de marzo de 2010. Adicionalmente se autoriza aporte
de capital extraordinario a Codelco por US$1.000 millones.

Debido al terremoto del 27 de febrero de 2010, el 31 de julio de ese mismo afio fue publicada
la Ley N°22.455, para financiar la reconstruccion de la zona afectada por la catastrofe,
modificando diversos cuerpos legales. En su Articulo 3 autorizé a integrar recursos desde la
Ley Reservada del Cobre a los ingresos generales de la Nacion por USS 300 millones durante el
ano 2010 y por USS 300 millones durante el afio 2011.
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Finalmente, el 30 de octubre de 2014 se publicé la Ley N°20.790, que autorizd a contar de
la entrada en vigencia de la ley y hasta el 28 de febrero de 2018, al Ministro de Hacienda para
que, mediante uno o mas decretos expedidos bajo la formula “Por Orden del Presidente de
la RepUblica”, efectlie aportes extraordinarios de capital por un monto de hasta US$3.000
millones, moneda de los Estados Unidos de América, a la Corporacion Nacional del Cobre de
Chile, en una o mas transferencias, las que se financiaran con activos financieros disponibles
en el Tesoro Publico, sean éstos en moneda nacional o en moneda extranjera. Adicionalmen-
te, se determina que la empresa podra destinar para fondo de capitalizacion y reservas hasta
US$800 millones de utilidades propias.

Marco legal actual de los traspasos de Codelco al Fisco

Actualmente, en el Estado de Operaciones del Gobierno Central los ingresos fiscales prove-
nientes de Codelco son denominados “Cobre Bruto” y corresponden a los ingresos que recibe
el Gobierno Central por concepto de transferencias o traspasos que realiza la empresa estatal
Codelco al Tesoro Publico.

Estos traspasos se componen de: a) el pago de impuestos a la renta, que incluyen el Impuesto
de Primera Categoria, cuya tasa es de 20% vigente hasta el afio 20147, una sobretasa del 40%
(comun a las empresas publicas en Chile) y el Impuesto Especifico a la Mineria; b) los pagos
asociados a la Ley Reservada del Cobre, la cual estipula que el 10% de las exportaciones de
cobre y subproductos de Codelco se transfieren a las Fuerzas Armadas, por una via extrapresu-
puestaria; y c) el reparto de utilidades liquidas que arroje el balance del afo, las que se pactan
entre la empresa y el Ministerio de Hacienda.

El Articulo 25° del Decreto Ley N°1.350, publicado el 28 de febrero de 19768, que crea Codelco,
como se sefnalara previamente, establece que las normas legales dictadas o que se dicten para
las Empresas del Sector Publico, Empresas del Estado, sociedades con participacion estatal u
otra denominacion semejante, solo seran aplicables a Codelco en caso de que se haga referen-
cia expresa a la empresa en la norma legal respectiva. Se exceptlian de lo anterior aquellas
normas contenidas en disposiciones de caracter tributario aplicables genéricamente a las em-
presas o sociedades sehaladas.

A su vez, en el Articulo 26 del mismo Decreto Ley, se indica que Codelco lleva su contabilidad
en délares de los Estados Unidos de América. Esta Empresa quedara afecta en calidad de im-
puesto de la Ley de la Renta al tributo establecido en el articulo 2° del Decreto Ley N°2.398
de 1978, sin perjuicio del Impuesto de Primera Categoria de la citada ley, y pagara estos
gravamenes en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afo, de acuerdo
con una declaracion provisional de la renta que comprendera los periodos de enero a febrero,
marzo a mayo, junio a agosto y septiembre a diciembre, respectivamente.

La normativa ademas sefala que la empresa estatal hara su declaracion definitiva de la renta
dentro de los tres meses siguientes al vencimiento del respectivo ano calendario. Las diferen-
cias que resulten en favor del Fisco se pagaran dentro de este mismo plazo y las que resulten
en favor de la Empresa, ya sea que éstas provengan de declaraciones o pagos provisionales o
definitivos, seran abonadas de oficio por el Servicio de Impuestos Internos (Sll) al pago pro-
visional mas proximo o definitivo de impuestos a la renta, o a los mas proximos en su caso.

7  Laaprobacion de la reforma tributaria 2014 genera incrementos a la tasa.

8  Promulgado el 30 de enero de 1976.



Ademas, las diferencias a favor de la empresa, a peticion de ésta, podran abonarse a impuesto
o diferencias de impuestos, intereses, multas y recargos determinados en liquidaciones o giros
de impuestos de cualquier clase correspondientes a periodos anteriores.

Fondo de Compensacion del Cobre: 1987-2006

Chile desde hace ya varios afos, de manera previa a la implementacion de la regla fiscal del
balance estructural, habia estado usando mecanismos para tener una politica fiscal sostenible
y de algin modo propiciar un manejo contraciclico del gasto pUblico. En ese contexto y consi-
derando que Chile era un pais productor y exportador de cobre, es que se creo el afo 1987 el
Fondo de Compensacion del Cobre (FCC), el cual precedio a la regla del balance estructural,
logrando contrarrestar los impactos ciclicos del precio del cobre en los ingresos fiscales y por
lo tanto en las finanzas publicas.

El proposito principal de ese fondo era ahorrar recursos cuando el precio del afio superaba
el precio de de referencia del cobre, con el fin de recurrir a esos ahorros cuando el precio
estuviera por debajo.

Un efecto del FCC es que ayudd en forma importante a administrar las bonanzas del precio y
permitié enfrentar los periodos de dificultades. En efecto, por ejemplo, en los anos de bonan-
za los recursos acumulados en el FCC fueron usados para reducir la deuda externa, entre otras
cosas, y en los momentos de estrechez se registraron menores gastos del servicio de deuda.
Antes que existiera ese mecanismo de compensacion, lo que ocurria en los anos de altos pre-
cios del metal rojo era que el gasto pUblico se expandia de acuerdo al aumento de los ingresos
por ese concepto, siendo luego dificil su moderacion en los momentos de bajos precios, con lo
que se tendia a generar déficit fiscales. El FCC fue un mecanismo que evito de manera efectiva
expandir el gasto fiscal mas de lo sostenible en el mediano plazo y proporciond financiamiento
para darle continuidad al gasto cuando el precio del cobre bajaba. La operacion de este fondo
logré mantener una politica contraciclica del gasto pUblico, asi como evitar efectos macroeco-
nomicos indeseados producto de la volatilidad del precio del mineral.’

Objetivo del Fondo

Este fondo era un instrumento que permitia enfrentar fluctuaciones econémicas internaciona-
les y variaciones del precio del cobre con el fin de dar mayor estabilidad a la economia por el
lado de las finanzas publicas. En particular, el proposito basico del fondo era ahorrar recursos
cuando el precio del ano superara un precio definido como de “largo plazo”, a fin de recurrir
a esos ahorros cuando el precio estuviera por debajo de ese precio de referencia.

Un efecto importante del Fondo del Cobre es que durante su periodo de operacion ayudo6 en
forma eficaz a administrar los periodos de bonanza del precio del metal rojo y permitio pre-

9  Para mayor informacion sobre la operacion del FFC y sus impactos fiscales ver Arellano, J.P. (2006). También se pueden
encontrar mayores antecedentes sobre la administracion fiscal de los ingresos del cobre y sus impactos en “El Cobre
como palanca de desarrollo para Chile” J. P. Arellano M., Cieplan. Revista N°127, 2012, en: http://www.cepchile.cl/
dms/archivo_5148_3298/rev127_JPArellano.pdf. Otro documento que analiza, entre otros temas, el tratamiento de los
recursos fiscales del cobre a través del FCC es: “Sindrome holandés, regalias mineras y politicas de gobierno para un pais
dependiente de recursos naturales: el cobre en Chile” M. Pereira. A. Ulloa, R. O’Ryan y C. de Miguel, Serie Medioambien-
te y Desarollo N°140. Cepal, diciembre 2009, en http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/5681/50900767_
es.pdf?sequence=1
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pararse para los periodos de precios bajos. Antes que existiera este mecanismo, era comun
que en los anos de bonanza el gasto publico tuviera un comportamiento mas bien prociclico,
expandiéndose cuando ocurrian aumentos de los niveles de ingresos, lo que dificultaba su re-
duccion en momentos de precios menores. El FCC evitd expandir los niveles de gasto mas alla
de lo sustentable en el mediano plazo y proporciond financiamiento para dar continuidad al
gasto cuando los precios eran menores.

En los anos de bonanza los recursos acumulados en el Fondo se usaron para reducir la deuda
externa. La operacion del FCC permitio que Chile contara con la posibilidad de usar la politica
fiscal como un instrumento de politica contraciclica, reduciendo la magnitud del ciclo.

En particular, el FCC surgio a partir de la aplicacion de una clausula contemplada en el punto 1(@a) del
anexo 4 del Contrato de Préstamo BIRF N°2.625 CH del 25.10.85 denominado de Ajuste Estructural
(SAL), suscrito entre la RepUblica de Chile y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

Se debe sefialar que los recursos que administraba el FCC se referian solo a recursos prove-
nientes de las exportaciones de cobre efectuadas por Codelco, empresa del Estado con patri-
monio propio y con una particular normativa financiera, presupuestaria y tributaria.

El Fondo de Estabilizacion o de Compensacion de los Ingresos del Cobre (FCC) operé en Chile
desde 1985 hasta el afio 2006. En este ultimo afo, este fondo fue reemplazado por el Fondo
de Estabilidad Econémica y Social (FEES)™.

Mecanismo de aportes y retiros del FCC

Los aportes al FCC se efectuaban cuando el precio del cobre en los mercados internacionales
se elevaba por sobre el precio de referencia. A su vez, los egresos operaban cuando el precio
efectivo era inferior al precio de largo plazo.

El FCC se activaba, ya fuese para recibir depdsitos o efectuar giros, cuando el precio del cobre
diferia en mas de 4 centavos de dolar por libra en relacion a su valor de referencia. El volu-
men de los depositos o giros variaba segin la magnitud de las diferencias: para los 6 centavos
de dolar por libra siguientes, se depositaba o giraba del Fondo (segln sea el caso de mayor o
menor precio en el promedio trimestral) el 50% de la diferencia de precio producida. Por sobre
los 10 centavos de ddlar, el deposito o giro correspondia al 100% de la diferencia. Los depositos
o giros del FCC se efectuaban trimestralmente, mientras que el precio de referencia del cobre
se fijaba una vez al ano.

De acuerdo a la formula senalada, sélo en la medida que las fluctuaciones del precio del
cobre se incorporaran al precio de referencia afectarian las estimaciones del precio de largo
plazo e influiran sobre el gasto publico, y las fluctuaciones ciclicas del precio del cobre (que
no afectaran el precio de referencia) sélo se traducian en diferentes niveles de acumulacion
(o egresos) del fondo.

La operatoria del FCC consideraba balances trimestrales de las ventas al exterior de Codelco,
con las cuales se determinaban los depdsitos o giros desde el fondo.

10 Las caracteristicas de este Fondo se detallan mas adelante.



Determinacion de un precio de referencia

Como se sefalo, los aportes y usos del FCC estaban ligados a las estimaciones de un precio de
referencia del cobre fijado por el Ministerio de Hacienda.

El precio de referencia del FCC era estimado, desde la creacion del fondo, en forma interna en el
Ministerio de Hacienda, a partir de consultas y antecedentes obtenidos desde diversos actores y
analistas conocedores del mercado del metal. Desde 2003, este precio paso a ser determinado a
través de consultas anuales a un Comité de Expertos independientes, convocado por el Ministerio
de Hacienda a través la Dipres, cuyas actas se encuentran disponibles en el sitio web de la Dipres.
En efecto, este mecanismo ha continuado utilizandose para estimar el precio de referencia del
cobre usado en el calculo del Indicador del Balance Estructural del sector plblico, que sirve de
base para la operacion de la politica fiscal."

Es necesario indicar que el precio de Codelco considera un “descuento”, que equivale a la
diferencia entre el precio BML" observado (de una libra de cobre refinado grado A) y el precio
FOB" obtenido por Codelco (que es el precio obtenido por una combinacion de productos ven-
dida y resultado de negociaciones de la empresa).

Uso de los recursos del FCC

El tratamiento contable del FCC constituye un predecesor del mecanismo del Balance Es-
tructural, que si bien era mas basico, fue bastante efectivo como base para la formulacion y
evaluacion de la politica fiscal. En efecto, la operacion del FCC permitié ahorrar los recursos
extra del cobre cuando el precio estaba sobre el de referencia, con lo que la politica fiscal se
condujo de acuerdo a las disponibilidades de largo plazo de los recursos.

Respecto del uso de los recursos que se acumulaban en este fondo, con éstos fue posible pre-
pagar deuda que el Fisco mantenia con el Banco Central de Chile, o bien fue posible invertirlos.
Hasta el afo 2000 los recursos se depositaban en el Banco Central de Chile, que los invertia
luego en el exterior. Dicho de modo operativo, el FCC estaba constituido por depositos de di-
visas que la Tesoreria General de la Republica realizaba en el Banco Central de Chile, y éstas
eran incorporadas a sus reservas internacionales.

Para realizar tales depdsitos la Tesoreria General de la Republica obtenia los recursos de los
traspasos que el Fisco recibia desde Codelco, tanto por reparto de utilidades liquidas como
por impuestos a la renta.

Este fondo dejo de operar el ano 2006 cuando fue promulgada la Ley N°20.128, de Responsa-
bilidad Fiscal, en la cual, entre otras cosas, se autorizo la creacion del Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social (FEES), que se constituyd con fondos provenientes del FCC. De acuerdo a lo

11 Se debe sefalar que en el afo 1981, previo a la creacion del FCC, a través del DL 3.653 se establecia la obligacion de
estimar un precio de referencia del cobre todos los afios, a partir de informacion histérica del precio spot del cobre
considerando 6 anos previos a cada ejercicio fiscal. Ese precio de referencia permitia la aplicacion de un mecanismo que
se constituyé como un preambulo para lo que luego seria el Fondo de Compensacion del Cobre desde el afio 1987. Sin
embargo, desde la creacion del FCC este precio de referencia no era usado en la practica y se eliminé la obligacion de su
calculo a través de la Ley de Responsabilidad Fiscal el afo 2006.

12 Bolsa de Metales de Londres, corresponde al precio efectivo al cual se transa una libra de cobre en la Bolsa de Metales
de Londres.

13 Free on Board, es el valor de una mercancia de exportacion cuando esta embarcada en la nave, antes de salir hacia su
destino. Se traduce en el precio efectivo obtenido por las ventas al exterior de la Corporacion.
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que autorizara la Ley de Responsabilidad Fiscal, el FEES fue constituido el 6 de marzo de 2007,
con un aporte inicial de USS$ 2.580 millones. De éstos, USS 2.563,7 millones correspondian al
saldo del antiguo FCC, que concluy6 su operacion refundiéndose en el FEES.

El recuadro 1 muestra la evolucion del precio de referencia y del precio FOB de Codelco™ du-
rante el periodo 1987-2005, asi como la evolucion de los depositos (o giros) del fondo durante
ese lapso de tiempo.

Recuadro 1
Operacion Fondo de Compensacion del Cobre

Grafico a. Precio de Referencia y Precio FOB Codelco 1987 - 2005
(USc$ por libra)
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Grafico b. Fondo de Compensacion del Cobre 1987-2005
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

14 El Precio FOB de Codelco en general difiere del precio BML del cobre, debido a que el primero es el resultado de nego-
ciaciones realizadas en distintos momentos de la empresa, a esta diferencia se le denomina “descuento” del precio de
Codelco respecto del precio BML. Sin embargo, éste puede ser de signo positivo o negativo, es decir, en ocasiones puede
ser un “premio” y no un descuento propiamente tal.



El Fondo de Estabilizacion Econémica y Social (FEES)

El FEES permite financiar eventuales déficit fiscales y realizar amortizaciones de la deuda pU-
blica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por los vaivenes
de la economia mundial y la volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos, el co-
bre y otras fuentes. Por ejemplo, ante eventuales ciclos adversos de la economia que afecten
los ingresos fiscales, el Presupuesto de la Nacion podria financiarse en parte con los recursos
del FEES sin la necesidad de acudir al endeudamiento.

De acuerdo a la normativa, el FEES recibe cada ano el saldo positivo que resulta de restar
al superavit fiscal efectivo los aportes al Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)" y al Banco
Central de Chile de acuerdo a lo establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal, descontando
cuando corresponda las amortizaciones de deuda pUblica y los aportes anticipados realizados
el ano anterior.

b.2. Marco histérico de la tributacion de la mineria privada
(GMP10)

Antecedentes tributarios de las GMP10

En esta seccion se describe la evolucion y génesis de los impuestos a la renta que pagan las
empresas mineras privadas al Fisco chileno.

Para efectos estadisticos, se consideran los impuestos a la renta provenientes de las empresas
de mayor tamano, lo que abarca un conjunto de diez empresas mineras privadas a las que se
denomina como GMP10', y que, como se sefalo, alcanzan un 76% de la produccion privada de
cobre en Chile en el periodo 2011-2014. Se debe indicar que la agrupacion estadistica de las
grandes empresas mineras privadas (GMP10) es una denominacion que fue creada por Cochilco
y a mediados de los afios 2000 fue adoptada por la Direccion de Presupuestos (Dipres) para
efectos de la clasificacion de los ingresos tributarios y de la contabilidad fiscal, la cual se ha
mantenido en el tiempo para efectos de la comparabilidad de la serie.

15 Los aportes al FRP se definieron en la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2006, de acuerdo a la cual este fondo debe recibir
como aporte un minimo de 0,2% del PIB de afo anterior. Si el superavit fiscal efectivo es mayor a esta cifra, el aporte debe
ser equivalente a dicho superavit con un maximo de 0,5% del PIB. Los aportes deben efectuarse solo hasta el afo en que los
recursos acumulados alcancen a 900 millones de UF. También existe la posibilidad de aportes extraordinarios desde el FEES.
Los aportes al FRP deben realizarse dentro de cada primer semestre mediante uno o mas depositos hasta enterar el total.

