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En la década de los '90 Chile constituyé el distrito minero mas atractivo del mundo, alcanzando el
afio 1997 el primer lugar en inversion materializada en exploracion. Sin embargo en los afios recientes se
ha registrado una declinacién tanto en los montos invertidos como en el lugar relativo que ocupa entre los
paises mas atractivos para la exploracion.

En efecto, la fluctuacion en el monto invertido en exploracion en el pais en los Ultimos afios se
explica mayoritariamente por el comportamiento que la inversidon en exploracion ha presentado en el
mundo, la cual ha seguido un patron muy relacionado a los ciclos de precio de los commodities. Sin
embargo, a nivel global, la exploracion en oro ha crecido mas que proporcionalmente que la exploracién
en metales base, situacién que ha favorecido la posicién de paises como Peri o México respecto de
paises como Chile, mas enfocados a la exploracion en metales bases, sector donde Chile mantiene una
estable participacion internacional en torno del 10 %.

La revision en profundidad de esta situacion no permite concluir que el pais haya perdido su
atractivo y competitividad como destino para la inversion en exploracion a partir de situaciones recientes
como la introduccién del impuesto especifico a la actividad minera, sino que mas bien se ha detectado
una serie de factores estructurales que necesitan ser mejorados con el fin de mantener e idealmente
incrementar la competitividad del pais en el largo plazo.

El presente estudio analizé los factores relevantes para el desarrollo de la actividad de
exploracién, los cuales se refieren al potencial minero, al clima de inversion considerando los aspectos
juridicos, econémicos y financieros, y aquellos aspectos técnicos propios del negocio de la exploracion.

Solo desde el punto de vista del potencial de recursos mineros, Chile esta considerado entre los
mejores paises del mundo, asi como diversas mediciones internacionales sobre riesgo y estabilidad
econdmica, politica y social también ubican al pais en posiciones favorables.

No obstante lo anterior, y en relaciéon al marco juridico relevante para la actividad, en Chile la
legislacién minera no ha sufrido modificaciones que incentiven directamente la exploraciéon en los ultimos
20 afios. Es importante destacar, que la legislacion minera chilena ha tenido un papel relevante, ya que
ha entregado seguridad juridica en la base en que descansa esta industria, que es el yacimiento mineral
0 mina, cubierto por la concesién.

Explicitamente Chile estim6 conveniente descartar el modelo de “concesion administrativa”, y con
ello sus caracteristicas de discrecionalidad, temporalidad y revocabilidad, por cuanto el contexto politico
influido por la experiencia de la nacionalizacion, requeria una sefial potente para obtener la confianza de
los inversionistas extranjeros, aunque el resto de las legislaciones del mundo adscribian a este sistema
de caracter administrativo.

Sin embargo, en la medida que el pais ha evolucionado hacia una mayor estabilidad, cabe
comprobar que exista un adecuado equilibrio entre seguridad y flexibilidad que mantenga el atractivo del
pais en relacién a otros paises mineros. Ello da espacio para analizar las eventuales deficiencias en el
régimen de propiedad minera que daria lugar a acumulacion de grandes superficies sin explorar con una
pérdida de bienestar social.

Uno de los aspectos es el alto grado de concentracién de la propiedad minera en empresas del
Estado. A pesar de que la Ley N° 19.137, autoriza a Codelco-Chile a asociarse con terceros respecto de
pertenencias mineras de su dominio que no se encuentran en explotacion o para transferirlas a la
Empresa Nacional de Mineria (Enami) a titulo gratuito u oneroso, se concluye que el proceso de
desconcentracion de la propiedad de Codelco ha sido bastante lento, por lo que se estima que deben
realizarse mayores esfuerzos, con miras a dar la oportunidad a particulares que puedan realizar mayor
exploracién y explotar —conforme a los intereses de la Corporacion-, la propiedad minera de potencial
econdémico.



En cuanto a Enami y su principal instrumento cual es el financiamiento del capital de riesgo, se
estima que los instrumentos de fomento pasan a constituirse en un préstamo con condiciones especiales
mas que en capital de riesgo propiamente tal, pues involucra la devolucién de los fondos y no la
participacién dentro de la propiedad. En la actualidad, Enami se encuentra formulando un Plan
Estratégico, dentro del cual no se distinguen cambios significativos para el actual programa de
reconocimiento de reservas.

En cuanto a las propiedades mineras en manos de Enami se recomienda que la empresa efectué
inversiones, a lo menos, en las propiedades definidas como explorables para que algunas de ellas, segun
los resultados de los estudios, contengan un mayor atractivo para inversionistas privados.

Otro aspecto central para mantener e incrementar la competitividad de la exploracién en Chile es
mejorar la disponibilidad y acceso a la informacion geoldgica pre-competitiva de alta calidad. En este
sentido, el rol de los Servicios Geoldgicos Publicos es fundamental. La inversion que realiza Chile en su
servicio geolégico esta lejos de la que realizan otros paises mineros competidores de Chile. Derivado de
lo anterior, y a pesar que SERNAGEOMIN hace un gran aporte para impulsar la exploracién en Chile,
gracias a la informacién que entrega, aln existen aspectos que se pueden mejorar en materia de
informacion geocientifica, informacidon sobre propietarios y entrega de informacion de parte de las
empresas. En términos generales, el servicio esta en condiciones de entregar la cartografia geoldgica
basica del pais, pero no una informacion geocientifica mas completa, que es a juicio de los expertos
internacionales la informacion fundamental para llevar a cabo labores de exploraciéon en una determinada
region.

Ello es particularmente relevante para Chile, pues la tendencia de los ultimos afios indica que
cada vez es mas dificil encontrar yacimientos que afloren superficialmente. En el futuro los depésitos
minerales se emplazaran en zonas mas profundas y de dificil acceso que los descubiertos hasta ahora,
por lo que el pais debiera considerar ajustes que le permitan reconocer esta mayor dificultad para
mantener su competitividad internacional.

Adicionalmente, la informacion que SERNAGEOMIN posee sobre los propietarios de las
concesiones de exploracién y explotacion actualmente no es facil de obtener, situacion que debiera
mejorarse.

En cuanto a la entrega de informacion por parte de las empresas, en Chile es mas bien limitada
en comparacién a otros paises competidores. En este caso hay que diferenciar dos situaciones: i) La
obligatoriedad para el privado de entregar al Estado la informacién geolégica obtenida durante la
exploracion y explotacion del terreno, conforme al articulo 21 del Cédigo de Mineria, y ii) La informacion
que debe proporcionarse a SERNAGEOMIN en virtud del Reglamento de Seguridad Minera.

En Chile, la funcion de exigir la informacion geoldgica basica a los privados esta delegada por ley
a SERNAGEOMIN (articulo 21 del Cdédigo de Mineria), para ser utilizada en la actualizacion de la
informacion geoldgica bésica de caracter publico. En términos practicos la informacién no es solicitada a
las respectivas compafiias que exploran, lo cual produce asimetrias de datos, debido a que la compafiia
maneja informacién de mejor calidad geoldgica que éste. Se estima que el mejoramiento de esta
situacion permitiria, entre otras cosas, implementar de mejor manera el catastro de propiedad minera que
maneja SERNAGEOMIN, proporcionando un mayor detalle de informacién respecto al contenido de las
concesiones, entregando asi una informacién mas util al mercado y en especial a los inversionistas.

Respecto de incentivos para la exploracion, en Chile los gastos incurridos en la exploracion
minera pueden ser deducidos de la renta bruta como gastos de organizacidon y puesta en marcha,
pudiendo ser amortizados hasta en un lapso de seis ejercicios comerciales consecutivos a contar del
momento en que se generaron o desde el afio en que la empresa comience a percibir ingresos, segun lo
establecido por el Decreto Ley 824 (Ley de la Renta).

Existen, sin embargo, nuevos mecanismos como “flow through shares” que podrian ser
estudiados para ser implementados en Chile. Sin embargo la reforma de Mercado de Capitales 2 (MK2)
no propone alternativas que puedan ser utilizadas directamente, aunque una variacion al tratamiento de
Investigacién y Desarrollo (1+D) podria incluir el gasto en exploracién como un caso especial, ya que al
igual que esta inversion los resultados pueden tardar afios y ser bastante inciertos, y so6lo en la medida



que se obtenga algun resultado prometedor podria obtenerse ganancias de capital; es por eso que para
el sector los incentivos deberian ser diferentes y reconocer sus particularidades.

Ademas, un eventual uso de bolsa emergente chilena para financiar la exploracién debe
considerar que para utilizar financiamiento externo existirian desincentivos que van desde los
administrativos (necesidad de constituirse en sociedad en el extranjero y localmente), hasta de tipo
impositivo (impuestos por las remesas de utilidades).

Se constata que Chile esta atrasado en la adopcion de los estandares contables internacionales,
en particular el coédigo de reservas, para efectos de disponer de una adecuada comparacion y
homologacion de los datos de los diferentes actores en diversas realidades del mundo global.