16 El grupo GMP10 incluye a: Escondida, Collahuasi, Los Pelambres, Anglo American Sur, El Abra, Candelaria, Anglo Ame-
rican Norte, Zaldivar, Cerro Colorado y Quebrada Blanca. El nombre GMP10 surgi6 durante los estudios de Cochilco en
el afio 2002. La denominacion fue adoptada a nivel publico en el periodo 2003-2005, en que se discutio y legislo sobre
el Impuesto Especifico a la Mineria. Cabe sefialar que hace algunos afos, varias de las empresas dentro del grupo de las
grandes empresas mineras, no son mayores a otras que se han ido incorporando en el sector, teniendo en cuenta varios
aspectos (produccion, ingresos, tributacion, etc.), sin embargo, esta denominacion ha mantenida por Dipres para efectos
de la clasificacion de los ingresos tributarios y su comparabilidad temporal.
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A través de los anos, este grupo de empresas ha pagado Impuesto a la Renta, segun distin-
tos regimenes tributarios, incidido por diversos hitos, ya sea con cambios de tasas o nuevos
impuestos a los que han estado afectos estas companias. Los principales hitos en materia de
impuestos a la renta que han afectado en general a las empresas asi como en particular a las

empresas mineras, se describen a continuacion (cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Hitos en materia de impuestos a la renta que han afectado a las GMP10

2001-2010
Fecha Hito Implicancia
19-06:2001 LeyN'19.738 - Dentro de las normas esta la restriccion al régimen de renta
Normas para combatir la evasion tributaria. presunta en la minerfa.
- Introdqce el articulo 41D de la LIR, que crea la Plataforma de
231:2002* Ley N°19.840, Plataforma de Inversiones. Inversiones.
- Modifica tabla de vidas (tiles para depreciacion de activos fijos.
16-06-2005 Lmeﬁr’] glraZ?kgzyg.ltE/s)tablece un mpuesto Epeciicoa aactividad ;o Impuesto Especifico a la Minerfa.
Ley N°20.097. Introduce modificaciones al Articulo 2° de la » . . .
08-04-2006 Ley N'20.026, que establece un Impuesto Especificoalarenta Egéa]?]lvzcr?aﬁ?atg fﬁ?&gﬂ;’s deuna sociedad minera que gozan
de la actividad minera y agrega un nuevo articulo transitorio. '

- Reduce de 30 a 15% la tasa del Impuesto Adicional, del inciso
primero del articulo 59 de la LIR, respecto de las cantidades
remesadas por uso, goce 0 explotacion de software e incorpo-

09.012007" Ley N'20.154. Reduce las tasas del Impuesto Adicional a la ~ facion de conocimiento y tecnologia
incorporacion de conocimiento y tecnologia desde el exterior. | . peduce de 20 a 15% la tasa del Impuesto Adicional, del inciso
cuarto del nimero 2 del articulo 59 de la LIR, respecto de las
cantidades remesadas por concepto de trabajos de ingenieria
0 técnicos.
-Eleva de 17%a 30%el c_rédito maximo, establecido enel articu-
16-00-2007* en el exterior disponible para las inversiones en sociedades . yoifica transitoriamente el crédito por compras de activo i,
ala inversion en activo fijo. 500 a 650 UTM el limite maximo. Esta modificacion rige entre
el 1 de enero de 2007 y el 31 de diciembre de 2009,
- Los contribuyentes de primera categoria que declaren su ren-
ta efectiva determinada segin contabilidad completa podran
19-01:2008" Ley N°20.241, Establece incentivo tributario a la inversion |  imputar contra el impuesto el 35% del total de los pagos por
privada en investigacion y desarrollo. investigacion y desarrollo efectuados en virtud de los contratos
certificados por Corfo que se celebren con centros de investi-
gacion acreditados.
Ley N°20. 469. Introduce modificaciones a la tributacion de
la actividad minera. - Se determina una tasa impositiva entre 5% y 14% durante tres
21 de Octubre de 2010 S¢ modificd el Royalty a la mineria y establecid un régimen @05 en un régimen voluntario de tributacion, junto a un re-
transitorio y voluntario de tributacion para los periodos 2010, ¢imen de invariabilidad de seis afios en caso que la compafia
2011y 2012. £ fin de (a modificacion era recaudar recursos | adopte este nuevo sistema de impuestos.
adicionales para la reconstruccion.

* Modificaciones tributarias de aplicacion general para todas las empresas que tributan en el pais, dentro de las cuales se encuentra el grupo de
las grandes empresas mineras.

Fuente: Dipres.

Dentro de las modificaciones tributarias mencionadas en el cuadro anterior es posible apreciar
que una de las principales medidas que han tenido impacto en la tributacion del grupo GMP10
fue la creacion del Royalty el ano 2005.



Estructura actual de la recaudaciéon de Impuesto a la Renta de las grandes
empresas mineras privadas

Actualmente la tributacion de las grandes empresas mineras se compone de tres impuestos.
En primer lugar, éstas pagan el Impuesto a la Renta de Primera Categoria que aplica para cual-
quier otra empresa. En segundo lugar, pagan el llamado Impuesto Adicional que aplica a las
empresas que realizan remesas al exterior. Y en tercer lugar, pagan el Impuesto Especifico a la
actividad minera (a veces llamado “Royalty a la mineria” aunque no es un royalty propiamente
tal), que es un impuesto por la explotacion de minerales.

Impuestos pagados por las grandes mineras privadas
Impuestos a la Renta

El Impuesto a la Renta esta establecido en la Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el
Articulo 1° del Decreto Ley N°824, de 1974.

La Ley de Impuesto a la Renta comprende variados tributos, segln la actividad econémica y/o
el tipo de contribuyente. A continuacion se describen los tipos de impuestos que afectan a la
gran mineria del cobre en la actualidad' en Chile.

e Primera Categoria

De acuerdo a la ley vigente y lo que senala el SlI, el Impuesto de Primera Categoria, grava las
utilidades tributarias de los negocios, dejando afectas las rentas provenientes del capital y de
las empresas comerciales, industriales, mineras y otras.

Este impuesto se determina sobre la base de las utilidades liquidas obtenidas por la empresa,
vale decir, sobre los ingresos devengados o percibidos menos los gastos, y se declara anual-
mente en abril de cada ano por todas aquellas rentas devengadas o percibidas en el ano calen-
dario anterior. Es importante sefialar que el proceso de determinacion de la utilidad tributaria
también se encuentra contenido en la Ley de la Renta y difiere en su resultado de lo que es
entendido como la utilidad financiera que se deriva del balance de las empresas.

Respecto de algunas actividades (agricultura, mineria y transporte), el contribuyente puede
pagar el impuesto segin un sistema de renta presunta, en la medida que cumpla con las
condiciones senaladas en la ley. Sin embargo, se debe mencionar que esto no aplica para los
grandes contribuyentes que llevan contabilidad completa, como es el caso de las empresas
que componen el grupo GMP10, los contribuyentes mineros que pagan renta presunta son pe-
quenos mineros artesanales.

El Impuesto de Primera Categoria pagado por la empresa se puede rebajar como crédito, de
acuerdo con el mecanismo establecido para la confeccion del Fondo de Utilidades Tributables
(FUT), de los Impuestos Global Complementario o Adicional que afecten a los duefos, socios
0 accionistas de las empresas o sociedades por las utilidades retiradas (en dinero o especies)
o por los dividendos distribuidos.

17  Esta descripcion es la existente hasta antes de la aprobacion de la Reforma Tributaria en 2014.
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Las tasas del Impuesto de Primera Categoria, vigentes desde el afno 2004, tienen el compor-
tamiento que se presenta en el cuadro I.5.

Cuadro I.5. Tasas de impuestos a la renta de primera categoria

Impuesto/Afios 2004 al 2010 2011 2012-2013

Impuesto de Primera Categoria ‘ 17% ‘ 20% ‘ 20%

Fuente: SII.

El libro denominado FUT debe ser llevado por toda empresa para el control de las utilidades
generadas por éstas, el retiro o distribucion de las mismas y de aquellas que quedan pendien-
tes de retiro o distribucion, como también para el control de los respectivos créditos asociados
a dichas utilidades.

Los contribuyentes de la Primera Categoria de la Ley de la Renta deben realizar Pagos Provisionales
Mensuales obligatorios (PPM) de acuerdo a las disposiciones establecidas en el articulo 84 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta. Los Pagos Provisionales Mensuales (PPM) deben ser efectuados por los con-
tribuyentes como una provision contra los impuestos anuales a la renta. Al cierre del ano tributario,
en el proceso de Operacion Renta sera devuelta la diferencia entre el monto pagado por PPM el afo
anterior reajustados de acuerdo a las normas contenidas en la misma ley y los Impuestos Anuales a la
Renta que se deban pagar como resultado del ejercicio anterior.

Se debe sefalar que las tasas de impuestos a la renta que aca se indican rigen hasta antes de
la aplicacion de la Reforma Tributaria, aprobada en el afio 2014, a partir de la cual se generan
modificaciones en las tasas de impuesto y en el Fondo de Utilidades Tributables (FUT).

e Impuesto Adicional

De acuerdo a lo definido por el Sll, el Impuesto Adicional se aplica a las rentas de fuente
chilena obtenidas por personas naturales o juridicas que no tienen domicilio ni residencia en
Chile, cuando la renta queda a disposicion desde Chile a la persona residente en el extranjero.
Dependiendo del tipo de renta de que se trate, puede ser un impuesto de retencion, o bien, un
impuesto de declaracion anual. La tasa general del Impuesto Adicional es de 35%, aplicandose
tasas menores para algunos tipos de rentas, que cumplan ademas, los requisitos especiales
indicados para cada una de ellas en la normativa vigente. Los dividendos, retiros y/o remesas
de utilidades de sociedades anonimas, sociedades de personas o de establecimientos perma-
nentes de empresas extranjeras se gravan con la tasa general del Impuesto Adicional del 35%.

Para calcular el Impuesto Adicional, a la distribuciéon de utilidades se agrega una cantidad equi-
valente al Impuesto de Primera Categoria pagado por las utilidades tributables, luego la tasa del
Impuesto Adicional se aplica sobre esta base imponible incrementada. Al impuesto resultante se
le rebaja como crédito el Impuesto de Primera Categoria que fue agregado al calcular la base del
Impuesto Adicional, que es equivalente a decir que a la tasa de retencion del 35% se le rebaja la
tasa del Impuesto de Primera Categoria que afecto a las utilidades que se estan distribuyendo.

El Impuesto Adicional, tiene componentes mensuales y anuales. El componente mensual se
realiza generalmente con un mecanismo de retencion que se debe declarar antes de los 12 dias
del mes siguiente al de la retencion. La suma de las retenciones mensuales funciona como
crédito del Impuesto Adicional anual.



* Impuesto Especifico a la actividad minera (“Royalty”)

Este Impuesto Especifico a la mineria, cuya ley fue aprobada a fines del afio 2005 como se indi-
cara en el cuadro 1.4, rige desde el ano 2006, afo en que se recaudaron PPM por este concepto
que luego se dieron como crédito al momento de la Operacion Renta del aiio 2007, afo en que
finalmente se registran estos ingresos en el balance del Gobierno Central

De acuerdo a la ley vigente y segln lo sefala el Sll, este impuesto afecta a la renta operacional de
la actividad minera obtenida por un explotador minero, definido éste como toda persona natural o
juridica que extraiga sustancias minerales de caracter concesible y las venda en cualquier estado
productivo en que se encuentren. Los explotadores mineros, cuyas ventas anuales sobrepasen el
valor equivalente a 50.000 toneladas métricas de cobre fino pagan una tasa progresiva que varia
entre 5% y 14%. Los explotadores mineros cuyas ventas anuales sean superiores a 12.000 y no su-
peren las 50.000 toneladas métricas de cobre fino, pagan una tasa progresiva que varia entre 0,5%
y 4,5%. Y finalmente los explotadores mineros cuyas ventas anuales sean iguales o inferiores a las
12.000 toneladas métricas de cobre fino no estan afectos a este impuesto.

El valor de la tonelada métrica de cobre fino se determina de acuerdo con el valor promedio
del ejercicio comercial respectivo registrado en la Bolsa de Metales de Londres (BML).

La renta operacional de la actividad minera se calcula segin un esquema establecido en la
ley, que consiste en agregar o deducir a la Base Imponible del Impuesto de Primera Categoria
determinadas cantidades o partidas que contempla la norma que contiene dicho tributo.

La operatoria del Impuesto Especifico es similar a la del Impuesto de Primera Categoria, que
cuenta con Pagos Provisionales Mensuales, los que se descuentan del pago de Impuesto Espe-
cifico que se realiza anualmente en la declaracion de la Operacion Renta.
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CAPITULO II. INGRESOS EFECTIVOS
PROVENIENTES DEL COBRE



a. Comportamiento observado de los ingresos
efectivos del cobre

En un contexto global y como se aprecia en el grafico II.1, los ingresos del Gobierno Central
Total provienen en un alto porcentaje de los ingresos de los contribuyentes no mineros, alcan-
zando mas del 75% en 2014. En segundo lugar de relevancia en materia de ingresos se encuen-
tran aquellos provenientes de la mineria -Cobre Bruto (Codelco) y Tributacion mineria privada
o GMP10-, que en el aifo 2014 fueron el 9,1% del total de los recursos recaudados. Mas abajo
en nivel de importancia se encuentran el resto de ingresos® y las imposiciones previsionales.

Sin embargo, al analizar la evolucion de la estructura de los ingresos en el periodo 2001-2014,
como se puede advertir en el siguiente grafico, los ingresos fiscales de la mineria alcanzaron
un porcentaje maximo dentro del total de ingresos fiscales en 2006 (34,2%) para luego comen-
zar a descender en términos relativos. Esta evolucion se explica tanto por la tributacion de la
mineria privada como la de Codelco, ambas asociadas a la trayectoria del precio del cobre,
que registrd sus niveles mas altos a la fecha, precisamente ese ano 2006. La relacion de la
evolucion de los ingresos fiscales provenientes del cobre con ciertas variables econémicas se
analizara en detalle posteriormente en este documento.

Grafico Il.1. Estructura de los ingresos efectivos del Gobierno Central 2001-2014
(Porcentaje del total de ingresos del Gobierno Central)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

De manera complementaria a lo anterior, al analizar la evolucion de los ingresos del Gobierno
Central como porcentaje del PIB en un contexto histérico mas amplio, esto es, en el periodo
1990-2014, se puede apreciar en el grafico 11.2 que éstos experimentaron en el afo 2006 el
mayor aporte de la mineria, con un 8,4% del PIB, mientras que en el Gltimo afo analizado estos
recursos representan solo un 1,9% del PIB.

18 El resto de ingresos incluye: donaciones, rentas de la propiedad, ingresos de operacion, otros ingresos corrientes y venta
de activos fisicos.
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Grafico Il.2. Composicion de los Ingresos del Gobierno Central.
Mineros y no mineros 1990-2014
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Banco Central.

En la seccion que sigue se analiza mas en detalle y en forma desagregada la evolucion y va-
riabilidad de los ingresos efectivos fiscales mineros provenientes de la mineria tanto estatal
como privada.

a.1. Ingresos efectivos

Como ya ha sido senalado, a lo largo de la historia reciente de Chile, el sector minero y en
particular la mineria del cobre y sus subproductos asociados, han representado una importan-
te fuente de ingresos para el sector publico. Antecedente de lo anterior, es que en el periodo
2001 a 2014, los ingresos derivados de la mineria estatal (Codelco) y la gran mineria privada
(grupo GMP10) representaron en promedio anualmente un 16% del total de los ingresos fisca-
les, con un maximo superior al 34% en 2006.

Al analizar con mayor desagregacion las cifras totales de los ingresos fiscales provenientes del
cobre', se obtiene que para el mismo periodo en promedio mas del 63% del total de ingresos
del cobre lo representaron los traspasos provenientes de Codelco (un 10% de los ingresos tota-
les fiscales) con una incidencia fluctuante en el tiempo, mientras que los ingresos provenientes
del grupo GMP10 promediaron anualmente cerca de un 37% de los ingresos del cobre (mas de
un 6% de los ingresos totales del Fisco). Sin embargo, hacia el final de la serie y en particular
para el afio 2014, la mineria dentro del total de ingresos fiscales representaba sélo un 9,1% y en

19 Cabe recordar que tal como se sefial6 en la primera parte de este capitulo, los ingresos clasificados en este analisis como “pro-
venientes de la mineria”, se componen de aquellos provenientes de los traspasos de Codelco y de aquellos provenientes de los
impuestos pagados por la gran mineria privada (GMP10). Luego dada la magnitud de los ingresos provenientes de la mineria del
cobre dentro de aquellos denominados “provenientes de la mineria”, se ocuparan indistintamente ambos términos.



su composicion la mayoria de los ingresos eran aportados por la gran mineria privada (51,2%),
lo que refleja la creciente relevancia de la mineria privada dentro de los decrecientes ingresos
del cobre para el Fisco (ver cuadro II.1).

Cuadro Il.1. Composicion de los Ingresos efectivos del Gobierno Central

Total originados en la mineria:

Codelco y GMP10. 2001-2014

(% de ingresos efectivos, % ingresos efectivos de la mineria y % del PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 202 2013 2014 P’°:Lea‘f'°
?0‘:;29*5"5 Mnera 375 AT% 50% 6% 6% M2 M9 B B 206 184 B 00 9% 161%
Nlongess P01 OF 0% 3B 6K 0K B 9% 46 B 8RB 5B 4T 6N
Totales Codelco 245 20%  41% B8 B5% 2% 7% W15 875 075 1005 68 4% 4% 100%
4 de s GHPIO  359%  179% 188% 9% 182% B4 B 404 B 3805 453 508% S0 502 3666
WIEa coddco 64t L BN BN TLBE 646t ST MG 6660 605 SATH M2 S0 4H 64
Ingresos de la mineria
e oo 08% 055 105 37 49%  84% 8% 5TH 5% 44%  42% 3% 0% 19% 37

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

En términos de ingresos efectivos®, estos es, valorando los ingresos provenientes de la mi-
neria a los precios de cada ano, los ingresos del cobre provenientes de Codelco promediaron
US$3.910 millones en el periodo 2001-2014, alcanzando un maximo de US$8.356 millones du-
rante el ano 2006. Por su parte, los ingresos provenientes de la mineria privada promediaron
los US$2.664 millones en el mismo periodo, con un maximo de US$6.190 millones en el afo
2007 (ver grafico I1.3).
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20 Esimportante utilizar esta denominacion, dado que mas adelante se analiza la evolucion de los ingresos estructurales.
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Se debe destacar la alta variabilidad de las series, lo que cobra mayor importancia dada la magni-
tud que representan estos ingresos para el Fisco. Como se observa en el cuadro II.1 y grafico I1.3,
los aportes de la mineria a la recaudacion fiscal han fluctuado significativamente, pasando de re-
presentar no mas de un 5,0% de los ingresos totales hasta 2003, y luego un importante 25,8% entre
2004 y 2008, para bajar a un 13,1% en 2009 y finalmente presentar un leve repunte en 2010 y 2011,
que decrece en los ultimos afos del periodo, promediando 14,4% entre 2010 y 2014.

Cabe sefialar que desde el 2002 se formaliza la contabilizacion de la gran mineria privada (GMP10)
en forma separada de los ingresos tributarios dentro de los ingresos fiscales dada su creciente
magnitud. No obstante lo anterior, se ha reconstruido la serie con sus aportes al Fisco desde 1994,
que es lo que se presenta en el grafico II.1.

Es importante senalar que desde ahora en adelante el analisis de los ingresos efectivos se
realizara con cifras correspondientes al Gobierno Central Presupuestario (y no del Gobierno
Central Total), por lo que no se incluiran los montos correspondientes al Gobierno Central
Extrapresupuestario. En particular, considerar la linea presupuestaria Cobre Bruto del Go-
bierno Central Presupuestario significa excluir los ingresos provenientes de la Ley Reservada
del Cobre?'. La aclaracion se realiza ya que de esta manera se pone énfasis en los alcances
presupuestarios de las variaciones en los ingresos provenientes del cobre, lo que reflejaria de
manera mas clara fluctuaciones anuales y su correlato presupuestario.

A continuacion se analizara la evolucion y variabilidad de los ingresos mineros diferenciando
sus fuentes, esto es, los que provienen de los traspasos de Codelco y los originados en la tribu-
tacion del grupo de la gran mineria privada (GMP10). De esta manera se busca dar cuenta de
factores particulares que afectan finalmente a los ingresos mineros totales.

a.2. Codelco

Lo sucedido con las transferencias de Codelco al Fisco, da una idea de cuales han sido las
principales fuentes de variacion de los ingresos fiscales provenientes del cobre y molibdeno
(en menor proporcion). Al descomponer los aportes de Codelco en sus determinantes basi-
cos, se verifica que la principal fuente de variacion ha sido el precio del cobre, seguido por
los costos de produccion de éste y luego su volumen de produccion (lo que se expondra con
mayor detalle mas adelante). Cabe sefialar que una parte significativa de la variacion de los
aportes de Codelco al Fisco no se explica por los movimientos de estos componentes basicos.
Posiblemente capitalizaciones (reinversiones de utilidades hechas por Codelco, ver mas detalle
en Anexo 1), cambios de eficiencia y otros gastos no operativos sean factores que determinan
esta evolucion y estan al margen de tendencias netamente de mercado.

Es por ello que, tal como se aprecia en el grafico 1.4 que muestra los aportes de Codelco al
Fisco en millones de ddlares de 2014?22, la evolucion de los ingresos fiscales provenientes de la
empresa es un tanto erratica, pese a lo cual se pueden distinguir ciertos subperiodos.

21 Como se indica en el cuadro 1.3, la Ley Reservada del Cobre fue creada en 1958, bajo el gobierno de Carlos Ibafiez del
Campo, siendo modificada en 1973 y 1985. Esta ley establece que el 10% de los ingresos obtenidos por exportaciones de
cobre y subproductos Codelco debe destinarse al financiamiento de compras militares.

22 A diferencia del resto del documento, en este caso se presenta informacion en términos reales con el fin de dar consis-
tencia en el grafico, pues éste muestra la variacion correspondiente a estas cifras.



Desde el afio 1987 a 1997 los traspasos de Codelco al Fisco promediaron anualmente US$1.460
millones, con afnos en los que se superan los US$2.000 millones. Desde 1998 hasta 2003 los
traspasos de Codelco no superaban los US$600 millones pero registraban grandes fluctuaciones
en términos reales (el afio 2000 cerca de 1000%). Mas adelante y durante el periodo de boom
en el precio de los commodities, los aportes de Codelco se vuelven altamente significativos,
promediando un aporte que superaba US$5.700 millones anuales durante 2004 a 2008, para
luego caer producto de la crisis financiera internacional de 2008-2009 que golpe6 fuertemen-
te las bolsas de transables alrededor del mundo. El Ultimo periodo comienza con un alza de
mas de 150% en términos reales de los aportes de Codelco al Fisco (2009-2010), cayendo luego
paulatinamente a los niveles del ano 2014 con un aporte anual cercano a US$1.700 millones.

Grafico Il.4. Evolucion y crecimiento de los Ingresos efectivos Codelco
1987-2014
(MMUSS 2014 y variacién % real anual en dolares)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Como se sefialo en la primera parte del capitulo, los traspasos de Codelco a las arcas fiscales clasifi-
cados presupuestariamente como “Cobre Bruto”, se componen del pago de impuestos a la renta -que
incluyen el Impuesto de Primera Categoria, una sobretasa del 40% com(n a las empresas publicas que
se les aplica el D.L. 2.398% y el Impuesto Especifico a la mineria- ademas del reparto de utilidades
liquidas al Fisco. Adicionalmente, se componen por los ingresos obtenidos fruto de Leyes Especiales.

La primera de las anteriores, data de los afios 2010 y 2011 y correspondié a un aporte de US$300
millones cada ano para financiar la reconstruccion post-terremoto (Ley N°22.455) cuyo financia-
miento se realiz6 a través de la Ley Reservada del Cobre. Luego en el afo 2014, la ley N° 20.759
otorg6 financiamiento para la reconstruccion de las zonas afectadas por las catastrofes ocurridas
en abril de ese afno por el terremoto en la zona norte y el incendio de la ciudad de Valparaiso
también a través de la Ley Reservada del Cobre. Se debe sefalar que la relevancia de las Leyes
Especiales, tanto de 2010-2011 como de 2014, radica en el destino de los recursos provenientes de
los traspasos de Excedentes e Impuestos de Codelco. Es decir, se trata de recursos que se origina-
ron en traspasos de Codelco al Fisco pero que se asignaron en esas ocasiones a fines especificos.

Adicional a ello, como se senald previamente, el aio 2009 se realizd un aporte de capital ex-
traordinario por US$1.000 millones y el 2014, mediante la Ley N°20.790, se autoriz6 un aporte
de capital extraordinario a Codelco por un monto de hasta USS$ 3.000 millones y retencion de
utilidades propias por hasta US$800 millones a concretarse hasta el 28 de febrero de 2018.

23 Se excluye a las empresas pUblicas que son sociedades andnimas.
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En el grafico 1.5 podemos observar la evolucion de los traspasos de Codelco al Fisco por tipo
de componente.

Grafico II.5. Evolucion de la composicion de los Ingresos efectivos por Codelco
1987-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Es posible distinguir tres periodos dentro de la serie. El primero abarca 1987 a 1997, periodo
en el cual los traspasos promediaron mas de US$830 millones, que como ya se menciono, se
componen de impuestos (los que en promedio representaron un 54%, equivalentes a US$447
millones anuales) y de excedentes (un 46%, equivalentes a US$389 millones anuales).

En segundo lugar, se encuentra el periodo que abarca desde 1998 a 2003, caracterizado por
un bajo nivel de traspasos promediando cerca de US$185 millones anuales, lo que podria
vincularse al bajo precio del cobre durante el periodo y al ciclo de negocios a nivel mundial,
entre otros (esto se analizara con mayor detencion en la proxima seccion). Durante el periodo
senalado, el aporte relativo proveniente de impuestos fue de un 49%, mientras que para el
caso de los excedentes fue cercano a 51%.

Por Gltimo, se distingue un tercer periodo en la serie, que abarca los afios 2004 a 2014. Este
se caracteriza por un relativamente alto nivel de traspasos, que promedian mas de US$3.800
millones al ano. La composicion de los traspasos durante el periodo es en promedio de un 58%
y 38% de impuestos y excedentes, respectivamente. Cabe senalar que los traspasos al Estado
provenientes de lo establecido en las Leyes N°20.450, en los afios 2010 y 2011 promediaron un
6% del total para cada ano (US$300 millones cada afio) y la Ley N°20.759 que en el ano 2014
represent6 un 31% del total para ese afio (US$400 millones).

Este ultimo periodo coincide con la formulacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal del ano
2006, que introduce cambios en el tratamiento de los traspasos provenientes de la mineria,
entre otros factores que se abordaran mas adelante.

Para un mayor analisis de lo sucedido en el periodo, el grafico 1.6 presenta la composicion
relativa de los ingresos provenientes de Codelco y su evolucion en el periodo 1987-2014.



Grafico Il.6. Evolucion de la composicion de los Ingresos Efectivos por Codelco
1987-2014
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Es posible observar que a lo largo de la serie los montos provenientes por impuestos compo-
nen la mayoria de los traspasos con un promedio de 54%, mientras que el 44% proviene de los
excedentes de la empresa estatal (siendo un 2% proveniente de Leyes Especiales).

En el grafico Il.6 podemos apreciar composiciones para afnos en particular que pueden resultar lla-
mativas. Primero, se observa la alta composicion por excedentes de los afios 1999 y 2001. Si bien,
en términos de porcentaje esta participacion aparece alta, en términos de nivel (grafico 11.5) se
aprecia su baja incidencia en términos comparativos con el resto de los afios. No obstante, estas
cifras (caida en la recaudacion de impuestos) pudiesen obedecer a una reduccion en el precio del
cobre o diferimientos en el calendario de traspasos de Codelco al Fisco, entre otros factores.

Por otro lado, se encuentran los afios 2002 y 2012, en los cuales existié6 una composicion cer-
cana al 100% proveniente de impuestos. Esta composicion relativa, se debe a una baja en los
excedentes traspasados desde la empresa lo que mas alla de obedecer al ciclo del precio de
los minerales, se determina en el ambito de las decisiones fiscales acerca de los traspasos
desde las empresas estatales al Fisco.

Centrando la atencidn en los traspasos de Codelco provenientes de impuestos (como se sefalo
incluyen: el Impuesto de Primera Categoria, la sobretasa del 40% y el Impuesto Especifico a la
mineria), podemos observar en el grafico 1.7 la evolucion por tipo de impuestos.

Es posible distinguir entre un subperiodo con bajos traspasos por impuestos, desde 1987 a
2005, en que el Impuesto de Primera Categoria promediaba los US$60 millones anuales y los
US$186 millones producto de la sobretasa del 40%.

A partir del ano 2006 los ingresos provenientes de impuestos pagados por Codelco aumentaron
significativamente, alcanzando US$432 millones por Impuesto de Primera Categoria y US$1.054
millones por sobretasa. Hacia el afo 2007 se observo el primer afio de recaudacion del Impuesto
Especifico a la actividad minera (instaurado mediante ley aprobada a fines del afo 2005), lo que en
promedio hasta 2014, genero traspasos anuales de Codelco por mas de US$305 millones.

37



38

Gréafico II.7. Evolucion de la composicion de los Impuestos
Codelco (Cobre Bruto) 1987-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

a.3 GMP10

La importancia relativa de los ingresos provenientes de la tributacion de las 10 empresas
mineras mas grandes ha sido creciente aunque con una alta volatilidad, tal como muestra el
grafico 1.8, que presenta informacion en millones de ddlares de 2014* y tasas de variacion
real promedio anual.

Es claro que en un principio las grandes empresas mineras aportaban un monto relativamente
bajo (promedio anual de US$137 millones en los afios 2002 y 2003), aunque con una alta va-
riacion anual real de 108%. Estos aportes relativamente pequeios en un principio, se deben a
una menor tributacion producto del bajo margen obtenido, entre otras cosas, por el precio del
mineral durante ese periodo y las pérdidas generadas producto de la depreciacion acelerada?
de la inversion.

A partir del afo 2005, la tributacion proveniente de la GMP10, supera los US$2.000 millones, y
su relevancia dentro de los ingresos fiscales se hace creciente a niveles tales, que hacia el aho
2007 ésta ya superaba los US$7.000 millones.

Posteriormente, y al igual que para el caso de Codelco, la crisis financiera de 2008 - 2009 afecto
fuertemente al sector, lo que provoco caidas reales de 35,4% y 65,4% para los anos sefalados. Por
Gltimo, el promedio de tributacion anual entre 2010 y 2014 se mantuvo un promedio de US$3.700
millones, con una variacion promedio anual de 23% para el mismo periodo y con una tendencia
decreciente desde ese ano hasta la actualidad (ver grafico 11.9).

24 A diferencia del resto del documento, en este caso se presenta informacion en términos reales con el fin de dar consistencia
en el grafico, pues éste muestra la variacion correspondiente a estas cifras, al igual que lo presentado en el grafico 11.4.

25 Si bien es cierto existen normas sobre depreciacion acelerada que existen desde ya hace varios décadas (como por ejemplo
el Articulo 2° del Decreto Ley 1.859 del Ministerio de Hacienda publicado el 26 de junio de 1977), la legislacion vigente en la
fecha de analisis relevante es constatada en la Resolucion Exenta N°43 del 26 de diciembre de 2002, cuyo contenido fija la vida
util normal a los bienes fisicos del activo inmovilizado para los efectos de su depreciacion, conforme a las normas del N°5
del Articulo 31 de la Ley de la Renta, contenida en el Articulo 1° del Decreto Ley N°824 de 1974. En ésta se establece que: “el
contribuyente podra aplicar una depreciacion acelerada, entendiéndose por tal aquella que resulte de fijar a los bienes fisicos
del activo inmovilizado adquiridos nuevos o internados, una vida Util equivalente a un tercio de la fijada por la Direccion o
Direccion Regional”. Fuente: http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=6368



Graficoll.8. Evolucion y crecimiento de los Ingresos efectivos GMP10
2002-2014
(MMUSS 2014 y variacién % real anual en doélares)

8.000 500%
7.000 400%
6.000
300%
5.000
4.000 " 200%
3.000 100%
2.000
0%
N 2/ N
0 L . -100%
= = = = = = 2 s = = = &2 =
= = = S S = S S 8 = & S S

W Ingresos Tributarios Gran Mineria Privada Crecimiento (% real)

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

En cuanto a la composicion de la tributacion de la gran mineria privada, como ya se ha indica-
do, aporta ingresos al Fisco por concepto de los Impuestos a la Renta, esto es, Primera Cate-
goria e Impuesto Adicional sobre las utilidades remesadas al exterior; y el Impuesto Especifico
a la mineria o Royalty (grafico 11.9).

Gréafico I1.9. Evolucion de los Impuestos
GMP10 2002-2014
(MMUSS)
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A lo largo de la serie se observa un promedio algo mayor a US$1.600 millones provenientes
de Impuesto de Primera Categoria, US$900 millones proveniente del Impuesto Adicional y de
US$300 millones producto del Impuesto Especifico. El grafico 11.10 muestra la evolucion en la
composicion del total tributado por la gran mineria privada, en éste se registra la composicion
porcentual para cada uno de los impuestos, dentro del total tributado por las GMP10 durante
cada afo del periodo 2002-2014.

Grafico 11.10. Evolucion de la composicion de los Impuestos
GMP10 2002-2014
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Cabe senalar que el Impuesto de Primera Categoria con incidencia negativa el aio 2002, co-
rresponde a mayores devoluciones de la recaudacion por concepto de este impuesto en dicho
ano, en parte dados los altos PPM del ano anterior. De ahi en adelante el Impuesto de Primera
Categoria toma mayor importancia hasta el afio 2005, en el cual alcanzan el 62,1% del total de
impuestos pagados.

Posteriormente, se observa que como se menciono anteriormente, una vez en vigencia los tres
impuestos (afno 2006), el promedio anual hasta 2014 de la composicion del total de impuestos
pagados por la GMP10 corresponde a 56,5% provenientes de Impuesto de Primera Categoria,
32,5% proveniente del Impuesto Adicional y el restante 11,0% producto de la recaudacién por
el Impuesto Especifico.



b. Analisis de ingresos efectivos provenientes
del cobre y variables relacionadas

b.1. Ingresos Codelco

Los ingresos del Gobierno provenientes de Codelco, como ya se senalara, pueden estar influen-
ciados por variables discrecionales, como el calendario de los traspasos de la empresa al Fisco y
capitalizaciones, entre otras. El efecto de estas variables impide que un analisis mes a mes sea
apto para estos ingresos, de manera que se opta por evaluar las cifras de forma trimestral y anual.

Datos trimestrales

El cuadro 1.2 presenta un analisis de correlaciones de los datos trimestrales de los traspasos
provenientes de Codelco con otras variables posiblemente relevantes. A su vez, se muestra el
grado de significancia estadistica de tales correlaciones (valores p menor al nivel de significa-
cion, permite rechazar la hipétesis nula de correlaciones estadisticamente iguales a cero). Las
principales correlaciones observadas son las del precio del cobre y el precio del molibdeno, de
0,74 y 0,80 respectivamente. Adicionalmente, al analizar la relacion de variables con los com-
ponentes de los traspasos de Codelco (impuestos y excedentes), estas variables resultan mas
correlacionadas con el pago de impuestos por parte de la empresa, no asi con los excedentes
que traspasa la empresa estatal al Fisco. Estos Ultimos se ven fuertemente influenciados por
las variables discrecionales mencionadas anteriormente (ver cuadro I1.2).

El resto de las variables, como produccion de cobre y molibdeno, la estadistica de ventas
fisicas y los traspasos realizados al Fondo de Compensacion del Cobre (FCC), no influyen de
manera significativa los montos a transferir al Fisco.

Cuadro 11.2. Coeficiente de correlacion de Ingresos efectivos del Gobierno Central
Presupuestario provenientes de Codelco y algunas variables relevantes

Traspasos de Codelco

Datos trimestrales Periodo — Excedentes
Precio Cobre (BML) 1987-2014 0,741 0,71 0,454+
Precio Molibdeno 1987-2014 0,80+ 0,754+ 0,63+
Produccion Cobre 2000-2014 0,16 0,4 0,01
Produccion Molibdeno 2000-2014 0,15 0,12 0,20
Ventas fisica 2007-2014 0,17 -0,06 0,27
Fondo de Compensacion del Cobre 1987-2002 0,27 0,28 0,16

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segun sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.
Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres, Cochilco y Codelco.

El siguiente grafico muestra la evolucion de los traspasos de Codelco al Fisco (en millones de
dolares) y el precio del cobre en la Bolsa de Metales de Londres (BML), en centavos de délar
por libra) durante el periodo 1987-2014.
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Grafico IlI.11. Traspasos de Codelco y precio del cobre por libra (BML)
Cifras trimestrales. 1987-2014

(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

El grafico 11.12 muestra la evolucion de los traspasos de Codelco al Fisco (millones de délares)
y el precio del molibdeno (délares por libra) en el periodo 1987-2014.

Grafico I1.12. Traspasos de Codelco y precio de molibdeno por libra
Cifras trimestrales. 1987-2014
(MMUSS y USS por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

Los graficos 11.11 y I1.12 permiten observar la trayectoria que han presentado los traspasos
de Codelco, junto con los precios de los respectivos minerales, cobre y molibdeno. Pese a
que el precio del molibdeno presenta un mayor coeficiente de correlacion, los movimien-
tos graficos muestran trayectorias mas similares con el precio cobre, principalmente en
los primeros anos de la serie.



Al analizar los resultados por subperiodos (cuadro I1.3), se corrobora que en los afios 1987-2000
la correlacion de los traspasos era mucho mayor con el precio de cobre que con el precio del
molibdeno, sin embargo, esta situacion se invierte en el periodo 2001-2014. Esto podria deber-
se a que tanto los traspasos de Codelco como el precio del molibdeno, presentan los ultimos
cinco anos valores bastante menores a los observado en el boom de los afos 2006-2007, en
cambio el precio del cobre estos Gltimos anos alcanza niveles incluso por sobre los observado
en los anos de boom.

Cuadro I1.3. Coeficiente de correlacién de los traspasos de Codelco al Gobierno Central
Presupuestario y el precio del cobre y molibdeno

Datos trimestrales Periodo Traspasos totales provenientes de Codelco
19872000 0,69+
Precio Cobre
2001-2014 0,62
19872000 0,29+
Precio Molibdeno
20012014 0,734+

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segln sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco y Dipres.

Datos Anuales

Realizar un analisis de correlaciones a nivel anual permite contar con un mayor nimero de
variables como son el costo unitario de produccion de cobre y las capitalizaciones de la em-
presa, ademas de reducir parcialmente alteraciones que pueden generan algunas variables
discrecionales dentro de un ano.

Es necesario primero indicar que una gran mayoria de las correlaciones relacionadas a precios
y produccion del cobre y molibdeno resultan positivas y estadisticamente distintas de cero. Por
su parte, las correlaciones con las ventas fisicas, las capitalizaciones, el costo neto a catodos y
el Fondo de Compensacion del Cobre, no es posible concluir al respecto, ya que no presentan
significancia estadistica.

En relacion a las magnitudes, al igual que en los datos trimestrales de los coeficientes resultan-
tes, las principales correlaciones se observan con el precio del cobre y del molibdeno (cuadro
I1.4), tanto a nivel de impuestos como de excedentes, a diferencia de los resultados trimes-
trales, en que no era posible observar esto Ultimo. Adicionalmente, toma mayor importancia
la correlacion con las variables produccion del cobre y del molibdeno y costo total unitario,
observandose éstas algo superiores con los ingresos provenientes del pago de impuesto.
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Cuadro 11.4. Coeficiente de correlacion de los traspasos de Codelco al Gobierno Central
Presupuestario y variables relevantes

Ingresos de Codelco

Datos anuales Periodo
Impuestos Excedentes
Precio Cobre (BML) 1987-2014 0,80+ 0,76 0,69™
Precio Molibdeno 1987-2014 0,89™ 0,84 0,85
Produccion Cobre 1987-2014 0,50+ 0,50 0,38"
Produccion Molibdeno 1987-2014 0,43+ 0,50 0,38"
Ventas fisicas 2007-2014 0,20 0,32 -0,05
Fondo de Compensacion del Cobre 1987-2002 0,19 0,19 0,19
Costo Total Unitario 1994-2014 0,49+ 0,45* 0,42
Costo Neto a Catodos 1994-2014 0,26 0,26 0,26
Capitalizaciones 1995-2014 0,05 0,10 -0,03

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segln sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Respecto a los costos de produccion de Codelco, en el grafico I1.13 se observa que éstos han
presentado una tendencia al alza desde el afio 2001, de manera que en los ultimos anos,
se presentan en la direccion contraria, como es esperable, a los traspasos provenientes de
Codelco, los cuales han disminuido su nivel.