Por ultimo, el andlisis de otros factores relevantes como el de las regulaciones medioambientales,
indica que dado que la zona desértica en el norte del pais es por definicion el area minera de Chile donde
se han materializado la mayor parte de los proyectos de explotacién minera, no han sido frecuentes las
explotaciones con un alto impacto ambiental ni socioeconémicos que induzca a la opiniébn publica a
manifestarse respecto a eventuales efectos negativos de la actividad minera en Chile, pero es creciente
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l. INTRODUCCION

En un mundo de creciente globalizacion, con mercados menos regulados y mayor
competencia, es de gran importancia que los sectores econdmicos lideres del pais
mantengan sus ventajas competitivas, a través de un marco institucional moderno que
no genere distorsiones negativas para su desarrollo.

La actividad de exploracion es una pieza clave en el negocio minero. En términos
simples, lo mas basico es considerar que para evitar el agotamiento de los yacimientos
actualmente en explotacién, es necesario disponer de otros que los puedan reemplazar.

Segun la experiencia internacional, la etapa de exploraciébn se distingue de la
explotacién por ser una actividad de alto riesgo. Por lo anterior, y tal como acontece con
otros sectores de la economia, la innovacion o el asumir riesgos es clave para su
permanencia en el tiempo. En el caso de la mineria, el alto riesgo de la etapa inicial de
busqueda de los recursos disminuye, a medida que se cuenta con mas informacion
sobre éstos, hasta reducir la incertidumbre a lo minimo, cuando se esta explotando la
mina.

Es debido a este alto riesgo asociado a la exploracion, que el nivel de riesgo del pais
toma una gran preponderancia en la decision de inversion. Entre los riesgos asociados
al riesgo de un pais especifico se pueden destacar: riesgo politico (estabilidad del
gobierno, politica exterior, inestabilidad tributaria y otros); riesgo geogréafico (clima,
transporte); riesgo econdmico (estabilidad monetaria, restricciones con la tasa de
cambio); riesgo social (distribucion de la riqueza, problemas con indigenas, relaciones
laborales y otros); y riesgo medioambiental (regulaciones asociadas).

1.1 PROPOSITO DEL ESTUDIO

La exploracibn minera es esencial para el descubrimiento de nuevos depdsitos de
minerales y para el incremento de reservas en los yacimientos conocidos, de modo de
asegurar un desarrollo minero sustentable en el largo plazo y la consiguiente
contribucion al bienestar de la nacion.

En Chile la exploracion minera ha tenido un gran dinamismo gracias al doble atractivo
de sus recursos mineros, liderados por la calidad de sus porfidos cupriferos y de un
marco politico, econdémico y social propicio. En la década de los "90 constituyé el distrito
minero mas atractivo del mundo, alcanzando el afio 1997 el primer lugar en inversion
materializada en exploracion. Sin embargo en los afios recientes se ha registrado una
declinacion tanto en los montos invertidos como en el lugar relativo que ocupa entre los
paises mas atractivo para la exploracion.

La Comision Chilena del Cobre ha decidido revisar esta situaciéon, con el propdsito de
identificar la existencia de factores estructurales que podrian afectar en el largo plazo el
desarrollo minero nacional, mas alla de la situacién coyuntural de un ciclo de precios
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bajos y las incertidumbres transitorias que se expresaron con motivo de la discusion
relacionada al nuevo impuesto especial a la mineria.

Una serie de interrogantes es necesario plantearse sobre esta materia. En primer
término, identificar las tendencias que predominan en la exploracién minera mundial,
¢Hacia dénde se destinan los gastos de exploraciéon y con qué propdsito? ¢ Cudles son
los factores mas relevantes que determinan el interés por una u otra zona geografica y
qué los aleja?

Siendo la actividad exploratoria esencialmente riesgosa, su financiamiento es siempre
una dificultad. ¢ Cuales son los mecanismos que se emplean y cuales de ellos requieren
de una institucionalidad publica que los establezca y los haga operativos?

En ese contexto internacional es necesario situar a Chile, reconociendo sus ventajas y
limitaciones. ¢ Cudles son las areas geograficas que tienden a ser mas competitivas con
Chile? ¢ Qué se puede aprender de ellas y ser adaptadas a nuestra realidad?

Recogidos los antecedentes que respondan a dichos interrogantes, cabe evaluar los
aspectos que se estimen relevantes para superar las debilidades y acrecentar las
fortalezas, tanto en el ambito juridico como econémico y formular las proposiciones de
lineamientos de politica sectorial que den soporte a los mejoramientos identificados.

En consecuencia, los objetivos del estudio son: la revision del comportamiento
internacional de la exploracion minera y la insercion de Chile como uno de los distritos
mineros de mayor atraccion, el analisis de los factores econdmicos y juridicos que
tienen relevancia sea para potenciar o para debilitar las actividades de exploracion vy,
como consecuencia de lo anterior, la proposicion de lineamientos de politica minera que
se estimen pertinentes para el fortalecimiento de esta actividad.

Una propuesta para potenciar la exploracion en el pais debe buscar un equilibrio entre
la estabilidad de estos factores que influyen sobre el riesgo-pais y los cambios que se
podrian introducir. O sea, si se hacen modificaciones a la legislacion, el ideal es que los
efectos positivos sobre el sector minero y el pais sean mayores que los negativos, lo
cual serd evaluado a partir del didlogo que esperamos se abra luego de estos
lineamientos propuestos.

1.2 CONTENIDO DEL INFORME

El informe esta estructurado en una primera parte donde se exponen los antecedentes
y una segunda parte donde éstos se analizan y se extraen las conclusiones que dan
forma a un conjunto de proposiciones. Adicionalmente se acompafan los anexos con
las materia complementarias.

La fase expositiva se inicia con el segundo capitulo donde se muestra el contexto del
mercado internacional para la exploracibn minera y los cambios en las tendencias
mundiales que han ido surgiendo.
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Continua en el tercer capitulo donde se identifican los factores de mayor incidencia para
las decisiones de exploracion, desde la calidad del recurso minero hasta los factores
econdmicos, politicos y sociales relevantes para un clima apropiado incluyendo
antecedentes de legislaciones vigentes en los paises con destacada actividad actual o
potencial en exploraciones mineras y que interesa comparar con Chile.

Se dedica el capitulo cuarto para mostrar las modalidades de financiamiento de la
exploracion minera usualmente utilizadas, dadas las particulares caracteristicas de
riesgo que tiene esta actividad.

Termina la fase expositiva en el capitulo quinto, donde se resefia el desenvolvimiento
de la exploracion minera en Chile, tanto historica como el rol que cumplen las empresas
estatales mineras y SERNAGEOMIN.

Vistos los antecedentes que ilustran el contexto internacional y nacional de la
exploracion minera, en el capitulo sexto se analizan los elementos econémicos y
juridicos que inspiran la exploracion minera en Chile, con énfasis en el marco juridico
que ampara la propiedad minera, en las necesidades de informacion geocientifica, en
los mecanismos de tributacién, normas contables y modalidades de financiamiento de
capital de riesgo, junto a otros elementos propios de esta actividad.

El informe concluye con el capitulo séptimo que recoge las conclusiones del analisis
expresadas en proposiciones de lineamientos de politica para la actividad de
exploracion minera en Chile concordantes con la importancia de la mineria para el
desarrollo econdmico y social del pais.

Finalmente, los anexos contienen un glosario con los términos técnicos y financieros
empleados, las politicas de propiedad minera de ENAMI y la cartera de pertenencias
gue la empresa posee, una lista con las empresa mineras listadas en las Bolsas de
Lima y Santiago, una comparacion de costos de listarse del la Bolsa canadiense TSX-V
y en la Bolsa Emergente de Chile y finalmente, los requerimientos a empresas de
exploracion para listarse en la TSX-V de Canada.

1.3 METODOLOGIA

Dada la amplitud de los temas a tratar se constituyé un equipo, liderado por la Direccion
de Estudios, con profesionales especializados en materias mineras, econOmicas y
juridicas incluyendo la participacion de profesionales de la Direccién Juridica y de la
Direccion de Evaluaciéon de Gestion Estratégica.

La recopilacién de antecedentes se realizO6 en base a documentacion disponible en
COCHILCO, con su debida actualizacion, mas una busqueda en Internet de diversas
fuentes internacionales y la destacada colaboracion de los personeros de
SERNAGEOMIN.

Se realizaron diversas entrevistas con expertos de entidades publicas, con de los
directivos del programa de Economia de Minerales de la Universidad de Chile y de su
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proyecto Atacama Resources. Cabe destacar que gran parte de los antecedentes
utilizados para resefiar la evolucion y logros de la exploracion minera en Chile fueron
extraidos de material bibliografico elaborado por don Francisco Camus (Gerente de
Exploraciones de CODELCO).
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.  EL CONTEXTO INTERNACIONAL DE LA EXPLORACION MINERA

2.1 EL AMBITO DE LA EXPLORACION MINERA

La exploracion es una actividad de alta relevancia para la industria minera, ya que
permite descubrir nuevos recursos' mineros que sustentaran la explotacion de
operaciones mineras en el largo plazo.

Existen métodos de exploracion directos e indirectos. Los métodos directos se efectian
por medio de sondajes® que interceptan el depdsito y permiten obtener muestras para
su caracterizacion geotécnica® y analisis quimico.

Los métodos indirectos corresponden a técnicas que permiten identificar anomalias
geofisicas* y geoquimicas®, las cuales pueden correlacionarse con posibles
concentraciones anomalas del elemento de interés.