Grafico I1.13. Traspasos de Codelco al Gobierno Central Presupuestario y Costo unitario
en la produccion del cobre de Codelco
1994-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Codelco.

Por su parte, el costo de produccion de Codelco presenta una alta correlacion positiva con el
precio del cobre, coeficiente de 0,92, y con el precio del petréleo se obtiene un coeficiente
de 0,94, lo cual se verifica al observar el grafico 11.14. Lo anterior se podria explicar porque el
precio del cobre es una variable relevante en la negociacion de costos laborales de la empresa
estatal, mientras que el petroleo en un insumo fundamental en la produccion del mineral. Por
otro lado, la relacion positiva entre precio y costos también es posible que se deba a que a
un precio mas alto aumenta la extraccion de las empresas, lo que presiona al alza los precios



de los insumos. En la misma linea, un precio alto, permite evaluar el extraer cobre en lugares
donde el costo de extraccion es mas alto, lo que también incrementa el costo marginal.

Grafico 1l.14. Costo unitario en la produccion del cobre de Codelco, precio del cobre y
precio del petroleo
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Por su parte, la produccion de cobre en el periodo ha presentado una tendencia alcista pero
los cambios en los niveles no resultan demasiado importantes (grafico 11.15), presentando ade-
mas ciclos menos evidentes que los observados en los traspasos de Codelco, lo que se condice
con el nivel de correlacion observado entre estas variables, presentado en el cuadro I1.4.

Grafico I1.15. Produccion de Cobre de Codelco y traspasos de Codelco al Gobierno
Central Presupuestario
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Finalmente, en el caso de las capitalizaciones era de esperar que la correlacion entre los in-
gresos por excedentes con las capitalizaciones fuese negativa ya que el monto que la empresa
decide capitalizar se resta inmediatamente de los excedentes que se traspasan al Fisco, sin
embargo la correlacion no se observa estadisticamente distinta de cero.

Al analizar el registro, que se encuentra disponible desde el ano 1995 (grafico 11.16), se entien-
de que dada la estructura de la serie, el coeficiente de correlacion no resulta apropiado para
el analisis, ya que éstas ocurren con frecuencia y monto mas bien discrecional. La fuente de la
capitalizacion proviene principalmente de las utilidades de la empresa, que en vez de ser tras-
pasadas al Fisco se mantienen en la empresa, razon por la cual el tamano de la capitalizacion
debiese tener directa relacion negativa con los traspasos de ésta al Fisco. Sin embargo, las
capitalizaciones mas importantes no han provenido directamente de las utilidades de Codelco.
En 2009, la capitalizacion extraordinaria de US$1.000 millones se financié con recursos del
FEES en el contexto del cambio corporativo de la empresa, mientras que la capitalizacion de
utilidades propias de US$2.000 millones, autorizada en 2013, no se tradujo en mayores recur-
sos tangibles para la empresa, ya que correspondié a una utilidad contable producto de la
adquisicion de 24,5% de Anglo American Sur S.A, la cual significara recursos concretos para la
empresa al momento de la venta de los activos.

Grafico 1l.16. Traspasos de Codelco al Gobierno Central Presupuestario y Capitalizaciones
anuales de la empresa
1995-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Codelco.



b.2. GMP10

Los ingresos del gobierno provenientes de la tributacion de las GMP10 se rigen segln la es-
tructura tributaria chilena y su dinamica de pagos, en que en los meses de abril y mayo se
declaran las rentas del afio anterior (Operacion Renta), mientras que adicionalmente, las em-
presas adelantan el pago de impuesto a través de los Pagos Provisionales Mensuales (PPM) que
estan asociados a sus ingresos operacionales. Un analisis de correlaciones similar al realizado
con Codelco, muestra nuevamente que las variables que presentan mayor similitud con los
movimientos de los ingresos de las empresas, son el precio del cobre y del molibdeno. Este
efecto se genera en la declaracion mensual, ya que la declaracion anual presenta muy baja
tasa de correlacion.

Lo anterior podria explicarse principalmente porque la declaracion anual involucra ingresos al
Fisco a través del pago de impuesto, pero también devoluciones a los contribuyentes en caso
de tener éstos saldo a favor de los PPM del aio anterior, lo que resulta ser una diferencia de
impuestos y devoluciones que puede ser tanto positiva como negativa para el Fisco.

Adicionalmente, la declaracion mensual del Impuesto de Primera Categoria es la que presenta
mayor correlacion con los precios del cobre y del molibdeno. Por su parte, el Impuesto Adicio-
nal registra correlaciones algo menores, y en el caso del Impuesto Especifico resulta relevante
solo su correlacion con el precio del cobre.

Por otra parte, la produccion de molibdeno presenta altas tasas de correlacion con la declara-
cion mensual tanto del Impuesto de Primera Categoria como el Impuesto Adicional, pero no asi
la produccion de cobre de las mineras. Cabe mencionar que de las diez grandes mineras solo
tres de ellas producen molibdeno (Pelambres, Collahuasi y Anglo American Sur).

Cuadro I1.5. Coeficiente de correlacién de los Ingresos del Gobierno Central
Presupuestario provenientes de las GMP10 y algunas variables relevantes

2002-2014
Declaracion Mensual
: Declaracion
Datos trimestrales ] Declaracion ImPuesto Impuesto Impuesto
anual Primera o o
mensual Total ) Adicional Especifico
categoria
Precio el Cobre (BML) 0,77+ 0,16 0,85+ 0,91 0,54+ 0,67+
Precio Molibdeno 0,52+ 0,20 0,53+ 0,50+ 0,50+ 0,20
Produccion de cobre GMP10 0,20 -0,06 0,28" 0,20 0,38" 0,15
Produccion Molibdeno GMP10 0,64 0,16 0,69 0,73 0,48" 0,18

*

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segin sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo
corresponden a casos en que p>0,1.
Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

Del grafico I1.17 se observa que la declaracion mensual del Impuesto de Primera Categoria pre-
senta una trayectoria bastante similar a la del precio del cobre, y en el caso del Impuesto Especi-
fico ésta se encuentra en un nivel menor al de Primera Categoria pero con tendencia semejante.
Por su parte, el Impuesto Adicional tiene una tendencia que presenta cambios bruscos y reitera-
dos en los niveles, no muy en linea con la evolucion observada en el precio del cobre.
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Grafico 11.17. Declaracion de impuesto mensual de las GMP10 y Precio del Cobre
2002-2014
(MMUSS y USc$ - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

Equivalente a lo ocurrido en Codelco, el pago mensual del Impuesto de Primera Categoria
luego de la crisis del 2008 no ha vuelto a alcanzar los niveles previos, similar a lo observado
en el precio del molibdeno (grafico 11.18). Esto no ocurre con el pago del Impuesto Especifico,
principalmente por la modificacion que experimento la tasa luego del terremoto de 2010, que
incrementaba su valor transitoriamente hasta el afo tributario 2013.

Grafico 11.18. Declaracion de impuesto mensual de las GMP10 y Precio del Molibdeno
2002-2014
(MMUSS y USS por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

En cuanto a la produccion de cobre de las grandes mineras, se pueden distinguir dos subpe-
riodos en su evolucion. Por un lado, desde 1994 al 2004 la produccion de las GMP10 mostrd
una tendencia importante al alza, con un promedio de crecimiento de 16,0%, periodo en que
se fueron incorporando nuevas empresas. En tanto, desde el afo 2005 la produccion ha pre-
sentado niveles mas bien estables, en torno a las MTM3.000 (grafico 11.19), con un crecimiento



anual promedio de -0,2% hasta el ano 2014. Dadas las altas fluctuaciones que experimentan los
ingresos del cobre, especialmente por tipo de impuesto, se condice con que exista una baja
correlacion entre estas variables.

Acerca de la composicion, la minera Escondida ha sido durante todo el periodo (1994-2014)
predominante, aportando en promedio 39,6% de la produccion de las GMP10. Le sigue Co-
llahuasi, Anglo American Sur y Los Pelambres, con contribuciones de 14,2%, 11,5% y 11,4% en la
produccion minera, respectivamente. Adicionalmente, Escondida es la empresa que presenta
mayor varianza en su nivel de produccion a lo largo del periodo 1994-2014, con una desviacion
estandar de MTM 255, mientras el resto de las empresas promedio MTM 55.

Grafico 11.19. Produccion de Cobre de las empresas GMP10
1994-2014
(MTM)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco.

Hay que tener en cuenta que existen mineras fuera del grupo GMP10 que hasta el dia de hoy
no se contabilizan de manera desagregada como contribuyentes dentro de los ingresos del
gobierno, pero que si pagan sus respectivos impuestos, y que han presentado un crecimiento
en el peso relativo de la produccion de cobre chilena (excluyendo Codelco) en los Gltimos 14
anos (ver grafico 11.20).
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Grafico 11.20. Produccion de Cobre de las GMP10 y otras mineras
1994-2014
(% sobre la produccién privada en Chile, es decir, excluyendo Codelco)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

17,8% 14,0% 9,0% 11,6% 11,5% 12,9%) 18,0% 19,9% 24,1%

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

M Otras mineras M Grupo GMP10
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco.

Respecto de la produccion de molibdeno (grafico 11.21), concentrada como ya se mencion6 en
solo tres empresas, ésta en forma similar a lo ocurrido con la produccion de cobre, ha exhibido
una tendencia al alza en el primera parte del periodo analizado, para mantenerse relativa-
mente estable durante la segunda parte de la serie analizada. En efecto, se alcanzaron altos
niveles de produccion de este mineral los afos 2007, 2011 y 2014, similar a lo ocurrido con la
evolucion de los ingresos provenientes de las mineras. Respecto a la composicion, la principal
produccion de molibdeno proviene de la minera Pelambres, con 66,3% del total en promedio
durante el periodo.

Gréfico I1.21. Produccion de molibdeno de las GMP10
1994-2014
(T™)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco.
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Por su parte, el Impuesto Adicional asociado a las utilidades remesadas al exterior exhibe una
alta tasa de correlacion con el porcentaje de utilidades remesadas por las empresas mineras
como es de esperar?® y como se observa en el grafico I1.22. En efecto, el coeficiente de corre-
lacion entre ambas variables es 0,85. Cabe mencionar que en 2014 se observo un incremento
importante en el porcentaje de remesas respecto de los Ultimos dos anos, lo que se dio en el
contexto de la reciente aprobacion de la reforma tributaria.

Grafico 11.22. Impuesto Adicional (declaracion mensual) y porcentaje de utilidades
remesadas por las empresas mineras
(MMUSS y % - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Banco Central.

Adicionalmente, es esperable que la declaracion de este tipo de impuesto se vea influenciada
por variables asociadas a la economia internacional y por la situacion relativa de Chile res-
pecto del resto del mundo. Sin embargo, muchas de estas variables se dan a conocer con un
cierto desfase, razon por la cual se analiza su correlacion con un trimestre de rezago. En re-
lacion a la variable de crecimiento de la economia chilena, la relacion no es estadisticamente
significativa. Graficamente (grafico 11.23) se puede apreciar que la recaudacion del Impuesto
Adicional tiene ciclos cambiantes con fluctuaciones mas violentas, en cambio el PIB presenta
una evolucion relativamente mas estable con presencia de menos shocks.

Gréfico 11.23. PIB de Chile y porcentaje de utilidades remesadas por las empresas mineras
(MMUSS y tasa de variacion real anual - eje secundario)

900 12,0

”“l\wt

700
M PIB del trimestre anterior (eje secundario) Impuesto Adicional

10,0

8,0
600

500
400
300
200
100

6,0
40
2,0

0,0
2,0

11-2002
1V-2002
11-2003
1V-2003
1V-2004
1V-2004
11-2005
1V-2005
11-2006
1V-2006
11-2007
1V-2007
11-2008
1V-2008
11-2009
1V-2009
112010
1V-2010
112011
1V-2011
11-2012
1V-2012
11-2013
1V-2013
11-2014
1V-2014

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central.

26 Lainformacion utilizada del porcentaje de remesas al exterior de las companias mineras, proviene del Banco Central de
Chile y abarca a todas las empresas mineras del pais, de las que forma parte el grupo GMP10.
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Por otra parte, en el siguiente cuadro se observa una relacion negativa del pago de Impuesto
Adicional con el tipo de cambio real, es decir en la medida que se aprecia el peso de Chile (se
deprecia el tipo de cambio) disminuyen las remesas al exterior. Es decir, en la medida que un
dolar vale mas pesos chilenos, es conveniente mantener las utilidades dentro del pais.

Los términos de intercambio presentan una correlacion positiva con el pago de Impuesto Adi-
cional, de manera que si bien se trata de un analisis de correlacion y no de causalidad, es po-
sible esperar que una mejora de los términos de intercambio incremente las utilidades reme-
sas, y por ende el pago del impuesto asociado. Finalmente mencionar, que en relacion al PIB
mundial y el de los socios comerciales, se presentan correlaciones sin significancia estadistica.

Cuadro 1l.6. Coeficiente de correlaciones de Impuesto Adicional y variables relevantes
rezagadas (2002-2014)

Datos trimestrales Impuesto Adicional (declaracion mensual)
PIB Chile 019
PIB Mundial PPP -0,18
PIB Socios comerciales” 0,08
Tipo de cambio real (indice 1986=100) -0, 45"
Indice de términos de intercambio 0,55

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segln sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.

(1) Periodo 2003-2014.
Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Banco Central.

Finalmente, cabe mencionar que las correlaciones han sido calculadas con la serie de ingresos
efectivos tanto de Codelco como GMP10 en dolares, ya que estas empresas llevan su contabi-
lidad en esta moneda, por lo que no se considerd el tipo de cambio nominal en las variables
a analizar. Sin embargo, es importante senalar que la contabilidad fiscal del Gobierno Central
registra los ingresos en pesos consolidando moneda nacional y moneda extranjera, es decir,
los ingresos de la tributacion de las GMP10 y los traspasos de Codelco son llevados de dolares
a pesos utilizando el tipo de cambio nominal promedio del respectivo periodo. Esto Gltimo, im-
plica que el tipo de cambio tiene un efecto en el mismo sentido en la magnitud de los ingresos
provenientes del cobre, que se cuantificara en el ejercicio del capitulo IV de este documento.
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CAPITULO IlIl. INGRESOS ESTRUCTURALES
PROVENIENTES DEL COBRE
EN CHILE



a. Contexto de la regla del Balance Estructural

Los ingresos efectivos fiscales que provienen de las ventas mineras y en particular del cobre,
como se observd en los capitulos previos, han variado a través de los afios dependiendo, en
mayor o menor medida, del comportamiento de ciertas variables. A nivel conceptual, existen
variables que se espera afecten los ingresos efectivos fiscales, tanto originados en la tributa-
cion de las grandes mineras privadas (GMP10) como en los traspasos de Codelco (Cobre Bruto),
y entre éstas hay factores que afectan en forma directa a las utilidades en ambos casos. Entre
estas variables con impacto en las utilidades se encuentran, el precio efectivo del cobre y del
molibdeno, el tipo de cambio, las ventas y los costos de produccion del metal, entre otros.
Algunas de éstas, como el precio, se ven influidas en el corto plazo por factores externos que
en ocasiones tornan algo volatil los ingresos que percibe el Fisco, como se ha observado en la
historia reciente y en las secciones previas de este documento.

Sin embargo, como se podra corroborar en el contenido de este capitulo, los ingresos estruc-
turales del cobre se espera muestren una evolucion menos volatil, dado que por su forma de
construccion, corresponden a ingresos ajustados por el ciclo, en particular por el que afecta
al precio del metal, y son los ingresos que el Fisco obtendria si el precio del cobre (y del mo-
libdeno) fueran los de tendencia o de largo plazo.

La idea detras del concepto de Balance Estructural que rige la politica fiscal chilena (resultan-
te de corregir los ingresos fiscales efectivos) es que se considere para efectos de las decisiones
de gasto solamente los ingresos con que el Gobierno Central contaria en el mediano y largo
plazo, y no tomando decisiones que estén afectadas por una situacion coyuntural o de corto
plazo en algunas variables macroeconémicas, particularmente en el precio del cobre (y del
molibdeno) en el caso de los ingresos provenientes de la mineria.

Este capitulo tiene por objetivo analizar como han evolucionado estos ingresos en el tiempo y
los componentes ciclicos que afectan a los ingresos efectivos del Fisco por concepto de mine-
ria. Para ello, primero se describe la metodologia de calculo de los ingresos estructurales de
cobre, tanto desde las mineras privadas como de Codelco, y finalmente se cuantifica el grado
de correlacion de estos ingresos fiscales con ciertas variables econdmicas (y otras asociadas a
la produccion y venta de cobre) a través del tiempo.

Lo anterior permitira, por un lado, verificar como la metodologia de calculo de ingresos estruc-
turales le ha restado volatilidad a la politica fiscal y eventualmente visualizar qué limitaciones
existen aln, dada la forma actual de calcular los ingresos ciclicamente ajustados del cobre.

Por su parte, el ejercicio que se realiza mas adelante permitira determinar de manera cuanti-
tativa qué variables tienen mayor incidencia en la evolucion de los ingresos estructurales del
cobre y poner en contexto posibles cambios en éstos dados potenciales escenarios futuros de
la evolucion de las variables que los determinan.
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Se debe sefalar que el analisis de los ingresos estructurales se realiza en pesos, ya que la
contabilidad fiscal del Gobierno Central, como ya se sefalara, se efectla en pesos, por lo
que también la metodologia de BE calcula los efectos ciclicos en esta moneda, pese a que la
contabilidad de las mineras en Chile se realiza en dolares. Para lo anterior, como ya se indicd,
se convierte a pesos utilizando el tipo de cambio promedio de cada periodo. Por lo anterior, el
tipo cambio si afecta los ingresos estructurales provenientes de la mineria, lo cual se intenta
cuantificar en el ejercicio realizado en el capitulo IV.

b. Descripcion de la metodologia de Ingresos
estructurales provenientes del Cobre

La existencia de los ingresos estructurales se basa en la idea de que los ingresos efectivos
del cobre que percibe el gobierno, cuenta con dos componentes: los ingresos estructurales
que estan asociados al precio del cobre y/o molibdeno de largo plazo y un componente
ciclico, producto de un precio del mineral por sobre(o por debajo) el precio de largo plazo,
al que se le puede denominar ingresos ciclicos. Lo anterior se puede describir a través de
la siguiente identidad.

Ingresos Efectivos = Ingresos Estructurales + Ingresos Ciclicos (@)

La metodologia para calcular los ingresos estructurales consiste en estimar los ingresos ciclicos
asociados a la diferencia de precios, de manera tal que los ingresos estructurales se calculan
como la diferencia entre los ingresos efectivos y los ingresos ciclicos.

Ingresos Estructurales = Ingresos Efectivos — Ingresos Ciclicos (b)

Asi, los ingresos ciclicos podran incrementar los ingresos estructurales en la medida que el
precio efectivo se encuentre por debajo del precio de referencia, asi como por el contrario,
los ingresos ciclicos disminuiran los ingresos estructurales, en la medida que el precio efectivo
se encuentre por sobre el precio de referencia (ver recuadro 2).



Recuadro 2
Brecha de precios e ingresos estructurales

En el contexto de la balance ciclicamente ajustado, en la medida que existen diferencias entre
el precio del cobre o molibdeno con sus respectivos precios de referencia, es decir la existen-
cia de una brecha, da espacio a que se generen ingresos ciclicos.

Como se observa en los siguientes graficos (a y b), durante los primeros dos afos el precio del
cobre efectivo se encontré por debajo del precio de referencia, mostrando una brecha ne-
gativa, de manera que los ingresos ciclicos también fueron negativos, lo que significo que los
ingresos estructurales durante esos anos estuvieran por sobre los ingresos efectivos.

En el caso del tercer ano, ambos precios resultaron iguales, lo que implico que no existiese una
brecha de precios ni por lo tanto ingresos ciclicos, de manera que los ingresos estructurales
coincidieron con los ingresos efectivos del cobre.