Desde un punto de vista econdmico, la exploracidbn minera es un proceso secuencial de
obtencion y valorizacion de informacion. Este proceso generalmente se divide en dos
fases secuenciales:

a) Exploracion basica (Grassroot): Corresponde a la etapa de exploraciéon
efectuada en un area donde no se ha identificado anteriormente un recurso
geoldgico. La exploracién basica se divide en dos sub etapas :

i. Exploracién basica generativa: es la primera etapa del proceso de exploracion
consistente en la selecciébn de areas geograficas con caracteristicas favorables para
contener depésitos minerales ®, mediante la aplicacién de alguna técnica de reconocimiento
geoldgico de sectores especificos o blancos de exploracion ‘.

1 Un recurso mineral es un tonelaje o volumen de roca mineralizada u otro material de interés econémico intrinseco.

2 Muestra de suelo o material rocoso extraido con una maquina perforadora especial con el propésito de obtener
informacién analitica, geolégica o metalurgica.

% Geotécnica es la aplicacién de principios de ingenieria a la ejecucion de obras plblicas en funcién de las
caracteristicas de los materiales de la corteza terrestre.

* Geofisica es la disciplina que se aplica a la exploracion minera para detectar zonas caracterizadas por propiedades
fisicas tales como magnetismo, gravedad o conductividad.

® Geoquimica es la disciplina que en exploracién minera es aplicada para detectar concentraciones anémalas de los
elementos quimicos buscados o de aquellos elementos asociados méas facilmente detectables.

® Parte o fraccién de la corteza terrestre donde por procesos geoldgicos se formaron o forman (o acumulan)
sustancias minerales Utiles, que pueden ser explotados con beneficio econémico, con los medios técnicos
disponibles.

” Blanco de exploracién se refiere a un area geogréfica con caracteristicas favorable para contener depdsitos
minerales.
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ii. Exploracién basica de seguimiento: es la seleccién de aquellos blancos de exploracién
que podrian contener yacimientos® de posible interés econémico. Las herramientas
utilizadas incluyen levantamientos geoldgicos detallados, zanjas y caminos en terreno,
mapas geoldgicos, muestreo geoquimico y la realizacién de sondajes orientativos.

b) Exploracion avanzada (late stage): es la definicibn del modelo geolégico de los
cuerpos mineralizados que permite la determinacion de las dimensiones y
calidad del depésito descubierto hasta constituir formalmente un yacimiento, que
es el producto final de la exploracion minera. Esta etapa culmina con la
realizacion de un estudio de prefactibilidad econémica de su posible explotacion.

Fig. N° 1: El proceso de exploracién minera

DESARROLLO
EXPLORACION

OPORTUNIDADES

GENERATIVA S E G U | M [ E-NSEE) AV A N Z A BDEN

DEFINICION DE AREA
O REGION DE INTERES
IDENTIFICACION DE
BLANCOS
HALLAZGO DE
MINERALIZACION

DESCUBRIMIENTO DE
CUERPO MINERALIZADO

DELINEACION DEL RECURSO
(YACIMIENTO)

Fuente: Codelco

El presente capitulo esta dedicado a identificar las tendencias que se registran para la
exploracion minera internacional y los factores relevantes que determinan el interés por
explorar en una u otra zona geografica, para permitir situar a Chile en ese contexto.

2.2 TENDENCIAS DE LA EXPLORACION MUNDIAL
2.2.1 Gastos en exploracion mundial

De acuerdo a Metals Economics Group, los gastos de exploracion de metales no
ferrosos en el afio 2004 ascendieron a US$ 3.800 millones (US$ 2.400 en el afio 2003).

Conocidos los buenos resultados de la industria minera en el afio 2004 impulsados por
la reactivacion econémica mundial y la sostenida demanda de metales desde China se
estima que para el afilo 2005, el gasto de exploracién alcanzaria los US$ 5.100
millones. La figura N° 2 muestra la evolucién del gasto de exploracion mundial en el
periodo 1990-2004.

8 Es un depésito mineral que ha sido examinado y ha probado tener suficiente tamafio, ley y accesibilidad, como para
ser puesto en produccién y ser rentable
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Fig. N° 2: Evolucién del Gasto de Exploracion Mundial

(Millones de US$)

5.500
5.000

4.500 -
4.000

3.500 -
3.000

2.500
2.000 -

[

3.800

| &
()

2.800

5
<2.0UU

2.200

2.400

1.900

1.500 A
1.000 -
500 -
0 T T T T T T T T T T T T T T

1990 1992 1994 1998 2000 2002

2004

Fuente: Metals Economics Group

El desglose de la participacion de cada zona geogréfica en los gastos de exploracion en
el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2004, se muestra en la figura N°3.

Fig. N° 3: Participacion de cada region en el gasto total de exploraciéon

Millones de US$
900
800
700
600
500
400
300 -
200 A
100 H

0

AN

ik

SE Asia

‘ g3 2000 O 2001 m 2002 O 2003 m 2004 ‘

EEU.U. Resto del

Mundo

Africa América

Canada

Australia

Fuente: Codelco

Cabe destacar que en el afio 2004, todas las zonas geograficas aumentaron sus
gastos, pero los mayores incrementos estuvieron en América Latina, principalmente
Perd y México, y en China, Rusia y Mongolia. Canada y Australia se consolidaron como
los paises donde se concentra mas de un tercio de los esfuerzos de exploracion.

La figura N° 4 muestra los 10 paises donde se concentré un gasto de 2,538 millones de
US$, equivalentes al 67 % de los gastos de exploracion mundial en el afio 2004. Chile
ocupa el noveno lugar a nivel mundial superando a Mongolia, pero muy por debajo de



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

paises como Australia y Canada e incluso bajo Brasil, México y Pert donde se ha
producido un “boom” en las exploraciones de prospectos de oro.

Fig. N° 4: Paises que concentraron los gastos de exploracidn el afio 2004
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El grafico de la figura N° 5, muestra la evolucién del gasto de exploracion en Chile con
respecto a otros paises latinoamericanos.

Fig. N° 5: Evolucidn de Gastos de Exploracion por en Paises Latinoamericanos
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Durante el afio 2000 se invirtieron en Chile US$ 144,4 millones en exploracion, lo que le
permitio encabezar el gasto de exploracién en Latinoamérica. Sin embargo, después de

10
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que el afio 2003, el gasto de exploracién en Chile llegara a su valor mas bajo de los
dltimos afos (US$ 89,7 millones), el gasto de exploracién durante el afio 2004 se situd
en torno a los US$ 109 millones, siendo desplazado al 4° lugar por Perd, México y
Brasil.

La tendencia de los ultimos afios muestra que considerando la evolucién del gasto
desde el afio 2000 en adelante, la caida de la exploracion en Chile ha sido gradual pero
con una clara tendencia a la baja, si bien no en términos de inversion involucrada, si en
cuanto a posicionamiento a escala mundial y en el contexto latinoamericano

2.2.2 Gastos por objetivos de la exploracion

La evolucion de los gastos de exploracion segun las sustancias minerales buscadas se
muestra en la figura N° 6. En el afio 2004 se aprecia que el oro representé un 50% del
gasto total, al igual que en los afios anteriores. Alrededor de un 27% fue gastado en la
exploracién de metales base®, debido a los altos niveles de precios de los Gltimos afios
en el caso del cobre, niquel y zinc.

Fig. N° 6: Gastos de exploracion por objetivo
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El gasto de exploracion en diamantes aument6 en 47% en comparacion a 2003. Desde
el descubrimiento del Depdsito Ekati en los territorios del Norte de Canada se inicié un
“boom” a principios de los afios 90 que posiciona a este estado junto a Africa como los
principales destinos de los gastos de exploracién de diamantes.

Los presupuestos generados para la exploracion de yacimientos de otros minerales
como la plata, arenas minerales, cobalto y minerales industriales experimentaron el
aumento mas importante de todos las categorias en el afio 2004 aumentando un 114%
de US$ 103 millones en el afio 2003 a US$ 222 millones.

° El grupo de metales base esta conformado por el aluminio, cobre, plomo, niquel, estafio y zinc.

11
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Dos commaodities que estuvieron un tanto abandonados en los ultimos afios han vuelto
a ser importantes: el mineral de hierro, como resultado de la demanda desde los
productores chinos de acero, y el uranio, debido a una mayor demanda por prospectos
y al alto precio del petrdleo.

La distribucién de los gastos por objetivo en diversos paises latinoamericanos y a nivel
mundial se muestra en la siguiente figura N° 7.

Fig. N° 7: Distribucidn del gasto de exploracién por objetivo
en Paises de Latinoamérica y Mundial (2004)
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Fuente: Codelco
2.2.3 Gastos por etapas de exploracion

Los gastos segun etapas de avance en la exploracion muestran para el afio 2004 que la
exploracion basica (“grassroot”) representd del orden de un 42 % del gasto total y fue
un 41 % superior a lo gastado en el afio 2003.

A su vez, los gastos en exploracién avanzada (“late stage”) representaron un 36% del
gasto de exploracion del afio 2004. Este tipo de proyectos acaparé la atencion de las
compafias de exploracion ya que se registré un incremento de 86% con respecto al
aflo 2003, impulso atribuido al mayor precio de los commodities, lo que resulté en la
reevaluacién de muchos prospectos™ descartados con anterioridad, pero que en la
actualidad son viables para su desarrollo en el corto plazo.