Por Ultimo, en el cuarto ano el precio efectivo se encuentra por sobre el precio de referencia,
es decir, existe una brecha positiva en el ciclo del mineral, lo que genera ingresos ciclicos que
incrementan los ingresos efectivos por sobre los estructurales.

Grafico a. Precio del cobre efectivo y de referencia (USc$)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico b. Ingresos Efectivos, ciclicos y estructurales (MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Detalle metodolégico de calculo de los ingresos ciclicos del Cobre

En base a lo anterior se detalla la metodologia?’ del calculo de los ingresos ciclicos, con el
objetivo de tener a la vista qué variables intervienen en la estimacion de los ingresos estruc-
turales o ciclicamente ajustados y de qué forma opera cada una en el resultado.

Como se ha mencionado anteriormente, los ingresos provenientes del Cobre corresponden a
los ingresos de Codelco y a la tributacion de las mineras privadas (GMP10), los cuales reciben
ajustes diferenciados en torno al ciclo del precio del respectivo mineral (precio cobre BML en
el caso de las GMP10 y cobre y molibdeno en el caso de Codelco).

Ajuste ciclico a los ingresos de Codelco (ICC¢)

Los ingresos de Codelco son ajustados por el precio del cobre y el precio del molibdeno de
manera independiente, de manera que los ingresos estructurales de Codelco (ICCE), corres-
ponden al resultado de los ingresos devengados provenientes del Cobre Bruto (ICCY) menos
los ajustes ciclicos (ICCF).

IccE = 1ccd - 1ccf )

El ajuste de los ingresos provenientes de Codelco (ICCf) corresponde a la suma de los ajustes
para los ingresos por precio del cobre (ICf) y por el precio del molibdeno (IM§).

ICCE = ICE + IME 2)

El detalle del calculo de los ajustes ciclicos, corresponde a un extracto de la publicacion anual
de la Dipres, donde se detalla la metodologia del calculo del Balance estructural o ciclicamen-
te ajustado?.

» Ajuste ciclico por ventas de cobre (ICf)

El ajuste ciclico se calcula en base a la brecha de precios que existe entre precio efectivo de
Codelco y el precio de referencia del cobre. El precio efectivo de Codelco se obtiene como el
valor anual de las ventas de cobre de Codelco dividido por la cantidad vendida, mientras que
el precio de referencia corresponde al precio promedio estimado por el Comité de expertos.
Este Comité se retne anualmente para tal efecto en el mes de julio o agosto del afo t-1, y
sus estimaciones son utilizadas en la elaboracion del proyecto de Presupuesto del afio t. Cada
experto entrega sus proyecciones anuales de precios para los siguientes diez anos y, en con-
secuencia, un precio promedio para el mismo periodo. El precio de referencia corresponde al
promedio simple de las proyecciones promedio de diez afos de cada experto, excluyendo el
valor minimo y el maximo.

27 Esta descripcion no considera el ajuste metodoldgico que se realiza cuando existe variacion en la tasa de Impuesto Espe-
cifico a la mineria, segln la Ley N°20.469, aplica para los anos tributarios 2011-2013. El detalle de dicha modificacion se
encuentra en el documento “Indicador del Balance Ciclicamente Ajustado. Metodologia y resultados 2013”, Dipres (2014).

28 BCA (2013, 2014, 2015), Dipres.



El ajuste ciclico de los ingresos provenientes de ventas de cobre (icf) se calcula como:

ICE = VC, + (Ptc - Pt'} +2.204,62 - TCN, A3)

donde IcE, corresponde al ajuste ciclico por ventas de cobre de Codelco en el periodo t y las
variables del lado derecho de la ecuacion se presentan en el cuadro Ill.1.

Cuadro lll.1. Variables para ajuste ciclico por ventas de cobre de Codelco

Variable Observacion/ descripcion

v, Corresponde a las ventas fisicas de cobre por parte de Codelco (toneladas métricas finas) en el periodo t.

B Corresponde al precio promedio en centavos de dolar por libra al que Codelco vende el cobre en el perfodo't,

F' Esel precio de referencia del cobre en centavos de dolar por libra en el periodo t, que es estimado por el Comité Consultivo para el afio t.

220462 | Corresponde al factor de conversion de toneladas métricas a libras.

TCNe | Corresponde al promedio trimestral del tipo de cambio nominal observado (pesos por USS).

* EL Comité que estima el precio del afio t se reline en el afo t-1.
Fuente: Dipres.

El calculo del ajuste ciclico es realizado de manera trimestral, siendo el ajuste anual la suma
de los ajustes trimestrales.

o Ajuste ciclico por ventas de molibdeno {IM§ )

El ajuste ciclico de los ingresos por concepto de ventas de molibdeno (IMf) se calcula de igual
manera que el ajuste del cobre, pero con la brecha del precio del molibdeno entre el valor
BML del afo versus un valor de referencia. Este ultimo corresponde a un promedio historico
de 7 afos a la fecha de calculo.

donde, IM{ son los ingresos ciclicos por ventas de molibdeno en el periodo t y las variables del
lado derecho de la ecuacion se describen en el cuadro lIl.2.

Cuadro Ill.2. Variables para ajuste ciclico por ventas de molibdeno de Codelco

Variable Observacion/Descripcion

VM,  Corresponde a las ventas de molibdeno por parte de Codelco (toneladas métricas finas) en el periodo t.

PM; | Corresponde al precio promedio del molibdeno en dolares por libra en el periodo t.

PM{ | Corresponde al precio referencia del molibdeno en dolares por tibra en el periodo t.

2.20462 | Corresponde al factor de conversion de toneladas métricas a tibras.

TCM:  Corresponde al promedio trimestral del tipo de cambio nominal observado (pesos por USS).

Fuente: Dipres.

Al igual que en el caso del cobre, este ajuste es realizado de manera trimestral, siendo el
ajuste anual la suma de los trimestres.

En sintesis, los ajustes ciclicos realizados en el caso de los ingresos provenientes de Codelco
utilizan como principio, un ajuste de precios al volumen vendido en el periodo analizado. Un
detalle mas acabado se presenta en el recuadro 3.
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Recuadro 3
Efectos esperados de cambios en las variables en el contexto del Balance Ciclicamente
Ajustado: Ingresos de Codelco.

Este apartado pretende contribuir a la comprension de la metodologia de los ajustes ciclicos
del Balance Ciclicamente Ajustado a los ingresos provenientes de Codelco, de manera tal de
expresar, de una forma simplificada, los efectos posibles de cambios en algunas variables en
los ingresos estructurales del cobre en la siguiente ecuacion.

Ingresos Estructurales = Ingresos Efectivos  Ingresos Ciclicos
(P.QCA - (P-P):Q

(b= ()

donde P y P* corresponden a los precios efectivos y de referencia del cobre o molibdeno segln
corresponda, ya que los ingresos de Codelco consideran ajustes ciclicos por ambos precios. Lo
mismo ocurre con el parametro Q de produccion, para cada uno de los ajustes. C son los costos
de produccion y por ultimo 3 corresponde al resto de las variables (discrecionales u de otro
tipo) que pueden afectar los ingresos efectivos.

En base a esta identidad se podria suponer en qué direccion podrian ir los efectos de movi-
mientos en las principales variables a analizar de manera independiente, es decir, suponiendo
que sélo una de las variables se modificara (ceteris paribus). De esta forma, a partir de la
identidad (I) es posible obtener los signos (la direccion) de posibles impactos en los ingresos
estructurales, los cuales se resumen en el cuadro a.

Cuadro a
Efecto de las principales variables en los ingresos provenientes del Codelco

Variable Ingresos efectivos Ingresos ciclicos Ingresos estructurales
Precio (cobre 0 molibdeno) + - ~
Precio de referencia
(cobre 0 molibdeno) na. t t
Depende de la brecha del Depende de la brecha del
precio del cobre; precio del cobre:
Produccion cobre 0 motibdeno) t Brecha positiva > + Brecha positiva > +
Brecha negativa > - Brecha negativa > ~

~ Indica efecto ambiguo, es decir, que puede ser positivo o negativo.
Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en el cuadro, existen ciertas variables para las cuales no es posible identi-
ficar su influencia en los ingresos estructurales, debido a que el efecto neto total dependera
de cuales seran los efectos que primen. En el caso de las variables de precio, se entiende que
a medida que existe un mayor precio efectivo se obtendran mayores ingresos efectivos, sin
embargo, esto también aumentara los ingresos ciclicos, por ende el efecto en los ingresos es-
tructurales dependera de cual de ellos predomine. Situacion similar ocurre con la produccion,
a la que ademas se le suma el efecto del ciclo del precio.



Ajuste ciclico por los ingresos de la GMP10 (ITM")

La tributacion de estas empresas se compone de tres impuestos, cada uno con distinta meto-
dologia de ajuste ciclico, de acuerdo al marco normativo que los rige:

a) Ajuste ciclico al Impuesto Especifico a la actividad minera o Royalty minero (IEf)
b) Ajuste ciclico al Impuesto a la Renta de Primera Categoria (IRF)
c) Ajuste ciclico al Impuesto Adicional (fAf)

La metodologia de cada uno de los ajustes sefialados se describe a continuacion:

e Ajuste ciclico por el Impuesto Especifico a la actividad minera o Royalty
minero (/Ef)

El ajuste ciclico de este impuesto consta de tres componentes: ajuste a los PPM del impuesto
del afio en curso, al impuesto declarado y a los créditos (PPM afo anterior), los que se presen-
tan en la ecuacion (5):

BML_ pe
16¢ = L T) ppyg 4

¢ BML_p: )
=1 =1

PG . 2.204,62 — {PPB—M-PPMF_,
t=1

(PEE = Pi_y) 4% Q-1 " TCNp—y * 7

IPCry

©)

donde, IEf corresponde a los ingresos ciclicos por el Impuesto Especifico a la mineria en el
periodo t y las variables del lado derecho se describen en el cuadro Ill.3.

Cuadro 1ll.3. Variables para ajuste ciclico por Impuesto Especifico a la actividad minera
(Royalty minero)

Variable Observacion/Descripcion

pPML Esel precio efectivo del cobre en la Bolsa de Metales de Londres en centavos de dolar por libra del periodo t.

I Es el precio de referencia del cobre en centavos de dolar por libra del periodo t, que es estimado por el Comité Consultivo reunido en t1,

pemf - Son los pagos provisionales mensuales asociados al Impuesto Especifico del afio t.

Son los pagos provisionales mensuales asociados al Impuesto Especifico del aio t-1 y corresponden a los créditos del impuesto declarado
en abril del afo t.

4% Tasa del Impuesto Especifico a la minera.

@3 Eslacantidad producida por este grupo de empresas en toneladas métricas en el afio t1.

2.204,60 | Factor de conversion de toneladas métricas a libras.

TCN,—y  Esusado en el segundo componente y corresponde al tipo de cambio nominal del afio t-1.

ity [ree.., | Es la inflacion local calculada como La division de los indices de precios promedios anuales del afio t y el afio t1.

Fuente: Dipres.

La diferencia entre el precio efectivo y el de referencia del cobre corresponde al componente
ciclico en los ingresos por ventas de dicho metal. Asi, al expresar tanto los PPM del afo en
curso y del afo anterior como el impuesto anual en funcion del precio efectivo menos el precio
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de referencia del cobre, se aisla el efecto ciclico de las ventas por cobre que determinan los
ingresos fiscales.

Los componentes del ajuste ciclico del Impuesto Especifico son estimados con variables anuales.

e Ajuste ciclico por el Impuesto a la Renta de Primera Categoria (/RE)

La tasa efectiva (t;5—1) del Impuesto a la Renta de Primera Categoria (IR) es funcion de la
tasa del Impuesto Especifico (IE) de la siguiente manera:

clR.i’—l = Zﬂ'% " (1 - 4‘%)

La ecuacion de ajuste ciclico del Impuesto de Primera Categoria es similar a la del Royalty v,
de igual forma que éste, consta de tres componentes como se muestra a continuacion:

(PFML-P:')

IRE =g PPMY
‘ P
¥ L
+ (PEMY = P_)) - tige-1" Qe—q " TCNp_y - PC -2.204,62
t-1
(PENE-p;,) . R
RN PPM;_, ©)

Donde, IRf corresponde a los ingresos ciclicos por el Impuesto a la Renta de Primera Catego-
ria en el periodo t y ppmf son los pagos provisionales mensuales del periodo t, PPME., son los
Pagos Provisionales Mensuales (PPM) asociados al impuesto del ano t-1 y corresponden a los
créditos del impuesto declarado en abril del afio t.

El ajuste ciclico del primer componente se realiza con variables trimestrales, mientras que
para el calculo de los restantes componentes se usan variables anuales.

e Ajuste ciclico por el Impuesto Adicional (/4%)

Considerando que el Impuesto Especifico se rebaja de la base imponible para los Impuestos de
Primera Categoria y Adicional, y que el Impuesto de Primera Categoria sirve de crédito para el
Impuesto Adicional, la ecuacion de ajuste ciclico (14¢) se escribe como sigue:

1A = 2+ Q¢ - TCN, - 2.204,62 - ((trar — tines) - (PP = P7)) (7)
En que:

t_”u = 359 - [1 - 4%} v r”“_, = 20% - {1 - 4%}

donde 14t corresponde a los ingresos ciclicos por el Impuesto Adicional en el periodo t y la variable
z; es el porcentaje de remesas enviadas por las empresas al exterior. Desde el cambio transitorio
en las tasas del Impuesto Especifico, el ajuste ciclico se calcula sobre cifras anuales.

En sintesis, los ajustes ciclicos realizados en el caso de los ingresos provenientes de las grandes
mineras privadas, corresponden a una aproximacion teorica a los ingresos ciclicos. Para ello se
utiliza en un componente, ajustes de precios proporcionales a los ingresos efectivos por concepto
de impuestos tributados por las empresas y otro componente considera la base de ajuste a la



produccion. Un detalle mas acabado de los efectos esperados en los ingresos estructurales de las
GMP10 de cambios en las variables se presenta en el recuadro 4.

Recuadro 4
Efectos esperados de cambios en las variables en el contexto del Balance Ciclicamente
Ajustado: Ingresos mineria Privada GMP10.

Los ingresos estructurales de la mineria privada cuentan con mas componentes que los obser-
vados en el calculo de los ingresos ciclicos de Codelco, dado el sistema tributario que los rige.

Ingresos estructuralesGMP10 = Ingresos efectivos — Ingresos ciclicos (I
(P.Q.CA)
(+l 1= "")
donde,
_ (P—P%) Ingresos efectivos ey (Pey — Piy) _Ingresos efectivos
[ngresnsddim&— P mens-uales + {P P } Q T P{-—l mensuales t- 1

En este caso las variables de P y P* corresponden a los precios del Cobre efectivos y de refe-
rencia, que se expresan para el afio en curso y para el afio anterior. Estos se ponderan con los
ingresos efectivos mensuales de cada ano. Por su parte, el segundo componente que repre-
senta la Operacion Renta, cuenta como base la produccion de cobre de las mineras, similar
a los ingresos ciclicos de Codelco. Adicionalmente, estos Ultimos se ponderan por un 7 que
representa la tasa impositiva asociada al impuesto. Finalmente, al igual que en el recuadro
anterior, C son los costos de produccion y por Ultimo i corresponde al resto de las variables
(discrecionales u de otro tipo) que pueden afectar los ingresos efectivos.

Luego, a partir de (Il) es posible suponer en qué direccion podrian ir los efectos en los ingresos estruc-
turales de la mineria privada de cambios en principales variables a analizar de manera independiente,
es decir, si solo una de las variables se modificara (ceteris paribus), los que se resumen en el cuadro a.

Cuadro a: Efecto de las variables en los ingresos provenientes de la mineria privada.
Ingresos

Variable efectivos Ingresos ciclicos Ingresos estructurales
Precio del Cobre + - ~
Precio de referencia del Cobre na. + +
Depende de la brecha del precio del cobre; | Depende de a brecha del precio del cobre:

Produccion de Cobre y tasa impositiva + Brecha positiva > + Brecha positiva > +

Brecha negativa > - Brecha negativa > ~
Precio del cobre del afio anterior - + ~
Precio de referencia del Afio anterior na. . -

~ Indica efecto ambiguo, es decir, que puede ser positivo o negativo.
Fuente: Elaboracion propia.

Al igual que en los ingresos provenientes de Codelco, existen ciertas variables cuya inferencia
en los ingresos estructurales GMP10 no es posible identificar, debido a que dependera de cua-
les son los efectos que primen. En el caso del precio del cobre, se entiende que a medida que
exista mayor precio se obtendran mayores ingresos efectivos, sin embargo, esto también au-
mentara los ingresos ciclicos, en que ademas un componente de ellos depende de los ingresos
efectivos, razon por la cual el efecto neto final en los ingresos estructurales de la gran mineria
privada dependera de cual de los efectos predomine.
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c. Caracteristicas cuantitativas de los ingresos
estructurales mineros

Los ingresos estructurales de la mineria del cobre, calculados de la manera descrita previa-
mente, han mostrado la evolucion que se aprecia en el grafico Ill.1, en que es posible contras-
tar su nivel y tendencia con los ingresos efectivos respectivos para el periodo 2001-2014.

Se aprecia que los ingresos efectivos provenientes del cobre experimentaron una alta volatilidad
en el periodo analizado, mostrando un peak en su nivel en los anos 2006 y 2007, mientras que los
niveles de los ingresos estructurales presentaron una mayor estabilidad relativa (salvo un incre-
mento en el afio 2006 y una reduccidn significativa en el afio 2008, anos en los cuales se observaron
niveles fuera de la tendencia). Esta menor fluctuacion contribuyé a darle mayor estabilidad al gas-
to publico en el periodo. En efecto, al considerar el logaritmo de los niveles de ingresos efectivos
y estructurales en dolares y calcular la desviacion estandar de cada una de las series, se obtiene
que el indicador correspondiente a los ingresos efectivos del cobre asciende a 0,57 mientras que
el mismo indicador para los ingresos estructurales alcanza a solo 0,31. Se debe sefalar respecto
de la variabilidad mostrada por los ingresos estructurales del cobre, que si bien es menor que la
de los respectivos ingresos efectivos, esta se podria explicar -lo que verificaremos posteriormente
en este documento- por factores que no se corrigen por el ciclo, como lo son cambios en variables
asociadas a costos, politica de capitalizaciones, entre otros. Todas las anteriores, tienen incidencia
directa en los ingresos estructurales.

Grafico lll.1. Evolucion de los ingresos fiscales asociados al Cobre: efectivos y
estructurales
2001-2014*
(MMUSS de cada aiio)
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*: Las curvas azul y verde corresponden a las lineas de tendencia (polinomio grado 6) respectivas de cada serie.
Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.



El cuadro Ill.4 muestra la composicion de los ingresos estructurales del cobre, En conjunto,
los ingresos fiscales estructurales provenientes de la mineria (Codelco y GMP10) no han repre-
sentado una proporcion significativa del PIB en ninguno de los afnos analizados, registrando un
promedio anual de 1,6% en el periodo 2001-2014, situacion que también se puede apreciar en
el grafico lll.2.

Cuadro Ill.4. Composicion de los Ingresos estructurales del Gobierno Central Total
originados en la mineria: Codelco y GMP10. 2001-2014
(% de ingresos estructurales totales, % de ingresos estructurales de la mineria y % de PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio

anual

% de Ingresos

Estructurales Totales Mineria 7% | 6,6k  58% | 69% T2 | 5% 64% | 28 | 81% 0% | 89% 104% | 8T% 97k 9%

OMP10 0,0% | 0,0
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Grafico lll.2. Ingresos Estructurales mineros y no mineros
2001-2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Lo anterior indica que el Gobierno Central de Chile tiene un nivel de dependencia mas bien aco-
tado de los ingresos originados en la produccion de cobre, a diferencia de lo que habitualmente se
ha creido, no sélo a nivel de ingresos efectivos sino que también a nivel de ingresos estructurales.
Lo anterior puede parecer sorprendente dado que rompe en cierta forma la creencia general de
la importancia del cobre en los ingresos fiscales, relacionada con la pregunta inicial de si efectiva-
mente el cobre era el “sueldo” de Chile. Este resultado se debe a que esta medicion solo considera
la “importancia” del cobre en forma de recaudacion directa para el Fisco, y no los efectos indirec-
tos o de encadenamientos que genera la actividad minera en Chile, con sus consiguientes impactos
en la economia y en el Fisco a través de otros sectores productivos.
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Por otro lado, al comparar los ingresos estructurales con los ingresos efectivos (estos Gltimos,
analizados en la seccion previa), los primeros resultan inferiores como porcentaje del PIB para
la mayoria de los afos analizados, al igual que en el promedio anual. Lo anterior se debe a que
en el periodo analizado el precio efectivo del cobre ha tendido a estar por sobre las estima-
ciones de largo plazo del mismo.

En el cuadro lll.4, por su parte, se observa la composicion relativa de los ingresos estructurales
mineros entre los originados en la tributacion del grupo GMP10 y los del Cobre Bruto (Codelco)
para el periodo 2001-2014. Se observa que durante el afio 2006 los recursos estructurales
generados en la mineria tanto privada como en la empresa estatal, mostraron la mayor im-
portancia relativa en el periodo analizado, alcanzando ese afo en su conjunto un 11,5% dentro
de los ingresos fiscales estructurales totales. En 2008, en cambio, exhibieron el menor nivel
relativo del periodo (2,8%), resultado influido por la crisis financiera internacional que comen-
Z0 ese ano. En promedio en el periodo los ingresos estructurales de la mineria alcanzaron un
7,9% de los ingresos estructurales totales, porcentaje bastante inferior a lo que se observo en
el cuadro I1.1 (capitulo anterior) para el caso de los ingresos fiscales efectivos (16,1%). Ademas,
como se aprecia en el cuadro lll.4, pese a que un mayor porcentaje de ese total es explicado
por la proporcién que aporta Codelco, la diferencia respecto del aporte promedio de las mi-
neras privadas no es tan significativa en el caso de los ingresos estructurales, en comparacion
a lo que ocurre al observar los ingresos fiscales efectivos (cuadro Il.1, capitulo anterior).

Por su parte, en forma previa al afno 2008 los ingresos estructurales provenientes de la mineria
privada representaban mas del 50% de los ingresos estructurales mineros, mientras que luego
de ese ano los ingresos estructurales provenientes de Codelco pasaron a representar la mayo-
ria de los ingresos estructurales provenientes de la mineria. Esto se puede explicar, en parte,
porque desde 2009 el ciclo del precio del molibdeno -mineral para el cual se realiza correccion
ciclica a los ingresos de Codelco- se encuentra por debajo de su precio de referencia, de ma-
nera que los ingresos estructurales de la empresa estatal son acrecentados por este subpro-
ducto del cobre respecto de lo que sucedia en forma previa a ese afo. De esta forma, en el
periodo analizado la mayor proporcion de los ingresos estructurales provenientes de la mineria
ha estado compuesta en promedio por los ingresos provenientes de Codelco, cifra particular-
mente influida por lo que ocurrié los aios de la crisis financiera internacional (2008-2009), en
que los ingresos estructurales de la mineria estuvieron compuestos por ingresos obtenidos de
Codelco en cerca de 70% el ano 2008 y 90% el ano 2009 (Ver cuadro lil.4).

Para ahondar en el analisis de la evolucion de los ingresos estructurales del cobre y en su
composicion, a continuacion analizaremos en forma independiente la evolucion de los ingresos
estructurales provenientes de Codelco (Cobre Bruto) y del grupo GMP10, ademas de revisar
algunos aspectos de los ingresos ciclicos asociados a la mineria, calculados de acuerdo a la
metodologia descrita en la seccion previa.

c.1 Codelco

El grafico Ill.3 muestra la evolucion de los ingresos fiscales efectivos y estructurales prove-
nientes de Codelco (Cobre Bruto). Se aprecian grandes diferencias entre los niveles de ambas
series, particularmente entre los afnos 2004 y 2008 (inclusive ambos), lo que como se vera mas
adelante, se explica por la evolucion del precio del metal con respecto al precio de referencia.



Grafico lll.3. Ingresos Efectivos y Estructurales de Codelco
2001-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Respecto de los ingresos provenientes de Codelco se puede observar en el grafico 1.4 la evo-
lucién de los ingresos estructurales junto a la de los ingresos ciclicos (ajuste ciclico), los que
en su conjunto conforman los ingresos efectivos en el periodo analizado.

Grafico lll.4. Composicion de los ingresos de Codelco
2001-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Direccion de Presupuestos
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Se debe recordar que para efectos del ajuste ciclico a los ingresos de Codelco, se utilizan dos
brechas de precio, la de cobre y la del molibdeno, que dan origen a la contabilizacion de dos
tipos de ingresos ciclicos, que pudiesen potenciarse o bien compensarse entre ellos, depen-
diendo de las respectivas brechas de precios.

Es posible observar en el grafico lll.4 que hubo niveles peak de ingresos efectivos durante los
anos 2006 y 2007, compuestos en una gran mayoria por ingresos producto del ciclo del precio
del cobre y del molibdeno, mientras que desde el 2009 en adelante los ingresos efectivos en
forma creciente en su mayoria estuvieron compuestos por ingresos estructurales, dado que
los recursos originados por el ciclo de los precios del cobre y del molibdeno, en su conjunto,
tendieron a reducirse en forma continua, hasta el afno 2014 cuando se observo incluso que por
efecto del ciclo (precio del cobre y del molibdeno menores que sus precios de tendencia) los
ingresos efectivos de Codelco fueron menores a los estructurales.

En relacion a lo anterior, en el grafico IIl.5 se presenta la evolucion de los niveles de ingresos
ciclicos de Codelco entre los anos 2001 y 2014, distinguiendo los del cobre de los del molib-
deno®. Es posible advertir que entre los afos 2005 y 2008 ambos tipos de ingresos ciclicos
tuvieron un nivel positivo, debido a brechas de precio con el mismo signo (ambos precios efec-
tivos estaban por sobre el de largo plazo), mientras que desde 2009 en adelante, los ingresos
ciclicos del molibdeno presentaron signo negativo, debido a que el precio efectivo de ese
producto comenzo a estar por debajo del precio de largo plazo. En el caso de la venta de co-
bre, la brecha de su precio resulto ser positiva hasta el afio 2013, revirtiéndose ésta en el afo
2014, potenciandose asi el ajuste ciclico negativo por efecto de ambos productos. Lo anterior
gener6 por ejemplo, que en el afo 2013 los ingresos ciclicos totales de Codelco fueran casi
cero, debido a los comportamientos contrapuestos de los precios de ambos minerales respecto
de su precio de tendencia o de largo plazo, mientras que en 2014 el ajuste cambid de signo
respecto de los anos previos, debido a que ambos precios efectivos se encontraron por debajo
de los precios de largo plazo o de referencia.

Grafico lIl.5. Ingresos ciclicos de Codelco (del cobre y del molibdeno)
2001-2014
(MMUSS)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

29 Los ingresos del cobre de Codelco comenzaron a tener ajuste ciclico por venta de molibdeno desde el ano 2005.



c.2 GMP10

Analizando la evolucion de los ingresos estructurales de la mineria privada, esto es del grupo
GMP10, en el grafico lIl.6 que presenta ingresos efectivos y estructurales en términos absolutos
a través del tiempo, se observa que los Ultimos resultan bastante mas estables que los ingresos
efectivos. Ademas, se pueden advertir dos periodos dentro de los afos analizados, un primer
tramo en que los ingresos efectivos presentaron un boom el ano 2007 llegando a alrededor de
los US$6.000 millones, para luego llegar a un nivel minimo en el afno 2009, observandose una
tendencia descendente a partir del ano 2011. Respecto de los ingresos estructurales, éstos
han mostrado un nivel en torno a los US$2.000 millones anuales, salvo los afios 2008 y 2009
afectados por la crisis internacional.

Grafico lll.6. Ingresos Efectivos y Estructurales de las GMP10
2005-2014
(MMUSS)

7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Estructurales e [fectivos

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

La diferencia entre ambos niveles de ingresos es lo que se denominarian ingresos ciclicos (o
componente ciclico de los ingresos), que se asocian a ingresos “adicionales” obtenidos (en
este caso se habla de “adicionales” por tratarse de una brecha positiva del precio) respecto
de lo que se habria obtenido si el precio hubiese sido el de largo plazo. Se puede advertir
que durante los Ultimos 4 anos la brecha entre ambos ingresos (efectivo y estructural) se ha
tendido a reducir en forma gradual, llegando a ser bastante similares los niveles observados de
ingresos el ano 2014, lo que se relaciona con el cierre paulatino observado de la diferencia del
precio efectivo respecto el de largo plazo. En efecto, el grafico .7 presenta la evolucion del
precio de largo plazo del cobre y del precio efectivo BML, con la correspondiente brecha para
el periodo 2001-2014. En este caso, en casi todo el periodo la brecha es positiva, teniendo dos
anos de peak (2007 y 2011). Ambos anos coinciden con los altos niveles de ingresos efectivos
presentados en el grafico previo, mientras que los ingresos estructurales que evolucionaron de
forma mas estable en todo el periodo (salvo los dos afios de baja asociados a la crisis), como
es de esperar, se deben a la evolucion mas estable del precio de largo plazo.

Coincidente con esto, se puede observar en el grafico 1.7 que ambos precios, efectivo BML y de
largo plazo, se han tendido a igualar en los anos recientes, con lo que practicamente se ha cerrado
la brecha, lo que, como sehfalamos previamente, explica que los ingresos efectivos y estructurales
de las grandes mineras privadas se tiendan a igualar hacia el Gltimo afno analizado.
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Grafico lll.7. Precio BML, precio de largo plazo y brecha3® del precio del cobre
2001-2014
(USc$ por libra)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Cochilco.

d. Analisis de ingresos estructurales provenientes
del cobre con variables relacionadas

d.1. Codelco

En esta seccion se realizara un analisis analogo®! al previamente realizado para los ingresos
efectivos de Gobierno provenientes de Codelco. De esta manera, se podran comparar poste-
riormente cuan correlacionadas estan las variables supuestamente influyentes en ambos ca-
sos, aln cuando tedricamente la metodologia de Balance Estructural (Ciclicamente Ajustado),
debiese capturar una menor correlacion para los ingresos estructurales con las variables en
analisis, en comparacion con los efectivos.

Un analisis de los datos anuales de los ingresos estructurales de Codelco con otras variables
posiblemente relevantes, se presenta en el cuadro Ill.5 a continuacion. Para tener una mayor
claridad en el analisis se hace la comparacion de las correlaciones entre variables con los in-
gresos estructurales (segunda columna) e ingresos efectivos (tercera columna) para el mismo
periodo de analisis®2.

30 Brecha se entiende como la diferencia entre el precio efectivo BML y el precio de largo plazo.

31 Para los datos de frecuencia anual, ya que si bien existen ajustes ciclicos por cobre y por molibdeno trimestralmente, los
datos de ingresos estructurales no se calculan de manera de trimestral, sino que anual.

32 El periodo de analisis no coincide con los expuestos en el capitulo I, debido a que los ingresos estructurales se calculan desde
el afo 2001 considerando el ciclo del precio del cobre, y desde el afio 2005 considerando el ciclo del precio del molibdeno.



Cuadro 1l1.5. Coeficiente de correlaciones de los Ingresos Estructurales de Codelco y
variables relevantes

Coeficiente Correlacion Coeficiente Correlacion
Datos anuales Periodo Ingresos Estructurales Ingresos Efectivos
Codelco Codelco

Precio Cobre (Codelco) 2001-2014 0,45 0,68+

Precio Referencia del Cobre 2001-2014 0,85

Precio Molibdeno (Cochilco) 2005-2014 097+ 0,72+

Precio Referencia Molibdeno 2005-2014 0,84

Produccion Cobre 2001-2014 0,54+ 0,10
Produccion Molibdeno 2001-2014 -0,45 0,08

Costo Total Unitario 2001-2014 0,70+ 0,28
Capitalizaciones 2001-2014 0,57+ -0,09

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segun sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.

Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

En primer lugar, tanto para el precio efectivo del cobre como del molibdeno y tal como se sefalo ante-
riormente en el capitulo Il las correlaciones de los ingresos efectivos con ambos precios son positivas.

Por otro lado, los ingresos estructurales de Codelco podrian tener, en teoria, una correlacion con
signo ambiguo con los precios efectivos (recuadro 3, capitulo Ill). Esto se corrobora con los resul-
tados del cuadro III.5. En particular, mientras el precio efectivo del cobre muestra una correlacion
positiva (0,45), el precio del molibdeno se correlaciona de manera negativa con los ingresos es-
tructurales (-0,97). Lo que se condice con que en el caso del precio del cobre, el incremento en
el precio efectivo, es mayor al ajuste ciclico del precio, de manera que los ingresos estructurales
crecen de igual modo. Por el contrario, en el caso del precio del molibdeno, se observa que el
precio del cobre presenta una tendencia mas bien a la baja lo que genera un efecto a la baja en
los ingresos efectivos, que tampoco alcanza a ser compensado del todo por el ajuste ciclico. Las
correlaciones resultantes se confirman al observar las evoluciones de las series analizadas en los
graficos IIl.8 y IIl.9, respectivamente. Mientras el precio del cobre muestra una evolucion similar en
términos generales y en periodos particulares de la serie, el precio del molibdeno evoluciona casi
de manera inversa a los ingresos estructurales de Codelco para toda la serie.
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Grafico lll.8. Ingresos Estructurales de Codelco y Precio del Cobre (Codelco)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.
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Grafico IIl.9. Ingresos Estructurales de Codelco y Precio del Molibdeno (Cochilco)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Luego, para el caso de los precios de referencia, las correlaciones esperadas tedricamente
con respecto a los ingresos estructurales (sefaladas en el recuadro 3) deberian ser positivas
en todos los casos. Lo anterior, se comprueba en la practica para el periodo de aplicacion del
Balance Estructural, siendo ademas las correlaciones del precio de referencia del cobre y del
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molibdeno con los ingresos estructurales bastante similares (0,85 y 0,84 respectivamente).
Esta comparacion no es totalmente analoga ya que las series analizadas son diferentes en am-
bos casos (2001-2014 y 2005-2014 respectivamente) (ver graficos 11110 y 111.11).



Grafico Il1.10. Ingresos Estructurales de Codelco y Precio de referencia del Cobre
2001 - 2014
(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.
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Grafico Ill.11. Ingresos Estructurales de Codelco y Precio de referencia del molibdeno
2005 - 2014
(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Con respecto a las variables de produccion, se tiene que: en primer lugar para la produccion
de cobre muestra una correlacion positiva (0,10) con los ingresos efectivos, al igual que con los
ingresos estructurales (0,54) siendo esta Gltima notablemente mas alta, lo que es esperable
dada la forma de construccion de estos Ultimos. Tomando en cuenta los efectos esperados
sehalados anteriormente, se comprueba que se cumplen en la practica tanto para los ingresos
efectivos (positivos), como para los estructurales (positivos), lo que es un resultado factible
ante una brecha negativa entre los precios de tendencia y efectivo del cobre a lo largo de la

serie de afos analizados (ver grafico IIl.12).
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Grafico lll.12. Ingresos Estructurales de Codelco y Producciéon de Cobre
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Mientras que en el caso de la produccion de molibdeno, si bien la correlacion con los ingresos efec-
tivos no es significativamente distinta de 0, la correlacion negativa con los ingresos estructurales
podria ser positiva, por cuanto la brecha entre el precio de referencia y efectivo del molibdeno,
no tiene una tendencia clara a lo largo del periodo de analisis, ya que se observa un cambio en el
signo de la brecha de precios en el afno 2009. El efecto final es ambiguo y factible, dada la explica-
cion metodoldgica anteriormente descrita en el recuadro 3 (ver grafico I11.13).

Grafico lll.13.Ingresos Estructurales de Codelco y Produccion de molibdeno
2005 - 2014
(MMUSS y miles de toneladas - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.



La variable de costos presenta correlaciones positivas tanto con los ingresos efectivos, como
con los ingreso estructurales (0,28 y 0,70 respectivamente), ambos resultados son contra intui-
tivos y no forman parte de los efectos esperados.

Al analizar con mayor detalle la serie del costo unitario de produccion de Codelco, en el grafico
I11.14 se muestra como esta ha estado persistentemente al alza desde el afo 2001, lo que coin-
cide con la tendencia mostrada por los ingresos estructurales. Particularmente se aprecia que
las dos series se mueven de forma similar en los subperiodos 2001-2004 y 2009-2014, pudiendo
tratarse de resultados similares originados en distintos factores.

Grafico lll.14. Ingresos Estructurales de Codelco
y Costo unitario en la produccién del cobre de Codelco
Cifras anuales 2001-2014
(MMUSS y UScS$ - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Codelco.

La primera causa que podria estar detras de la explicacion del grafico anterior es el efecto
positivo que tiene el precio efectivo en distintas variables. A través de esto, se podria obser-
var un comportamiento similar entre las series de costos e ingresos estructurales, de acuerdo
al siguiente diagrama (ver etiqueta verde en Figura lll.1).

Figura lll.1. Influencia variables ligadas a precios del cobre

Costos Unitarios

Ingresos

Precio Efectivo Estructurales

Precio de
Tendencia

Primera posible causa @  Segunda posible causa

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

75



76

Al observar la parte superior del diagrama anterior (etiqueta verde), se muestra la relacion
implicita que existe entre costos y precio efectivo del cobre. Es decir, al aumentar los precios
estos afectarian los costos de la empresa, impulsandolos al alza y viceversa.

Luego, por la parte inferior del diagrama (etiqueta verde) se observa que los precios efec-
tivos afectarian indirectamente al precio de referencia del cobre. Esto se daria por que la
informacion sobre la tendencia esta basada, en parte, en la evolucion reciente de los precios
efectivos, influyendo en alguna medida en las predicciones de los agentes (lo que implica como
posible desafio futuro estudiar mejoras respecto de la formulacion de un precio referencial
de mediano y largo plazo). Posteriormente y dada la metodologia del BE, un mayor precio de
referencia se traduce, ceteris paribus, en mayores ingresos estructurales.

En sintesis y tomando lo anteriormente descrito, la primera posible causa de la relacion po-
sitiva entre costos e ingresos estructurales se traduciria en que una trayectoria al alza en el
precio efectivo del cobre, conllevaria un aumento de los ingresos estructurales, que a su vez
tendria un correlato similar en la evolucion de los costos unitarios de Codelco. Por tanto, lo
que se observaria en la practica es un aumento similar de ambas series (costos unitarios e
ingresos estructurales), basados en su relacion con el precio efectivo del cobre.

A lo anterior se debe agregar una segunda posible causa (ver etiqueta azul en figura Il.1). Esto
pues, existe una fuerte correlacion (0,94) entre las series de costos de produccion unitarios y
el precio de referencia del cobre (Ver grafico 111.15). Ambas variables son influidas por el precio
efectivo del cobre, segun lo sefialado anteriormente. De esta manera un aumento en los costos
unitarios se correlacionaria con un aumento en el precio de referencia del cobre y finalmente
con los ingresos estructurales.

Grafico lll.15. Precio de Referencia del Cobre
y Costo unitario en la produccion del cobre de Codelco
Cifras anuales 2001-2014
(USc$)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres y Codelco.