19 posible yacimiento de caracter econémico

12
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En el aflo 2004, también aumento6 significativamente el gasto de exploracion en sitios
cercanos a la mina (minesite) en un 81% en comparacion a 2003, ya que las compafiias
quieren reemplazar (e incrementar) reservas®', asi como desarrollar nuevas reservas
mas rapidamente y a menor costo usando la infraestructura existente para mantener y
aumentar sus niveles de produccion.

La mayor parte del gasto de exploracion se llevé a cabo con capital captado por

empresas junior (US$ 1.600 millones), en la primera parte del afio en Vancouver, Perth,

Sydney y Londres. Sin embargo, algunas grandes comparfiias también aumentaron su
12

gasto .

Las cifras mas relevantes se muestran en los siguientes gréaficos. Es asi como la
distribucion de gastos de exploracion mundial asignados a cada una de las etapas de
exploracion desde el afio 1996 al afio 2004, se indican en la figura N° 8. A su vez la
figura N°9 detalla la distribucién porcentual en el afilo 2004 de este tipo de gastos en
algunos paises latinoamericanos y a nivel mundial.

Fig. N° 8: Gasto de exploracién por etapa de desarrollo
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1 _a porcion o volumen de un recurso mineral en el que se han efectuado estudios técnicos y econémicos (muestreo
sistematico, sondajes, evaluacién econémica) para demostrar que este mineral puede justificar extraccion minera
rentable en el momento de la determinacion y bajo condiciones econdmicas especificas.

12 por ejemplo, Rio Tinto aument su presupuesto global de US$ 127 millones a US$ 187 millones, y Placer Dome
desde US$ 60 millones a US$ 75 millones.
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Fig. N°9: Porcentaje de gasto de exploracion por etapa de exploracion
Paises de Latinoamérica y tendencia Mundial (2004)
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2.3 LA INNOVACION TECNOLOGICA EN EXPLORACION

La consolidacion de la industria minera en la que han predominado las fusiones y
adquisiciones de compafias mineras mas pequefias por parte de las compafias
globales ha generado una importante carga de trabajo adicional sobre los equipos de
exploracion que heredan los proyectos de la compafiia adquirida sin contar con
presupuesto adicional. En este escenario el procesamiento e interpretacion de datos
geoldgicos y las metodologias que sustentan la captura de informacion en terreno se ha
tornado altamente relevante.

En los dltimos afios, la exploracién minera ha sido una de las 4reas mas activas en el
uso de la tecnologia. Si bien es cierto, la experiencia y buen juicio de un gedlogo
“senior” no es reemplazable, la creciente sofisticacion en la instrumentacion, captura y
procesamiento de datos en terreno permiten a los equipos de exploracion ser mas
eficientes, facilitando la interpretacion de datos geologicos y mineros.

La tendencia de los ultimos afios indica que cada vez es mas dificil encontrar
yacimientos que afloren superficialmente. En el futuro los depdsitos minerales se
emplazaran en zonas mas profundas que los descubiertos hasta ahora. En este
sentido, el mejoramiento y creacion de nuevas técnicas de exploracion resulta de vital
importancia para el éxito futuro de la industria de la exploracion.

En este contexto destaca una version reciente del sistema de deteccion
electromagnética denominado GEOFERRET"® que permite a sus usuarios detectar
mineralizacion conductiva a profundidades de mas de 500 m con mayor precision que
las herramientas convencionales.

3 De propiedad de la compafiia minera australiana Western Mining Co (WMC).
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Otro interesante desarrollo es el MPP-EM2S+ (GDD, Quebec). Este instrumental
consiste en un detector con forma de pistola que permite a sus usuarios confirmar
instantdneamente las propiedades de sulfuros contenidos en muestras de roca o
antiguos testigos de roca provenientes de las campafas de sondaje. El MPP-EM2S+
detecta susceptibilidad magnética y conductividad relativa y absoluta. Una sefial sonora
informa al usuario la presencia de un elemento conductor y los valores son desplegados
en la unidad lectora para una inmediata interpretacion. Estos valores pueden
almacenarse para una futura interpretacion. El equipo se conecta a una PDA con
plataforma Windows que permite procesar los datos en alguna aplicacion tipo planillas
de calculo.

En el informe de ABARE' “Research and Development in Exploration and Mining” se
consigna que de los yacimientos conocidos, ninguno de ellos ha sido descubierto por un
solo método de exploracion. De este modo el éxito de la exploracién minera se debe a
progresos en las siguientes disciplinas que se relacionan al desarrollo de aplicaciones
en ciencia y tecnologia.

e El costo de los analisis de laboratorio y los plazos en la entrega de resultados se ha reducido
considerablemente en las Gltimas décadas. Los actuales métodos de andlisis de laboratorio
permiten detectar concentraciones de un mineral hasta en partes por billén.

e El muestreo geoquimico tanto a nivel superficial como de los sondajes ha aumentado su
eficiencia gracias a la técnica del analisis multielemento. Este tipo de muestreo contribuye a
identificar rocas a las cuales se asocian zonas de alteracion y que sirven de referencia para
el descubrimiento de mineralizacion.

e Geofisica y medicién remota': La geofisica cuantifica algunas propiedades de la tierra y la
medicion remota permite medir estas mismas propiedades a distancia. Las técnicas con
instrumental remoto pueden agruparse en tres grandes familias: Instrumentacion instalada en
aviones, satelital y el monitoreo terrestre.

e Algunas de las técnicas de medicién aerotransportada son fotografia aérea, aeromagnetismo,
gravimetria®® aerotransportada, técnicas electromagnéticas y polarizacién inducida. Los
sistemas instalados en satélites son generalmente del tipo espectral y miden una amplia
banda de luz visible e invisible (LANDSAT). ElI monitoreo terrestre incluye la medicion
electromagnética, polarizacién inducida, métodos sismicos, resistividad y gravimetria. El
monitoreo remoto es una técnica muy eficiente en la captura de informacién geolégica donde
el acceso al terreno es dificultoso. Esta técnica se ha desarrollado de la mano con el avance
en el disefio de software especializado, como los sistemas de informacion geogréfica y
aquellos de procesamiento de imagenes. Una de las herramientas tecnoldgicas que no
nacieron bajo el alero de la actividad de exploracion, pero que en la actualidad tiene una alta
importancia es el GPS (Global Positioning Systems) que ha permitido trazar mallas de
sondaje en el terreno sin necesidad de contar con un topégrafo.

e Las técnicas de perforacién han avanzado significativamente en los Gltimos 30 afios, pese a
que la perforacion no era usada como técnica de exploracion hasta principios de los ochenta
dado su alto costo y baja eficiencia.

4 ABARE: “Australian Bureau of Agricultural and Resource Economics”.

5 Medida y grabacion (normalmente en forma de imagenes) de informacién sobre un objeto o grupo de objetos que
no estan en contacto fisico con el aparato de registro, por ejemplo, fotografia aérea.

16 Ciencia que estudia la atraccion entre los cuerpos especialmente relacionada con la Tierra, Geofisica, Geodesia y
Geodindmica. También la medida del peso de un cuerpo, un campo gravitacional o densidad terrestre, marina, aérea.
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2.4 ESTRATEGIAS DE EXPLORACION EN COMPANIAS MINERAS

Una vision independiente sobre las estrategias corporativas en exploracion esta
consignada en un estudio desarrollado por JOGMEC,'" Alli se analizan las estrategias
de reposicion de reservas mineras de metales base, observandose que las 7
compafiias mineras importantes a nivel mundial en este rubro incrementan su volumen
de minerales mediante acciones directas de exploracion o indirectas a través de la
adquisicion y/o la fusién con otras empresas mineras.

En el caso del cobre, compafias como Codelco y FreePort Mc Moran han incrementado
sus reservas exclusivamente por la via de la exploracion. En cambio, Rio Tinto y BHP
Billiton se caracterizan por privilegiar la exploraciéon minera, sin perjuicio de utilizar las
modalidades de fusiones y/o adquisiciones. Otro tipo de Compafiias, como el Grupo
México, han apostado mayoritariamente al crecimiento a partir de fusiones con otras
compafias mineras.

A partir de las cifras de gastos de exploracién y adquisicion que se presentan en este
estudio anteriormente citado, queda en evidencia que desde el punto de vista
econdmico la alternativa mas atractiva para reponer reservas de mineras de cobre
corresponde a la exploracién minera.

Desde el punto de vista del tipo de exploracion, se destaca nitidamente un grupo de
compafiias como Codelco, FreePort Mc Moran y el Grupo México que orientan sus
esfuerzos a la exploracion tipo mine site (cercano a las operaciones mineras vigentes).
Otras compafias mineras como BHP Billiton, Phelps Dodge, Anglo American y Rio
Tinto optan por la exploracioén tipo grassroots, es decir buscar en areas nuevas.

El punto de vista de las propias compafias se ha extraido principalmente de sus
declaraciones en sus respectivas paginas web e informes publicos. Debe destacarse
que el nivel de informacion es mas bien heterogéneo y que por lo tanto los aspectos
sefialados deben ser tomados como una referencia, mas que en una base comparativa
estricta.