Finalmente, para el caso de las capitalizaciones de Codelco la interpretacion de las correla-
ciones con los ingresos estructurales es muy similar a la sefalada anteriormente, para el caso
de las variables efectivas. No resultando apropiado para el analisis la correlacion resultante,
ya que estas las capitalizaciones ocurren con poca frecuencia y con montos discrecionales (no
respondiendo necesariamente a variables del ciclo). Ademas del hecho que estos montos de
capitalizacion del periodo no han provenido directamente de las utilidades de Codelco.

d.2. GMP10

Siguiendo la metodologia del BCA, al quitar el componente ciclico a los ingresos efectivos prove-
nientes de la gran mineria privada, podemos obtener una aproximacion a un ingreso estructural de
este sector. Este concepto se analizara a continuacion con relacion a variables relevantes, en un
analisis homologo al realizado en el segundo capitulo, con los ingresos efectivos. En el cuadro 1Il.6
a continuacion, se encuentran las correlaciones de variables relevantes con los ingresos estructu-
rales y efectivos provenientes de la gran mineria privada (GMP10).

Cuadro Ill.6. Coeficiente de correlaciones de los Ingresos Estructurales por GMP10 y
variables relevantes

Coeficiente Correlacion

Coeficiente Correlacion

Datos anuales Periodo Ingresos Estructurales Ingre'sos
P10 Efectivos
GMP10
Precio Cobre (BML) 20052014 0,46 0,61
Precio Referencia del Cobre 2005-2014 047
Precio Molibdeno 20052014 0,32 0,40
Produccion cobre GMP10 2005-2014 0,00 0,16
Produccion molibdeno 2005-2014 0,68* 0,52
Remesas 2005-2014 0,33 0,29

Nota: La significancia estadistica para cada una las correlaciones se indica segln sigue: ***p<0,01; **p<0,05; *p<0,1. Los resultados sin simbolo *
corresponden a casos en que p>0,1.
Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Tal como se ve en el cuadro anterior y considerando lo acotado de las series de analisis en el
caso de las GMP10, dentro de los ingresos estructurales, la mayoria de las correlaciones con las
variables analizadas resultan no ser significativamente distintas de 0, al 90% de confianza. La
excepcion es la produccion de molibdeno, que tiene una correlacion positiva con los ingresos
estructurales y no significativa con los efectivos.

Respecto del analisis de las series de precios efectivos en relacion a los ingresos estructura-
les provenientes de las GMP10, si bien el resultado no es estadisticamente distinto de cero,
la relacion si es significativa y positiva (0,61) con respecto a los ingresos efectivos para el
mismo periodo. Las series de precio efectivo del cobre e ingresos estructurales se muestran
en el cuadro lll.6. Ambas relaciones se condicen con las registradas en el caso de los ingresos
estructurales provenientes de Codelco.
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Grafico Ill.16. Ingresos Estructurales de GMP10 y Precio del Cobre
2005 - 2014
(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

En el caso del precio de referencia del cobre (grafico 11l.7), tedricamente el resultado de la
correlacion con los ingresos estructurales podria ser ambiguo (segln se mostro en el recuadro
4 del capitulo Ill), pudiendo ser positiva o negativa. Lamentablemente lo acotado de las series
no permite comprobar ninguno de los dos resultados, ya que en la practica éste es 0 segln
el nivel de significancia arrojado. Sin embargo, se observa visualmente en el grafico que la
evolucion de ambas variables muestra comportamientos similares en los afios 2009, 2013 y
2014, lo que claramente no alcanza para darle robustez al analisis estadistico. Ambas series se
muestran a continuacion.

Grafico lll.17. Ingresos Estructurales de GMP10 y Precio del Molibdeno
2005 - 2014
(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.



Para el precio de referencia del cobre (ver grafico 111.18), las correlaciones esperadas teori-
camente con los ingresos estructurales provenientes de la gran mineria privada (sefaladas en
el recuadro 4) deberian ser positivas. Al observar ambas series, se puede analizar que si bien
el resultado de la correlacidn no es significativo por lo acotado del periodo analizado, ambas
series tienen un comportamiento similar, particularmente después del afio 2010. Dicha evo-
lucion es consistente con los resultados encontrados en el caso de los ingresos estructurales
provenientes de Codelco.

Grafico l11.18. Ingresos Estructurales de GMP10 y Precio de referencia del Cobre
2005 - 2014
(MMUSS y UScS$ por libra - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.

Las correlaciones de los ingresos estructurales de GMP10 con las variables de produccion
muestran que, en primer lugar, hay una correlacion nula (0,00) y no significativa con la pro-
duccion de cobre de la gran mineria privada.

En esa linea, se observa que en el grafico 1Il.19, ambas series evolucionan de manera indepen-
diente a lo largo del periodo. Dentro de los resultados tedricamente admisibles, se encuentra
el resultado senalado, ya que para los ingresos efectivos provenientes del grupo de las GMP10
no es estadisticamente distinta de 0, al igual que para los estructurales (lo que es compatible
con un resultado ambiguo, ante una brecha negativa entre los precios de referencia y efectivo
del cobre a lo largo de la serie de ahos analizados).
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Grafico Il1.19. Ingresos Estructurales GMP10 y Producciéon de cobre GMP10
2005 - 2014
(MMUSS y millones de toneladas métricas - eje secundario)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco y Dipres.

En el caso de la produccion de molibdeno, la correlacién con los ingresos estructurales es posi-
tiva (0,68) y significativa al 5%. Esto se condice con que los ingresos estructurales originados en
las grandes mineras no son corregidos por la produccion de molibdeno, de manera que éstos
ingresos pueden estar influidos directamente por esta variable (ver grafico I11.20).

Grafico Ill.20. Ingresos Estructurales de GMP10 y Producciéon de molibdeno
2005 - 2014
(MMUSS y miles de toneladas métricas - eje secundario)

3.000 20.000
18.000
2.500
16.000
2,000 14.000
12.000
1.500 10.000
8.000
1.000 A
4.000
500
2.000
0 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e |ngresos Estructurales GMP10 e Produccion Molibdeno (eje secundario)

Fuente: Elaboracion propia en base a Cochilco, Codelco y Dipres.
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CAPITULO IV. SIMULACION DE IMPACTO
DE VARIABLES EN
INGRESOS EFECTIVOS Y
ESTRUCTURALES



Luego de analizar la tendencia de los ingresos provenientes del cobre y su relacion con algunas
de las variables asociadas a la mineria, en este capitulo se realiza un ejercicio de cuantifica-
cion de dichos efectos para 2014%.

El ejercicio consiste en simular cambios marginales en las principales variables efectivas y
estructurales observadas en el aiio 2014, sobre un modelo de proyeccion de ingresos teoéricos
que coincida con el ejercicio observado durante el afo. Esto se realiza de manera indepen-
diente en los ingresos provenientes de Codelco y en la tributacion de las grandes mineras pri-
vadas (GMP10). Ademas se debe sefialar que los cambios supuestos en las variables se realizan
manteniendo todo lo demas constante, es decir, ceteris paribus.

a. Simulaciéon de impacto en ingresos de Codelco

Como sabemos los ingresos provenientes de Codelco no se encuentran determinados del todo
por variables operativas de ingresos y costos, ya que existen una serie de factores y decisiones
externas que determinan cuanto es finalmente lo que la empresa estatal transfiere al Fisco.
Dado que proyectar y determinar el efecto de esos factores no es posible, se realiza un analisis
del efecto de ciertas variables relevantes asumiendo que el resto no sufre modificacion. De
esta forma se trabaja solo sobre un escenario tedrico, que intenta replicar el resultado ope-
rativo del afio 2014.

El escenario base del analisis contempla traspasos efectivos de Codelco por US$2.373 millo-
nes, e ingresos estructurales provenientes de la misma por US$3.259 millones. El cuadro IV.1
muestra el efecto de cambios en las principales variables que afectan a los ingresos efectivos
y estructurales provenientes de Codelco.

Cuadro IV.1: Efecto de las principales variables en los ingresos Efectivos y Estructurales
provenientes de Codelco afio 2014
(MMUSS y % de los respectivos ingresos)

; Ingresos efectivos Ingresos estructurales
Variable ml:zll(ftdaizn c;/omdbei . Millonegs % de los i'ngresos Millognes % de los ingresos
de USS efectivos de USS estructurales

Precio del Cobre Codelco 1 centavo de dolar - 0,3% -36,1 1,5% 0,1 0,0%
Precio Molibdeno 1 centavo de dolar | 0,1% -0,6 0,0% 0,0 0,0%
Produccion de Cobre 16197 1,0% 470 07% 27 0,7%
Produccion de Molibdeno 267TM | 1,0% -6,7 -0,3% 10,9 -0,3%
Tipo de cambio nominal Tpeso  0,2% -4, -0,2% 5,7 -0,2%
Costo unitario de produccion 1 centavo de dolar - 0,4% 36,1 1,5% 36,1 A,1%
Precio de referencia del cobre 1 centavo de dolar - 0,3% 0,0 0,0% -36,0 A,1%
Precio de referencia del molibdeno 1 centavo de dolar  5,4% 0,0 0,0% -0,6 0,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

33 En anexo 2 se dispone del ejercicio realizado para el afio 2013.
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En este caso, el ejercicio de cuantificar el efecto de una disminucion de las variables efectivas
que son corregidas por el ciclo, implica menores ingresos efectivos, sin embargo no muestran
variaciones en los ingresos estructurales. Cabe mencionar que el precio del cobre que se esta
modificando es el de venta de Codelco, el cual si bien se ve afectado por el precio del cobre
BML, no necesariamente responde en igual magnitud, de manera que una caida del precio
BML, puede significar una caida en mayor o menor magnitud en el precio de Codelco. En este
caso, la disminucion de 1 centavo de dolar en el precio efectivo de venta de Codelco, se tra-
duce en US$36,1 millones menos de ingresos efectivos provenientes de Codelco, y si se rebaja
en un centavo de dolar el precio de tendencia los ingresos estructurales se reducen en US$36,0
millones (esta Ultima presenta una leve diferencia producto del ajuste trimestral que hace que
varien los decimales) (ver cuadro IV.1).

Adicionalmente, en el caso del molibdeno se utiliza el precio de mercado para la estimacion
de ingresos, de modo que una baja en 1 centavo de dolar en el precio (efectivo o de referen-
cia) significa una caida de US$0,6 millones en los ingresos provenientes de Codelco (efectivos
o de referencia, respectivamente).

Por su parte, la reduccion del tipo de cambio en un peso por doélar (0,2% de cambio el afio 2014),
disminuye en US$4,2 millones los ingresos efectivos del gobierno provenientes de Codelco,
debido a la conversion mensual de los traspasos de la empresa en ddlares a la contabilidad
del Fisco en pesos. Dada la participacion del tipo de cambio en la estimacion de los ingresos
ciclicos del cobre y molibdeno, la disminucion del tipo de cambio disminuye el tamafo de los
ingresos ciclicos. Sin embargo, dado que el precio del cobre y molibdeno se encuentran en dis-
tintos ciclos, uno por sobre y el otro por debajo de su precio de referencia, respectivamente,
el resultado es ambiguo, y en este caso los ingresos ciclicos resultan mayores, lo que provoca
una disminucion de los ingresos estructurales algo mayor a la observada en los ingresos efec-
tivos de Codelco (US$1,5 millones mayor).

Dado que el ejercicio es teorico, un incremento en los costos unitarios de 1 centavo de ddlar
(0,4%), genera una disminucion de los ingresos efectivos equivalentes a una caida del precio en
la misma cuantia. Es decir a US$36,1 millones de menores ingresos efectivos. Adicionalmente,
como el costo es una variable que no sufre ningln tipo de ajuste ciclico, su efecto se refleja
en igual magnitud en los ingresos estructurales.

Efecto historico de los parametros estructurales en los ingresos estructurales

El analisis historico de las variables estructurales muestra que el efecto promedio entre los
afos 2001 y 2014, de 1 centavo menos en el precio del dolar es de US$34,1 millones. En parti-
cular, los valores para todos los anos del periodo se encuentran en su mayoria en torno a esta
cifra, siendo el afno 2003 el mas disimil, ubicandose incluso bajo los US$30 millones, debido
principalmente a un muy bajo nivel de ventas fisicas reportadas ese ano. Cabe destacar que en
el caso de los ingresos de Codelco el efecto de modificaciones en los parametros estructurales,
solo presenta efecto en el ano del respectivo cambio, sin observarse efectos rezagados los
anos siguientes como si sucede en el caso de la tributacion de las grandes mineras.

Luego, el analisis historico del precio de referencia del molibdeno, desde el afo 2005, en que
comienza a aplicarse el ajuste ciclico por esta variable, presenta un valor promedio de US$0,5
millones resultante de modificar en 1 centavo de dolar el valor del precio de largo plazo, muy
por debajo de los efectos de una disminucion del precio de referencia del cobre.



Cuadro 1V.2: Efecto del precio de referencia del cobre y del molibdeno en los ingresos
estructurales provenientes de Codelco
2001-2014
(MMUSS)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

b. Simulacién de impacto en ingresos GMP10

Como se ha mencionado anteriormente, el sistema de pago de Impuesto a la Renta presenta el
desfase, de manera que la Operacion Renta que refleja el resultado de un determinado afo,
su contabilidad ingresa al gobierno en el ano siguiente. De esta forma, un cambio marginal
en el precio del cobre para el afio 2014, tendra efectos en la Operacion Renta del afo 2015,
sin embargo, dado que los efectos pueden ser variados y con rezagos, dependiendo del nivel
de devoluciones solicitadas, y del nivel de PPM recaudado, entre otros factores, se opta por
realizar el ejercicio sélo para el 2014.

Con ello, las modificaciones se observan principalmente en lo que llamamos las declaraciones
mensuales de las empresas en lo referente a sus ingresos efectivos, lo cual en su mayoria
depende solamente de los ingresos operacionales de las empresas mineras. En el caso de los
ingresos estructurales, éstos son anualizados en su mayoria con excepcion del Impuesto de
Primera Categoria que presenta un ajuste trimestral en los PPM.

El escenario base del ejercicio contempla ingresos efectivos de las GMP10 por US$2.473 millo-
nes, mientras que los ingresos estructurales de los mismos ascienden a US$2.170 millones. El
cuadro IV.3 muestra el efecto en términos absolutos y porcentuales de realizar cambios en las
principales variables sobre los ingresos tanto efectivos como estructurales.

Cuadro IV.3: Efecto de las principales variables en los ingresos efectivos y estructurales
provenientes de las grandes empresas mineras afio 2014
(MMUSS y % de los respectivos ingresos)

Unidad de | . Ingresos efectivos . Ingresos estructurale.s
modificacion % de cambio Hillones de USS % de los TNGTESOS o s de USS % de los ingresos
efectivos estructurales

Precio del Cobre (BML) | 1 centavo de dolar 0,3% 14 -0,5% 03 0,0%
Precio Molibdeno 1 centavo de dolar 0,1% 0,1 0,0% 0,1 0,0%
Produccion de Cobre 31.300 TM 1,0% 343 1,4% 335 1,5%
Produccion de Molibdeno 178 TM 1,0% 0,7 0,0% -0,7 0,0%
Tipo de cambio nominal 1 peso 0,2% 43 -0,2% -45 -0,2%
;‘r’gg‘l’jc”c”]gsr“’ ce feentaodedilar 043 5 AT 5 A2
recdereerenda el naodedolar 0.3 00 00 118 A5

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.
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La primera variable corresponde al precio del cobre BML, el cual cerré el ano 2014 con un
valor de USc$311. Una baja en el precio del cobre de 1 centavo de ddlar (variacion de 0,3%) se
traduce en una caida de US$11,4 millones en los ingresos efectivos que percibe el gobierno, es
decir 0,5% de menores ingresos. El efecto se debe a una caida en los ingresos operacionales
de las empresas mineras, lo que reduce el pago de PPM del Impuesto de Primera Categoria y
del Impuesto Especifico, ademas de una disminucion de la recaudacion del Impuesto Adicional
debido a una menor renta. Por su parte, dada la metodologia de calculo del indicador de Ba-
lance Estructural esta caida es mas que compensada, de manera tal que impacta a los ingresos
estructurales de forma positiva en US$0,3 millones, lo que se traduce en una variacion casi
nula en los ingresos estructurales. Este efecto, anteriormente descrito, se debe principalmen-
te a que los ingresos ciclicos son calculados sobre la base de los ingresos efectivos, de manera
que al disminuir los ingresos efectivos se genera una leve caida de los ingresos ciclicos, que se
traducen en mayores ingresos estructurales.

El precio del molibdeno fue de US$11,71 dodlares en el aifo 2014 y en el ejercicio se aplica una
reduccion del precio promedio de 1 centavo de ddlar (0,1%). Esta caida del precio afecta tanto
los ingresos efectivos como estructurales en US$0,1 millones, siendo una variacion poco sig-
nificativa. Cabe recordar que los ingresos de la mineria privada no se ajustan por el ciclo del
precio del molibdeno.

Similar resultado se observa con la produccion del cobre de las mineras, ya que cuando se
simula una reduccién de la produccion en un 1%, es decir en TMF 31.300, tiene como efecto
una caida en los ingresos efectivos de US$34,3 millones, siendo la variable que mas afecta
los ingresos dentro del analisis. La produccion de cobre no tiene ajuste ciclico, por lo cual su
efecto se replica en los ingresos estructurales, a través de una caida de US$33,5 millones. Al
igual que con el precio del cobre, la diferencia de montos se debe a la caida de los ingresos
ciclicos por efecto de una menor base.

Respecto a la produccion de molibdeno ésta fue de TMF 17.797 durante el afo 2014, y un ajuste
negativo de 1% significa solo US$0,7 millones menos de ingresos, que representa un 0,0% de los
ingresos efectivos y estructurales de las GMP10. Cabe recordar que la produccion de molibde-
no se observa solo en tres de las diez mineras en analisis (GMP10).

El tipo de cambio tiene un efecto distinto de los observados anteriormente, ya que la caida en
los ingresos efectivos resulta menor que la caida en los ingresos estructurales. Se observa que
una disminucion de un peso en el tipo de cambio nominal ($570,4 a $569,4 por doélar, o bien
una caida de 0,2%), implica menores ingresos por US$4,3 millones y US$4,5 millones, respecti-
vamente. En el caso de los ingresos efectivos el efecto es directo ya que las grandes mineras
privadas realizan su contabilidad en délares, por lo cual para ser considerados en los ingresos
del gobierno éstos son cambiados a pesos mensualmente usando el respectivo tipo de cambio
promedio. La diferencia entre el efecto en los ingresos estructurales y efectivos proviene de
los ingresos ciclicos del afo anterior que corresponden a devoluciones el afno en curso. Por lo
tanto, un menor tipo de cambio disminuye las devoluciones del ano, lo que genera mayores
ingresos (ajustes) ciclicos y por consiguiente menores ingresos estructurales.

Otra variable en estudio corresponde al costo unitario de las mineras. El utilizado en el ana-
lisis difiere del publicado por cada una de las empresas, ya que es una referencia tedrica que
asciende a USc$289 la libra*‘. Un incremento en esta variable de 1 centavo de dodlar (0,4%),
genera una caida en el pago de Impuesto Adicional de US$5,1 millones, que se calcula sobre la

34 Este costo unitario promedio es resultante de una estimacion que usa como base la informacion de costos y de produccion
de las empresas mineras como conjunto.



renta de las empresas. No se observan efectos del costo en el resto de los impuestos porque
se espera éstos se reflejen en la Operacion Renta del afo siguiente (afo 2015 para el caso de
este ejercicio). Por su parte, los ingresos estructurales se ven afectados en igual magnitud,
representando una caida de 0,2% de los ingresos.