2.4.1 BHP Billiton (BHPB)

En la convencion 2005 organizada por la Prospectors & Developers Association of
Canada (PDAC), BHPB presentdé lineamientos estratégicos en el negocio de
exploraciones, de los cuales destacan:

e Latecnologia es fundamental como ventaja competitiva en la exploracién (BHPB tiene patentado
el sistema de monitoreo remoto aerotransportado FALCON que es ofrecido a eventuales socios
de BHPB para las labores de exploracion).

17 JOGMEC: Japan Oil Gas and Metals Nacional Corporation. Informe “Reserves Replacement of Copper for the 10
years and implication for the future”, 2003, desarrollado por Kenji Sawada.
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e Asociarse con compafiias junior en la bldsqueda de yacimientos, considerando la mayor
experiencia de estas empresas en el negocio debido a su capacidad para agregar valor en
depdsitos mas pequefios, su conocimiento local y su red de contactos.

e Concentrarse en la busqueda de yacimientos de primera magnitud a nivel mundial (world class),
sin descartar yacimientos mas pequefios.

e Los yacimientos de clase mundial quedan bajo el control de la compafiia y los depésitos mas
pequefios son negociados con compafiias junior, prestando apoyo tecnoldgico y financiero y
generando una mayor flexibilidad a los negocios.

e Se menciona el acuerdo entre BHPB y Ivanhoe Mines que significé el descubrimiento de un
yacimiento de 120 millones de toneladas de ley media de cobre de 1,28% y 3,44 g/t de oro en
Mongolia. BHPB aportd con las labores de exploracién béasica y un acuerdo que firmé con el
gobierno de Mongolia. Ivanhoe Mines acuerda un contrato tipo “faro-in” donde asegura la
propiedad como suya haciendo pagos en efectivo a BHPB y prosiguiendo con las otras etapas
de exploracién siempre que el yacimiento no sea un “world class”, caso en el que BHPB pasa a
controlar el yacimiento. En caso que sea un depdsito mas pequefio, BHPB s6lo mantiene un

royalty.

e También se da cuanta de un acuerdo entre BHPB y Grenfell donde BHPB contribuyd con tres
afos de la tecnologia FALCON, reservandose el derecho de compra si el descubrimiento es un
yacimiento “world class”. Grenfell aporté todas sus capacidades en las etapas de exploracion,
manteniendo el 100 % de todos los depdsitos no considerados “world class”. En el caso de

encontrar un yacimiento de estas caracteristicas, esta companiia recibe un pago de royalty por
parte de BHPB.

2.4.2 Rio Tinto (RTZ)

Rio Tinto consigna en su informe anual de 2004, la seleccion y priorizacion de una
masa critica de proyectos de exploracion que conformen el soporte fundamental para la
sustentabilidad del negocio minero en el tiempo.

El grupo de exploraciones estd organizado en 4 grupos geograficos mas un quinto
orientado exclusivamente a la busqueda de minerales industriales en un esfuerzo
conjunto de exploracion a nivel global. Un pequefio grupo tiene por funcion generar
proyectos de nuevas oportunidades de negocios. Sus esfuerzos de exploracion se
encuentran presentes en cada una de las etapas de esta actividad.

2.4.3 Anglo American

La meta de esta compafiia es expandir su base de activos mineros a partir de una
politica de exploracion global para el descubrimiento de depdsitos de bajo costo y un
programa de adquisiciones. De esta forma, realiza exploracién basica en distintos
paises y agrega valor a sus activos existentes con exploraciones cercanas a la mina.
Anglo American se orienta a la busqueda de metales base.

Uno de sus recursos estratégicos mas preciados lo constituyen sus equipos de trabajo
multidisciplinarios y descentralizados de alto nivel. La compafiia estd comprometida con
un programa de investigacion y desarrollo para posicionarse al frente de la aplicacion
de tecnologias en la exploracion.

17



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

Destaca sus éxitos en el descubrimiento de yacimientos y en la relaciones con las
comunidades locales, con una importante preocupacion por realizar proyectos de
exploracion sin dafar el medioambiente.

2.4.4 Phelps Dodge

En su pagina web, se destaca a Candelaria como uno de sus proyectos de exploracion
exitosos descubiertos en la década de los 80. Basicamente, su principal interés es la
busqueda de yacimientos en lugares cercanos a sus actuales operaciones.

Se presenta la opcion de llevar a cabo proyectos de exploracion con terceros en
asociaciones tipo “joint venture”, con el fin de optimizar su presupuesto de exploracion y
compartir el riesgo, reservandose el derecho a poner en operacion aquellos yacimientos
gue efectivamente agreguen valor.

2.4.5 Falconbridge

Los esfuerzos de exploracion de esta compariia se focalizan en areas con algun grado
de reconocimiento previo (exploracion avanzada) y/o en lugares cercanos a la mina
con el fin de aprovechar los beneficios de la infraestructura existente.

Sin embargo, dado el marcado interés en los negocios que involucran metales base,
Falconbridge tiene en Chile dos proyectos de cobre tipo “greenfield”, es decir en areas
no exploradas (El Morro en la 1l Region y West Wall en la IV Region) los que realiza
asociado con compaifiias junior.

La compafia ha levantado su propio capital financiero y propiedad minera asociandose
con otras compainiias.

2.4.6 Compafiia Vale do Rio Doce (CVRD)

Compania Vale do Rio Doce (CVRD) ha focalizado sus esfuerzos de exploracién en
factores de demanda (mercado mundial > US$ 1.000 millones por afio, un mercado en
crecimiento y bajo riesgo de sustitucién) y oferta (concentrada en pocos actores, bajo
nivel de reservas (< 50 afios, y que exista una alta utilizacion de la capacidad
productiva).

Con estos factores analizados, CVRD se concentrd en la exploracion de 15 minerales,
donde destacan el hierro, manganeso, cobre y niquel.

Hasta la fecha han detectado cerca de 30 blancos de Cu-Au en proyectos de
exploracion basica. Luego, aplican la siguiente estrategia de exploracion:

e Concentrarse en grandes depésitos (llamados por ellos como “elefantes”)

e Buscar depositos ya definidos para desarrollar proyectos satélites cerca de sus operaciones
mineras
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e Evitar exploracién basica en distritos maduros (Chile sindicado como ejemplo en el caso de Cu)
e Serinnovativos (nuevos métodos, modelos y tecnologias de exploracion)

e Generacion y priorizacién de un mercado global

e Continuidad de esfuerzos e inversion

e Mirar a otros productores con fortalezas complementarias, y

e Alta credibilidad con los gobiernos, inversionistas y comunidades locales.
2.4.7 CODELCO

Las politicas y estrategias de exploracién de Codelco estan contenidas en la “Politica
de Exploraciones y Asociaciones Mineras con Terceros”, cuyos alcances y logros se
resefian en el punto 5.3 de este informe.

2.4.8 Las compaifias junior

Las empresas ‘junior’ son diversas en cuanto a estrategia comercial, gestion de riesgo,
situacion financiera, compromiso en posiciones y relaciones de largo plazo, paises en
los que actuan, etc. Es posible diferenciar dos grandes subgrupos. El primero
corresponde a las dedicadas Unicamente a la exploracién de minerales y que buscan
negociar acuerdos con grandes actores para explotar los yacimientos que descubren.
Tales empresas, por lo general, tienen considerable experiencia técnica y astucia
comercial y proveen un servicio esencial al descubrir y evaluar los nuevos yacimientos
que necesitan las grandes empresas para sustituir sus reservas.

El segundo grupo —empresas ‘junior’ productoras 0 en expansion— es mas ambicioso,
tratard de sacar provecho de algun yacimiento que descubra y obtener una posicion de
control en la operacion de la mina.

Existen grandes concentraciones de empresas ‘junior’ en algunos paises. En Canada y
Australia se cuenta con un importante nimero de empresas que realizan actividades
de exploracion en sus paises de origen, levantando capital en las bolsas de Toronto y
Sydney respectivamente, lo que les permite realizar labores de exploracion en el
exterior.
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. FACTORES RELEVANTES PARA LA EXPLORACION

En este capitulo se definen los factores relevantes que determinan el interés de una
compafiia minera o de exploraciones por invertir en la bisqueda de un yacimiento en
una determinada area geografica. Estos factores pretenden explicar las tendencias de
exploracion en areas geograficas competitivas con Chile. Estos aspectos se refieren al
potencial minero, al clima de inversion considerando los aspectos juridicos y
econémicos y financieros y aquellos aspectos técnicos propios del negocio de la
exploracion

A partir de estos elementos se realiza un analisis comparativo entre los paises lideres
en exploracion (Australia, Canada) y la realidad de los paises latinoamericanos
(Argentina, Brasil, México, Peru y Chile). Este analisis comparativo se centra en la
identificacion de los factores fundamentales que explican la brecha entre el desempefio
de los paises llamados lideres, los paises vecinos y Chile.

3.1 EL RECURSO MINERO

Desde el punto de vista de potencial de recursos mineros exclusivamente, la revista
Mining Journal categoriza a los paises a partir de los siguientes fundamentos:

e Las favorables caracteristicas geolégicas y metalogenéticas de los pocos depdsitos en
explotacion y de los numerosos yacimientos en etapa de factibilidad.

e El alto porcentaje de territorio con potencial minero aun inexplorado (por lo menos 75%).

Tabla N° 1: Potencial minero

LUGAR PAIS

China
Peru

[EEN

Filipinas

Brasil
Chile

Argentina

México

Bolivia

©| O N| O Ol | W N

Venezuela

10 Birmania

Fuente Mining Journal

La tabla N°1 muestra un ranking de paises elaborado por esta publicacion a partir de
los criterios sefialados con anterioridad. De acuerdo a este ranking, Chile se ubica en el
lugar N° 5 por debajo de Pera y Brasil y por sobre Argentina y México.

20



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

De acuerdo a los criterios sefalados, la gran extension territorial de un pais o estado
generaria oportunidades en el negocio de exploracion, debido a que la probabilidad de
encontrar blancos atractivos es mayor que en el caso de paises mas pequefos. A su
vez, una conformacién geolégica®® que propicia diversos ambientes de mineralizacion,
la probabilidad de encontrar yacimientos de distintos metales aumenta. Estas dos
caracteristicas deseables generan lo que se conoce como potencial geoldgico de un
pais.

Otro punto de vista considerado es el del Fraser Institute, que establece el indice de
atractivo minero de los paises o estados de mayor atractivo sobre la base de encuestas
a los ejecutivos de compafiias de exploracion para evaluar como influyen en su labor
las condiciones mineras naturales (potencial minero) y las politicas relativas a régimen
tributario y regulatorio (potencial politico).

En la tabla N°2 se consigna el ranking elaborado por dicho Instituto en lo referente al
potencial minero, que considera las calidades del recurso minero propiamente tal, mas
el marco juridico de acceso a la propiedad minera y las regulaciones a las operaciones.

Tabla N° 2: Potencial minero considerando
la legislacion actual de los paises

PAIS LUGAR
Chile 2
Quebec (Canadd) 3
Western Australia (Australia) 4
México 5
Brasil 9
Pera 19
Argentina 29

Fuente Fraser Instiute (2004/2005)

Segun el criterio del Instituto, Chile aparece en el ranking en el lugar N°2 en potencial
minero superado solo por el estado de Nevada de EEUU y por sobre los estados de
Quebec (Canada) y Western Australia (Australia) ubicados en los lugares N°3 y N°4
respectivamente. En este ranking, México se ubica en el lugar N°5, Brasil en el N°9 y
Perd en el N°19 y Argentina en el N°29.

18 _a geologia estudia el planeta tierra y de los materiales de los cuales esté constituida, los procesos que afectan a
esos materiales, los productos que se forma; la historia del planeta y el origen y la evolucidn de la vida desde su
origen.
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La ubicacion en esta tabla de los estados de Australia y Canada no llaman la atencion,
considerando que son estados que atraen mucha inversion en exploracion y gozan de
una gran extension territorial con una conformacion geologica muy variada. En cambio
la irrupcion de Nevada al primer lugar obedeceria a una mejor percepcion de sus
recientes politicas de incentivo a la exploracion, acceso a prospectos y neutralidad del
gobierno.

Cabe consignar que Chile estuvo en el primer lugar de este ranking en el afio 2003 y
descendid al 2° lugar el afio 2004. Las posiciones de Chile a la vanguardia a que el
atractivo intrinseco minero de sus recursos mineros es potenciado por su marco
juridico, cuyo analisis se resefa en el punto 3.3 de este informe.

3.2 LOS SERVICIOS GEOLOGICOS PUBLICOS

La disponibilidad y acceso a la informacién geoldgica pre competitiva de alta calidad es
imprescindible para el éxito de la exploracién. Esta informacion es provista por los
Estados a las compariias de exploracién de forma no onerosa.

Una compafiia de exploracion requiere de informacion geofisica, geoldgica,
geoquimica, y topografica. Esta informacién (mayoritariamente en medios digitales y
denominada como “geocientifica”?) se actualiza continuamente con nueva informacién
proveniente de encuestas e investigaciones del gobierno, de agencias geocientificas
publicas, de investigaciones de las universidades y de reportes de las propias empresas
que deben informar a los organismos competentes.

Los servicios de geologia de Canada y Australia son del mas alto nivel debido a que
tanto las compafiias mineras y de exploracion como los gobiernos han adoptado
tecnologias digitales lo que ha significado un considerable incremento de la demanda
por informacion pre competitiva de alta calidad, siendo Internet el medio elegido por la
industria para la distribucion de la informacion geocientifica.

Para el caso de Australia, se encuentra disponible en el sitio web
http://www.geoscience.gov.au informacion geologica diferenciada por nivel de usuario
(publico en general, explorador, estudiantes, etc.) y un sistema que indica en un mapa
de la region las propiedades mineras y el nombre del propietario.

Estos paises con mayores recursos al nuestro sin duda, se han preocupado de
implementar “testigotecas” que son lugares acondicionados donde se guarda un
registro de las campafias de sondaje %° realizadas por las compafiias de exploracién y
empresas mineras con el respaldo fisico de los testigos de sondajes en salas
acondicionados para la conservacion de las caracteristicas geotécnicas y mineraldgicas
de las muestras seleccionadas.

9'|a geociencia esté4 relacionada al estudio de la ciencias de la tierra, en lo que tiene que ver con la geologia, la
geofisica, geodesia, geoquimica, etc.
%0 Muestra de roca cilindrica extraida para anélisis geoldgico y metaldrgico.
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Australia y Canada crearon una entidad denominada “Persona Competente” en materia
de validacion de la informacion. Esto significa que profesionales validados por algun
organismo actian como garantes de la calidad de la informacion proporcionada en los
estudios necesarios para la exploracion. Estos profesionales arriesgan su prestigio y las
sanciones de sus pares y del mercado, en aquellos casos en que se detecte que han
proporcionado informacién deficiente.

Otro aspecto importante del acceso a la informacion, es la estandarizacion de la
presentacion de informacién de reservas que en el caso de Australia se denomina como
codigo JORC?' y en Canad4, National Instrument 43-101.

Un codigo internacional debe ser el instrumento que codifica y categoriza el grado de
incerteza que afecta tanto a los recursos como a las reservas mineras para propositos
de informacién publica y que orienta, de este modo, el proceso de conversion de los
primeros en las segundas para efectos de mitigar riesgos y sustentar, bajo un minimo
estandar de confiabilidad, los proyectos y hegocios mineros.

En este sentido, el Ministerio de Mineria de Chile en convenio con el Instituto de
Ingenieros de Minas de Chile se encuentra en la etapa de estudio de un Caédigo
Internacional de Recursos y Reservas Mineras y guias para la preparacion de proyectos
bancables.

En el d&mbito de la generacion de informacién geocientifica es donde se observa la
mayor falencia de los paises latinoamericanos. Peru cuenta con el INGEMET que es el
equivalente al SERNAGEOMIN en Chile; Argentina delega esta funcion al SEGEMAR
(Servicio Geoldgico Minero Argentino), Brasil a CPRM (Servicio Geoldgico de Brasil) y
México al Servicio Metropolitano de Geologia de México.

En la pagina web del Servicio Geoldgico de Brasil, el usuario puede hacer consultas
sobre informacién neocientifica en forma interactiva y descargar en forma gratuita
informacién geoldgica de las regiones brasilefias.

Aparentemente, PerU tiene un grado mayor de avance que Argentina, puesto que
INGEMET cuenta con un sistema de Informacion geografica que permite elaborar a
nivel interno las cartas geoldgicas solicitadas por los clientes.

El SERNAGEOMIN? informa en su pagina web del proyecto SIGEO (Sistema de
Informacion Geolégica en Internet) que permitira entregar la informacién geo-
referenciada en formato digital en distintas escalas. En la actualidad, existe un acceso
al sistema SIGEO que permite hacer algunas consultas al usuario.

21 Joint Ore Reserves Committee (JORC) corresponde al codigo australiano para reportar recursos y reservas
minerales identificadas durante el proceso de exploracién. Este ha permitido la estandarizacion de la forma de
presentar la informacién entregada a inversionistas y ha sido adoptado como benchmark por distintos paises.

22 Detalles de la labor de Sernageomin se resefian en el punto 5.5 de este informe
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Por otro lado, el sistema es aun limitado en términos de la cobertura del territorio y que
la informacion digital necesaria para las labores de exploracion tiene un costo relativo
alto®® en relacién a otros servicios geolégicos publicos. Adicionalmente, existe un
acceso al Atlas Minero de Chile donde se despliega graficamente y por region las
concesiones mineras otorgadas a lo largo del pais y las operaciones mineras
categorizadas de acuerdo a las horas hombre trabajadas en las respectivas faenas.

SEGEMAR (Servicio Geoldgico Minero Argentino) ofrece a través de su pagina web, la
reproduccion de cartas geoldgicas regionales en escala 1:250.000 a unos US$ 20. No
se encontraron antecedentes respecto al mapa geoldgico de Argentina en dicha web.

3.3 EL MARCO JURIDICO

La legislacién minera chilena y la de otros paises reconocen el derecho de propiedad
sobre la concesion minera otorgada a las empresas de exploracion. Sin perjuicio de lo
anterior, es necesario precisar que existen diferencias entre los derechos y obligaciones
que tienen las compafiias mineras en estos Estados.

En efecto, en Chile la legislacion minera no ha sufrido modificaciones que incentiven
directamente la exploracion en los ultimos 20 afios. La concesion de exploracion tiene
duracion por dos afios prorrogables siempre que se abandone, a lo menos, la mitad del
terreno solicitado originalmente®®. Sin embargo, un 60 % de las pertenencias mineras
estan en manos de 2 empresas.