Finalmente, la Ultima variable corresponde al precio de referencia del cobre, parametro es-
tructural calculado por el Comité de Expertos convocado por el Ministro de Hacienda y la
Direccion de Presupuestos. Para el afio 2014, el parametro utilizado corresponde a USc$304 la
libra, estimada por el Comité reunido durante el afo 2013. Una modificacion de un centavo de
délar en el precio (0,3%), simula menores ingresos estructurales por US$11,8 millones para el
ano 2014, efecto muy similar al obtenido por una disminucién en el precio efectivo del cobre
(BML) sobre los ingresos efectivos provenientes de las GMP10.

Efecto historico del parametro estructural en los ingresos
estructurales

El sistema tributario y la metodologia de calculo del ajuste ciclico provocan que el cambio en
el parametro del precio de referencia del cobre, afecte no solo los ingresos estructurales del
afno en curso, sino ademas los del afo siguiente.

Un ejercicio adicional, que consiste en variar en 1 centavo de dolar los precios historicos de
referencia del cobre en las cifras efectivas de cada uno de los afnos, muestra que las magnitu-
des del efecto en los ingresos estructurales del afio en curso varian entre los US$3,6 millones
el afo 2005 y los US$18,6 millones el afio 2007 (cuadro IV.4). En el periodo analizado, resulta
como promedio una disminucion de los ingresos estructurales de US$11,9 millones, en linea con
el efecto para la simulacion del ejercicio del afno 2014,

Este analisis permite ademas estimar el efecto del cambio del precio de largo plazo en el afo si-
guiente al que se aplica directamente la modificacion. En general el efecto tiende a ser menor que
el del afo en curso, promediando US$6,5 millones de menores ingresos en el periodo 2006 - 2014.

Por dltimo, la suma del efecto de la modificacion de un precio tanto en el afio en curso como
el efecto diferido del afo siguiente, se ha mantenido en torno a los US$20 millones en los
altimos 4 anos.

35 Cabe mencionar que el resultado expuesto en el cuadro V.4 difiere del observado en el cuadro V.3, ya que el ejercicio
anterior considera ingresos simulados, similares y no idénticos a los efectivos, en cambio este ejercicio corresponde al
cierre oficial de cada uno de los afos.
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Cuadro 1V.4: Ejercicio del efecto del precio del cobre de largo plazo en los ingresos
estructurales provenientes de las grandes mineras

2005-2014
(MMUSS)
Cambio de un centavo de dolar
en el precio de referencia para
cada afo decoge 1005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2002 2013 2014 a;‘;’;‘:adﬁeos
Afio referencia
(USc$)

205 TR 104
2006 99 05 3 36
2007 o 86 58 244
208 7 U8 45 193
2009 199 98 42 16,0
2010 0 Y 207
201 2 B3| 47 200
01 ) 08 74 202
01 ) 4 84 08
2014 04 Y :

Efecto topal en ca_da afio del cambio

f:zgg%rgce‘fcgﬁi§g°dgcgﬂgg‘é%‘el 36 413 U7 e M43 A2 B 85 98 04

aflo anterior

* No se dispone del efecto para el afio 2015.
Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

c. Efecto consolidado de la simulacion

La suma de los efectos en los ingresos provenientes de la mineria privada (GMP10) y de Codelco
para el ejercicio de simulacion de cambios de las variables relevantes, expone que las varia-
bles que presentan mayor repercusion en los ingresos fiscales corresponden al precio del
cobre, tanto efectivo como estructural, la produccion de cobre y el costo (graficos IV.1y IV.2).

De manera, que una caida de un centavo de dolar en el precio del cobre se traduce en US$47,5
millones de menores ingresos efectivos, y de US$47,8 millones en los ingresos estructurales
producto de la variacion del parametro estructural. En ambos casos las principales caidas en
los ingresos producto de la simulacion de shocks, provienen de Codelco, dado que el efecto
del precio del cobre se refleja en el mismo afo de la modificacion, en cambio, en la mineria
privada parte del efecto se percibira en el afo siguiente, en la declaracion de la Operacion
Renta. Se observa una situacion similar con la variable de costo.

Por su parte, la produccion tiene mayor incidencia en las mineras privadas, lo que se podria deber
a que esta variable se encuentra en un nivel mas alto en las GMP10 que en el caso de Codelco.
Cabe mencionar que el ejercicio se realiza, considerando variaciones menores sobre la situacion
2014, lo que no necesariamente se debe reflejar en igual magnitud en distintos anos. Como mues-
tra de ello, en el Anexo 2 se puede encontrar un ejercicio similar realizado para el ano 2013, en
que se observa que las magnitudes de las mismas simulaciones difieren de lo expuesto en este
capitulo, pese a presentar resultados relativos afines a lo revisado. Es decir, los principales efectos
provienen de las mismas variables, y la relacion Codelco-GMP10 se mantiene.



Grafico IV.1: Efecto de las principales variables en los ingresos efectivos provenientes
de la mineria en el afio 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Grafico IV.2: Efecto de las principales variables en los ingresos estructurales
provenientes de la mineria en el afio 2014
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Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Finalmente, se debe mencionar que el ejercicio tedrico expone los resultados que se esperan
de la implementacion de la regla de Balance Estructural, de manera que las variables efecti-
vas afectan los ingresos efectivos y los parametros estructurales afectan los ingresos estructu-
rales. Nuevamente, se debe recordar que eso no implica que en la realidad existan una serie
de factores externos que generen cambios en los ingresos efectivos, que dada la metodologia
de aplicacion de la regla, no seran compensadas con los ajustes ciclicos de manera que se
reflejen de igual forma en ingresos estructurales.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y DESAFIOS



El presente documento partio abordando una idea generalmente aceptada respecto de consi-
derar al cobre como el “sueldo de Chile”, dada la importancia de éste a nivel de las finanzas
publicas del pais. Para ello se ha realizado una descripcion y analisis de la evolucion, adminis-
tracion e impactos fiscales de los ingresos del gobierno de Chile originados en las ventas de
cobre, tanto proveniente de la tributacion de empresas mineras privadas como de los traspa-
sos de la empresa estatal Codelco al Fisco, en el marco de la politica fiscal del BE. Una vez
comprendidas las diferencias en el tratamiento y evolucion de los ingresos del cobre de origen
privado como de la empresa estatal, se han identificado los cambios y tendencias de los in-
gresos efectivos y estructurales, asi como los impactos de algunas variables clave sobre ellos.

Asi, se aprecia en los resultados presentados, que la evolucion de las exportaciones de cobre ha
enfrentado ciertos episodios asociados al ciclo del precio del metal en el mundo, con sus consi-
guientes efectos en las finanzas publicas chilenas, en los cuales se centro este trabajo, a través de
los impactos en los ingresos fiscales, distinguiendo entre los efectivos y los estructurales.

A partir del analisis realizado se desprenden algunos hechos estilizados que vale la pena des-
tacar, y desde los cuales es posible obtener importantes conclusiones, a saber:

1. Chile produce cerca de un tercio del cobre a nivel mundial, y su principal destino es China,
pais que en el afo 2014 recibié mas de un tercio de los envios chilenos de cobre al exterior.

2. Alo largo del periodo 1960-2014, la exportacion chilena mas importante ha sido el cobre,
representando anualmente en promedio el 52,5% de las exportaciones totales, observan-
dose que su valor ha crecido exponencialmente durante los ultimos 25 afos.

3. Las exportaciones de cobre como porcentaje del PIB han crecido en el periodo analizado,
pasando desde valores en torno a 8% del PIB en la década de 1960-1969 a cerca de 15% del PIB
en promedio en la década 2000-2009, para en el quinquenio 2010-2014 superar el 16% del PIB.

4. En relacion a los ingresos fiscales, durante el periodo 2001-2014, los ingresos del Gobierno
Central derivados de la mineria estatal (Codelco) y del pago de impuestos de las GMP10 re-
presentaron en conjunto un promedio anual de 16% del total de los ingresos del gobierno,
alcanzando un nivel maximo superior al 34% el afio 2006. Lo anterior, producto del alto precio
del cobre alcanzado ese ano, en medio del boom del precio de los commaodities en el mundo.

5. En relacion al PIB, los ingresos del Gobierno Central que provienen de la mineria del co-
bre, incluyendo a Codelco y la tributacion de las GMP10 en conjunto, no han representado
mas del 4% del producto en promedio entre los afios 2001 y 2014, alcanzando un peak en
el afo 2006 de 8,4%. Sin embargo, se debe agregar que esta contribucion ha ido reducién-
dose en los ultimos afnos, para ser inferior al 2% del PIB durante 2014.

6. Lo anterior da cuenta de que, si bien el cobre resulta sumamente importante dentro de las
exportaciones que realiza Chile al resto del mundo, con un alto impacto en la produccion
nacional tanto de manera directa como considerando los encadenamientos productivos
asociados, su aporte a los ingresos fiscales es mas bien acotado y s6lo ha alcanzado niveles
de mayor magnitud en periodos de boom dentro de ciclo del precio del metal.
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10.

1.

12.

En el contexto de la politica fiscal chilena del Balance Estructural (BE) se logra amortiguar
los efectos de alteraciones ciclicas en los ingresos para que éstas no afecten las decisiones
presupuestarias (de gasto del gobierno), por la via de considerar los ingresos estructurales
con que cuenta el Gobierno Central para realizar sus politicas pUblicas y no sus ingresos
efectivos que dependen en el corto plazo de situaciones coyunturales, como lo es el ciclo
del precio del cobre.

La politica de BE aplicada desde el afio 2001 en Chile efectivamente reduce la variabilidad
de los ingresos fiscales asociados al cobre “disponibles para ser gastados”, pero alin persis-
te cierto nivel importante de variabilidad entre un afo y otro. Esto se debe, por una parte,
a factores no considerados en la metodologia de ajuste ciclico; y por otra, a que la forma
de determinar los parametros de referencia para el calculo de los ingresos estructurales
tiene de todas maneras cierta relacion con los precios efectivos.

Acerca de la relacion de algunas variables clave con los ingresos efectivos del cobre, se
puede desprender que, como es de esperar, las relaciones mas significativas son con el
precio efectivo y con el nivel de produccion del cobre. Sin embargo, se debe destacar
que principalmente en los Ultimos afos, se ha observado una fuerte relacion tanto con
el precio del molibdeno como con su produccion, pese a no presentar este mineral gran
participacion en la produccion de metales de Chile ni en los ingresos de las mineras. Fi-
nalmente, se observa una relacion positiva con los costos de produccion, que se debiese
explicar principalmente por la correlacion del precio del metal con los costos.

Respecto a la relacion de algunas variables clave con los ingresos estructurales del cobre,
se observa que en el caso de la mineria estatal, las relaciones mas fuertes se observan con
los precios de referencia del cobre y del molibdeno, resultado esperado dada la metodolo-
gia de calculo del BE aplicada en Chile. Esta relacion no se puede ratificar en el caso de la
mineria privada, debido a la breve extension de las series analizadas. De todas maneras se
confirma que, en ambos casos, el precio efectivo del cobre tendria una menor correlacion
con los ingresos estructurales en comparacion con los efectivos, lo que se encuentra en
linea con los objetivos de la politica fiscal de la regla de BE.

Por ultimo y consistentemente con el resultado observado para los ingresos efectivos, se
corrobora la importante correlacion positiva entre los ingresos estructurales provenientes
del cobre con sus costos de produccion, variable que no es corregida ciclicamente en el
contexto de la metodologia del BE que se aplica en nuestro pais.

El ejercicio tedrico de simulacion de impacto de cambios en variables clave sobre cam-
bios en los ingresos fiscales efectivos y estructurales provenientes del cobre, expone los
resultados que se esperan de la implementacion de la regla de BE, de manera que las va-
riables efectivas afectan los ingresos efectivos y los parametros estructurales afectan los
ingresos estructurales (ceteris paribus). Adicionalmente, se desprende que las variables
relacionadas al molibdeno tienen efectos estimados muy por debajo de los observados
en las variables relacionadas al cobre (precio y produccion). Finalmente, considerar que
variables como costos de produccion y tipo de cambio nominal que no reciben ningun tipo
de tratamiento ciclico, afectan tanto en los ingresos efectivos como estructurales.



Algunos desafios

A partir de los hechos verificados y de las principales conclusiones extraidas de este trabajo,
es posible desprender algunos desafios para las finanzas publicas que pueden constituir mate-
ria de futuras investigaciones.

1. En relaciéon a la metodologia de calculo del BE respecto de los ingresos del cobre, existe
cierta asimetria en el tratamiento de los ingresos asociados al cobre de Codelco y del grupo
GMP10: en la primera se aisla el efecto de la exportacion de molibdeno, mientras que en las
segundas no. Ademas, para determinar el precio de referencia del cobre se cita un Comité de
Expertos independientes, mientras que para el precio de referencia del molibdeno la propia
Dipres realiza el calculo de un promedio histoérico. Constituye un desafio a futuro el reestudiar
la pertinencia del tratamiento de los ingresos provenientes de este subproducto del cobre y
eventualmente buscar una forma de darle una mayor homogeneidad.

2. Adicionalmente, la metodologia del BE no contempla ajustes ciclicos por variables como cos-
tos de produccion ni tipo de cambio, de manera que sus variaciones afectan de manera direc-
ta los ingresos estructurales.

3. Porsu parte, de acuerdo a la metodologia de calculo del indicador del BE, la correccion de
los ingresos para la mineria privada se aplica sélo al grupo llamado GMP10, lo que puede
estar excluyendo de la correccion de los ingresos a un porcentaje importante de ingresos
del cobre (principalmente a las empresas medianas) y que en la contabilidad se registran
como ingresos no cobre. En efecto, en los anos 2011-2014, las empresas mineras privadas
no consideradas en el Grupo GMP10 representaron un 24% de la produccion de cobre de la
mineria privada en Chile.

4. Se debe analizar la forma de estimacion de los precios de referencia del cobre y del mo-
libdeno, de modo de lograr que efectivamente reflejen las tendencias de mediano y largo
plazo y no estén influidos por los precios efectivos de corto plazo.

5. La contabilidad efectiva y la metodologia del indicador del BE s6lo capturan los ingresos
fiscales directos del cobre y no sus encadenamientos. Esto constituye un desafio mas difi-
cil de abordar y puede ser una tarea futura de la autoridad fiscal el lograr medir efectos
fiscales indirectos asociados a la actividad minera en Chile, de modo de visualizar en
forma mas integral los posibles impactos de shocks en el sector, para estar preparados de
mejor manera para abordarlos.

Abordar los desafios sefalados, puede formar parte de la agenda permanente de la autoridad
fiscal orientada a perfeccionar la metodologia de BE aplicada en Chile desde el afo 2001,
buscando aislar de mejor manera los efectos ciclicos sobre los ingresos fiscales que son consi-
derados para fines de determinar el gasto publico sostenible.
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ANEXOS



Anexo 1: Capitalizaciones Codelco 2009-2014

Cuadro
Capitalizaciones Codelco
(millones de doélares)

CcAgr:TcAkgcAg |2 ':is EL ABRA é;fRRATgR%?l::\Trﬁlb UTILIDADES PROPIAS TOTAL POR ANO
UTILIDAD DEL ARO:
2009 70 10000 10070
2010 22 00 22
2011 37,0 37,0
01 8000 8000
013 () 20000 20000
2014 2000 2000

(*) Se capitaliza con cargo a la utilidad financiera neta obtenida por Codelco, con motivo de la adquisicion del 24,5% de
Anglo American Sur S.A.
Fuente: Dipres.
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Anexo 2: Ejercicio de simulacion de efectos para el afio 2013

En este anexo se expone la simulacion expresada en el capitulo Il del documento, bajo las
mismas condiciones y supuestos pero considerando el contexto del afo 2013.

GMP10

El escenario base del ejercicio contempla ingresos efectivos de las GMP10 por US$2.978 millo-
nes, mientras que los ingresos estructurales para el mismo grupo asciende a US$2.121 millones.
El cuadro A.1 muestra el efecto tanto en términos absolutos como porcentuales de realizar
cambios en las principales variables sobre los ingresos tanto efectivos como estructurales.

Cuadro A.1: Efecto de las principales variables en los ingresos efectivos y estructurales
provenientes de las grandes empresas mineras afo 2013
(MMUSS y % de los respectivos ingresos)

Ingresos efectivos Ingresos estructurales
i 0 0
fatiabie mlizlu(finacdag?m Bl CAMDIO  ones de USS fngdfelii Millones de USS fn:f;s"ii
efectivos estructurales

Precio del Cobre (BML) 1 centavo de dolar 0,3% 35 -0,5% A1 -0,1%
Precio Molibdeno 1 centavo de dolar 0,1% -6, -0,2% -6,0 -0,3%
Produccion de Cobre 32.000 TM 1,0% 437 1,5% 404 1.9%
Produccion de Molibdeno 154 TM 1,0% -0,1 0,0% -0,1 0,0%
Tipo de cambio nominal 1 peso 0,2% -6,0 -0,2% -6, -0,3%
ORI g et deddar 048 76 o3 7 o
recdereerendadel g dedtar 034 00 00 14 o6

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Evolucién, administracion e impacto fiscal de los ingresos del cobre en Chile « Junio 2015



Codelco

El escenario base del analisis contempla traspasos efectivos de Codelco por US$2.854 millones, e
ingresos estructurales de Codelco de US$2.945 millones. El cuadro A.2 muestra el efecto de cam-
bios en las principales variables en los ingresos efectivos y estructurales provenientes de Codelco.

Cuadro A.2: Efecto de las principales variables en los ingresos Efectivos y Estructurales
provenientes de Codelco afio 2013
(MMUSS y % de los respectivos ingresos)

Ingresos efectivos Ingresos estructurales
. Unidad de . : 0 P
e modificacion S Millones de /° Lol Millones de /’ LoLD
Us$ ingresos US$ ingresos
efectivos estructurales

Precio del Cobre Codelco 1 centavo de dolar 0,3% 35,5 1,2% 00 0,0%
Precio Molibdeno 1 centavo de dolar 0,1% 0,5 0,0% 0,0 0,0%
Produccion de Cobre 16,024 TM 1,0% 236 0,8% 195 -0,7%
Produccion de Molibdeno UTT™ 1,0% -49 -0,2% 99 -0,3%
Tipo de cambio nominal 1 peso 0,2% 5,8 -0,2% 59 -0,2%
Costo unitario de produccion 1 centavo de dolar 0,4% 35,5 1,2% 355 1,2%
Precio de referencia del cobre 1 centavo de dolar 0,3% 0,0 0,0% 354 1,2%
Precio de referencia del molibdeno | 1 centavo de dolar 0,0% 0,0 0,0% 0,5 0,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Consolidado

El cuadro A.3 expone la suma de los efectos para Codelco y la mineria privada para el ano
2013. De manera tal que se observan similares resultados a los expuestos en el afno 2014, pero
con magnitudes algo mayores.

Cuadro A.3: Efecto de las principales variables en los ingresos Efectivos y Estructurales
provenientes de la mineria en el afio 2013

(MMUSS)
Unidad de Ingresos efectivos Ingresos estructurales
modificacion  GMP10  Codelco Total mineria GMP10  Codelco  Total mineria
Precio del Cobre 1 centavo de dolar 13,5 -35, 49,0 A1 0,0 A1
Precio Molibdeno 1 centavo de dolar -6, -0,5 -6, -6,0 0,0 -6,0
Produccion de Cobre 1,06 437 23,6 -67.3 -404 195 -599
Produccion de Molibdeno 1,05 -01 -49 5,0 0,1 99 -10,0
Tipo de cambio nominal Tpeso  -6,0 58 1,8 -6, 59 2,
Costo unitario de produccion 1 centavo de dolar 76 35,5 43,1 76 355 431
Precio de referencia del cobre 1 centavo de dolar 0,0 00 00 124 354 -479
Precio de referencia del molibdeno 1 centavo de dolar | - 00 00 . 0,5 -0

Fuente: Elaboracion propia en base a Dipres.

Direccion de Presupuestos 99