Por su parte, en Argentina se plantea modificar el Cédigo de Mineria con el objetivo de
estimular la inversion en exploracion. Para ello, se pretenden introducir tres propuestas:

e Canon progresivo: Actualmente, las compafiias tienen derecho a explorar un &rea por tiempo
indeterminado, pagando siempre el mismo canon anual. La modificacién propuesta al Codigo de
Mineria consiste en establecer un canon progresivo que vaya aumentando con el paso del
tiempo, y asi evitar la retencion de areas sin explorar con fines especulativos.

e Devolucién parcial de areas: La legislacién actual establece que si una compafiia encuentra que
una de las areas bajo exploraciéon no es un buen prospecto debe ser devuelta como un todo. La
reforma propuesta al Codigo de Mineria permite la devolucion parcial de permisos de exploracion.
Esto permitira que parte del area sea liberada y que la compafia pague un canon proporcional
mas bajo.

e Compromiso de inversiéon aplicable a nuevas areas: Cuando una compafiia obtiene un permiso
de exploracién debe incluir en el pedido una estimacién de la inversién comprometida. EI cambio
propuesto es que la compafiia pueda aplicar estas sumas comprometidas a nuevas areas de
exploracion.

Por otro lado, en México las concesiones de exploracion tienen una duracion
improrrogable de 6 afios a partir de la fecha de inscripcion en el Registro de Mineria. El
titular de una concesion de exploracion puede solicitar la correspondiente de
explotacidén en cualquier tiempo dentro de la vigencia de la primera.

2 E| costo del mapa geoldgico de Chile impreso a escala 1:1.000.000 es del orden de US$ 126.
2 Articulo 112 del Cédigo de Minerfa.
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En este mismo orden de ideas, en Brasil la autorizacion de exploracion tiene una
duracion no inferior a un afio y no mayor de 3 afios renovables a criterio de la autoridad
minera, si el interesado lo solicita antes de los 60 dias del vencimiento del plazo. Hay
obligacion de presentar un informe a la autoridad minera al término de los trabajos,
independientemente del resultado en el hallazgo del mineral. El area otorgable es hasta
2.000 hectareas para sustancias metélicas. El titular de la concesion de exploracién
esta ademas obligado a iniciar los trabajos dentro de los 60 dias de publicacién de la
autorizacion en el diario oficial y a no interrumpir los trabajos sin justificacion por mas de
3 meses consecutivos o por 120 dias acumulados no consecutivos.

En otras latitudes, como Australia y Canada el acceso a los yacimientos ha estado
regulado de forma de facilitar el acceso, mediante sistemas que incentivan su rotacion.

En efecto, en Australia las concesiones de exploracion son otorgadas con la condicion
de que se abandone el 50% del terreno explorado al afio siguiente, por lo que al término
del primer afio se abandona el 50% del terreno originalmente otorgado, el segundo afio
el 25% del original y asi sucesivamente.

En dicho Estado existen 4 clases de sistemas de propiedad, que establecen distintos
montos a pagar dependiendo de la naturaleza del proyecto:

e Licencia de exploracion: requiere invertir un minimo de AU$ 20.000.
e Licencia de prospeccion: 200 hectareas—requiere inversiones de AU$ 3.000 por afio.

e Licencia de explotacién: 400 hectareas — AU$ 100.000 por afio.
e Licencias miscelaneas.

SoOlo recientemente los inversionistas del sector han comenzado a enfrentar
restricciones en el acceso, las que se derivan fundamentalmente de las tendencias a la
proteccién de los derechos de los indigenas y el medio ambiente.

No solo en las economias desarrolladas se han implementado sistemas que incentivan
la rotacion de las concesiones, sino que también se ha hecho asi en el caso peruano.

Otro aspecto a destacar es la obligatoriedad para el privado de entregar al Estado la
informacién geoldgica obtenida durante la exploracién y explotacién del terreno.

En Chile, la funcidn de exigir la informacion geoldgica a los privados esta delegada por
ley al SERNAGEOMIN (articulo 21 del Codigo de Mineria). En términos practicos la
informacién no es entregada a los organismos del Estado, lo cual produce asimetrias de
datos, debido a que la compafiia maneja informaciéon de mejor calidad geoldgica que
éste e incluso la comercializa a otras empresas de exploracion.
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En Australia®® y Canada®® las compafiias estan obligadas a entregar la informacion
geoldgica, lo cual condiciona el otorgamiento de nuevos permisos de exploracion y
explotacion. Después de un periodo donde esta informacion es estrictamente
confidencial, esta se transforma en publica y es difundida por los servicios geolégicos.

3.4 EL ENTORNO ECONOMICO Y SOCIAL DEL AREA GEOGRAFICA

En este contexto se citara el informe Fraser respecto a lo que se denomina potencial
politico, considerando el subconjunto de paises de interés.

Tabla N° 3: Potencial politico de los paises

PAIS LUGAR
Quebec (Canada) 7
Western Australia (Australia) 12
Chile 14
México 17
Brasil 38
Peru 39
Argentina 40

Fuente. Informe del Fraser Instiute (2004/2005)

%% En el Estado de Australia Occidental (Western Australia), el titular de una licencia de exploracion esté obligado a
mantener una completa y detallada informacién de las investigaciones y otras operaciones llevadas a cabo para la
obtencion de la licencia y debe, ante el requerimiento escrito del Ministro, proporcionar toda la informacién sobre las
investigaciones geoldgicas a fin de que sean inspeccionadas. El incumplimiento de esta obligacion es sancionado con
una multa.

Igualmente sancionada, se encuentra la infraccion a la obligacion del titular de una licencia de exploracion, de
conservar la informacion y las muestras geoldgicas obtenidas en el transcurso de sus operaciones.

El titular de una licencia de exploracion, debera durante el tiempo y de la manera que se prescriba, archivar o ser
requerido para archivar en el Departamento de Mineria, un informe de todo el trabajo realizado y el dinero gastado
en el mismo (Mining Act, 1978, seccion 68, del Estado de Australia Occidental).

%6 |_a legislacién minera esta contenida en normas federales y provinciales, y cuya autoridad minera es el respectivo
Ministerio (Provincial) de Recursos Naturales, entidad que otorga las licencias mineras de exploracion y que exige al
solicitante la presentacién de diversos informes o reportes que contienen la informacion geolégica, geofisica y
geoquimica, establecida en la normativa legal.

Los reportes deben incluir los programas, planes y mapas necesarios para el entendimiento del estudio, estableciendo
la escala que hace posible localizar el trabajo e identificar la informacién geocientifica.

Asimismo, se debe presentar un informe o reporte del trabajo de exploracion y examen de la porcion visible de la
roca y rodado, en el que se debe describir el trabajo realizado, incluidos los resultados analiticos obtenidos.

Los reportes deben ser firmados por un profesional calificado bajo cuya supervision el trabajo fue realizado.

Esta informacién pasa a ser publica, y se difunde una vez al afio a través de un Seminario, sin perjuicio de que existe
una base de datos publicos con la informacion basica.
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La tabla N° 3 muestra las posiciones relativas de los estados sometidos a evaluacion en
este andlisis. Segun esta tabla, en el afio 2003, Chile ocupd el lugar N°2 entre los
paises que tienen mayor potencial politico. De acuerdo al informe, durante el afio 2004
Chile descendié al lugar N°14, producto de la controversia causada por el tema del
impuesto especifico a la mineria.

Segun el Fraser Institute, pese a la caida, las politicas chilenas siguen siendo un
elemento a su favor. Si todos los paises tuvieran las mismas politicas o buenas
practicas el potencial geolégico de Chile no seria el segundo mejor del mundo, sino el
trece en la lista, detras de Perd, Tasmania o Indonesia cuyo marco inversor es
fuertemente criticado en la encuesta.

Dentro de los paises analizados en la comparacion realizada en este analisis Chile
ocupa la posicion relativa N°3 por debajo de Québec y Western Australia, al nivel de
México (N°17) y muy por encima de Brasil (N°38), Pert (N°39) y Argentina (N°40).

Cabe la interrogante sobre el grado de influencia que tiene este indice sobre los
inversionistas en exploracion, si ya observamos que en México, Brasil y Peru se gasto
mas en exploracion que en Chile durante el afio 2004.

3.5 INCENTIVOS PARA LA EXPLORACION

Durante la convencion del PDAC 2005 se presentd el programa de “los Incentivos de
Impuestos a la Exploracion en Canada” (programas federales y provinciales), que ha
permitido un mayor gasto en exploracién en Canada durante el afios 2004, (US$ 820
millones que representan un 20% del total mundial). De este gasto, un 50% fue gastado
por empresas junior. Este programa considera beneficios tributarios para las labores de
exploracion.

En octubre de 2000, el Gobierno Federal de Canada introdujo un crédito al impuesto de
15% no reembolsable. El crédito es un adicional a la deduccién de 100% existente de
gastos de exploracion elegibles y es deducible desde la porcion federal de impuestos. A
nivel provincial, Ontario (5%), Saskatchewan (10%), Manitova (10%) y British Columbia
(20%) ofrecen créditos al impuesto. El crédito de Ontario es reembolsable, mientras los
otros créditos no son reembolsables. Por su parte, Québec permite una deduccion a
los inversionistas de 150% (131,25% antes de marzo de 2004) del costo de ciertos
gastos de exploracion calificados, realizados en ciertos sitios, para propositos del
impuesto provincial.

Otra iniciativa del gobierno canadiense es aplicar el sistema donde ciertos gastos de
exploracion de estas empresas sean deducibles en un 100% de los impuestos pagados
por sus propietarios (Flow-through shares). En términos simples, consiste en que los
inversionistas que compren acciones de empresas mineras y petroleras pueden
descontar de sus impuestos los gastos de investigacion y desarrollo que realicen las
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compafifas. Esto ha beneficiado principalmente a las empresas exploradoras junior®’
representando una 60% de participacion en el total de los fondos destinados a la
exploracion minera en el periodo 1987-1991.

En Australia, los programas de incentivos incluyen: facilitacion de acceso a la tierra para
exploracion minera, principalmente en areas potencialmente afectadas por Titulos de
Comunidades Indigenas que incluye acuerdos entre las partes, programas de sondajes
entre el gobierno y la industria (50/50); hacer disponibles informes de exploracién de
compafiias que tienen mas de 5 afios de antigliedad; y generacion de informacion
geocientifica que ayude la exploracion.

Esto ha permitido que el gasto en exploracion alcance los US$ 570 millones (15% del
total mundial, 39% gastados para buscar nuevos depésitos), donde un 59,2% fue
gastado en Western Australia. Se estima que estos programas permaneceran para los
proximos afos, lo cual permitira el desarrollo de las empresas junior.

Ademas los gastos de exploracién son deducibles al 100% cuando se erogan. Dado
que en los Ultimos afios ha habido un descenso en los gastos de exploracion en
Australia, se esta proponiendo que la pérdida en el periodo de exploracion “fluya” hacia
los accionistas en un sistema parecido al canadiense. Se estudia elevar la deduccion de
impuestos de un 100% a 125%, es decir establecer un premio a la actividad de
exploracion que se puede interpretar como un subsidio.

En Perq, se pueden deducir integramente los gastos de exploracion en el ejercicio o dar
inicio a su amortizacién, a razon de un porcentaje anual de acuerdo con la vida
probable de la mina.

A su vez, en México, los gastos de exploracibn son deducibles, a elecciéon del
contribuyente, en el periodo preoperativo o bien a una tasa del 10% anual.

De acuerdo a un folleto de promocion llamado “Diez razones para invertir en mineria
Argentina”, la subsecretaria de mineria de ese pais difunde el incentivo a la exploracion
sustentado en los siguientes elementos:

e Doble deduccién de gastos de exploracion: La Ley de Inversiones Mineras N° 24.196 establece
gue aquellos que se inscriban en el Registro de Inversiones Mineras podran deducir el 100% del
monto invertido en determinar la factibilidad del proyecto a los efectos del calculo del impuesto a
las ganancias (incluyendo prospeccion, exploracion, estudios especiales, plantas piloto,
investigacion y otros). Ademas, estos gastos podran ser deducidos o depreciados segun lo
establece la Ley de Impuesto a las Ganancias. En la practica este mecanismo permite la doble
deduccién de los gastos destinados a determinar la factibilidad del proyecto.

e Devolucién del IVA a la exploracion: La Ley de Actualizacién de la Ley de Inversiones Mineras N°
25.429 incorpora la devolucion de los créditos fiscales de IVA originados en inversién en
exploracién a los doce meses de producida la erogacion. Esta medida reduciria en un 10%
aproximadamente los costos de la inversién en exploraciéon, permitiendo no sélo mejorar la

27 Las Cias de exploracion generalmente no pagan impuestos por sus pérdidas acumuladas, por lo que no podian
descontar sus gastos en exploracion y desarrollo. El sistema de Flow-through shares, les permite descontar sin
necesidad de haber pagado impuestos anteriormente.
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competitividad sino ademas que las empresas mineras inviertan entre un 10% y un 12% mas en
exploracién en vez de tributarlo en impuestos.

e Liberacion de &reas provinciales: La Secretaria de Energia y Mineria esta trabajando
conjuntamente con los gobiernos provinciales con el objetivo de avanzar en la liberacién de areas
actualmente controladas por empresas provinciales, para ser exploradas por parte de inversores
privados. Un ejemplo de esta iniciativa es CORMINE, la empresa minera de la provincia de
Neuquén, que fue declarada sujeta a disolucion.

No se encontraron antecedentes respectos a incentivos tributarios para la exploracion
minera en Brasil.

En Chile, los gastos incurridos en la exploraciéon minera por las empresas del area
pueden ser deducidos de la renta bruta como gastos de organizacién y puesta en
marcha, pudiendo ser amortizados hasta en un lapso de seis ejercicios comerciales
consecutivos a contar del momento en que se generaron o desde el afio en que la
empresa comience a percibir ingresos, segun lo establecido por el Decreto Ley 824
(Ley de la Renta).

3.6 EVALUACION DEL RIESGO PAIS PARA LA INDUSTRIA MINERA

Los factores que determinan el atractivo de un pais para captar inversion en el sector
minero son variados y dificiles de categorizar. Prestigiosas instituciones de diversa
naturaleza han orientado sus esfuerzos en la evaluacion de algunos criterios que
favorecerian a la industria minera en un determinado pais.

3.6.1 Evaluacion del CRU

Entre estas instituciones se destacan los resultados de la encuesta realizada por el
CRU International Limited®® a partir de la cual se elabora un ranking de 60 paises que
tienen relacion con la industria del cobre, es decir, aquellos paises en los que se
emplazan yacimientos, fundiciones y/o refinerias y que ostentan algin grado de
potencial para efectuar actividades de exploracion minera.

El ranking se elabora a partir de la puntuacion de 1 a 10 de los siguientes criterios:

1. Sistema Econémico: varia desde sistemas de libre mercado a sistemas de mercado controlado.

2. Sistema Politico: se ordena de acuerdo al sistema de gobierno imperante (elecciones libres o
regimenes totalitarios).

3. Riesgo de Nacionalizacién: se refiere a la posibilidad de que el pais que fue destino de la
inversién pueda incurrir en la nacionalizacién de activos que son de propiedad de inversionistas
privados.

4, Corrupcion: medido a partir del indice de percepcién de la corrupcion de Transparencia

Internacional, organismo dedicado e evaluar el grado de corrupcién de cada pais.

5. Temas sociales: se consideran aspectos como actitud de la comunidad local hacia la mineria,
pobreza, enfermedades.

%8 Copper Studies, "CRU 2005 World Risk survey-the countries to avoid?,CRU Vol 33 N° 5, 2005 CRU
International Limited, November 2005.
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Malestar civil: se refiere a guerras civiles, hostilidades locales, actividades terroristas, protestas y
acciones antigubernamentales.

Sequridad: se refiere especificamente al nivel de seguridad personal.

Plazos de otorgamiento de permisos: se refiere a los plazos involucrados en la obtencion de

permisos.

Temas medioambientales: se relaciona al marco regulatorio medioambiental.

Estabilidad de la moneda: Considera la volatilidad del tipo de cambio y la inflacién.

Régimen tributario: se relaciona al sistema tributario y el pago de impuestos especificos a la

actividad.

Infraestructura: Considera la existencia de vias férreas y caminos y el abastecimiento de servicios
estratégicos como la energia y el agua.

Riesgo operacional: considera la disponibilidad y calidad de la fuerza de trabajo, los costos, el
climay el precio del petrdleo.

Temas de Propiedad Minera: Se refiere a la incertidumbre generada por eventuales areas que

seran protegidas para la vida salvaje y parques y las poblaciones aborigenes.

Desastres naturales: considera terremotos e inclemencias climaticas, etc.

Relaciones laborales: se refiere a temas relacionados a legislacion y clima laboral.

Una muestra de paises de interés para este informe con el respectivo puntaje otorgado
por CRU se indica en la siguiente tabla

Tabla N° 4: Calificacién de riesgo pais segun CRU

Criterio Australia| Canada | Chile | EE. UU. | Brasil |Argentina|México | Peru

1 |Sistema Econémico 9,0 10,0 9,0 10,0 7,0 5,0 7,0 7,0
2 | Sistema Politico 9,0 9,0 9,0 9,0 6,0 5,0 7,0 4,0
3 | Nacionalizacién 9,5 9,5 9,0 10,0 6,0 6,0 8,0 6,0
4 | Corrupcion 8,8 8,4 7,3 7,6 3,7 2,8 3,5 3,5
5 | Temas Sociales 8,0 7,0 8,0 6,0 6,0 3,0 7,0 2,0
6 | Malestar Civil 10,0 10,0 8,0 10,0 6,0 7,0 6,0 4,0
7 | Seguridad 9,0 9,0 8,0 9,0 2,0 6,0 4,0 5,0
8 | Plazos permisos 9,0 5,0 6,0 3,0 7,0 7,0 9,0 8,0
9 | Medioambientales 6,0 6,0 7,0 4,0 8,0 8,0 8,0 8,0
10 |Moneda 4,5 4,5 4,0 6,0 2,0 4,0 4,0 6,0
11 | Régimen tributario 3,0 1,0 3,0 3,0 5,0 3,0 3,5 6,0
12 |Infraestructura 10,0 10,0 8,0 10,0 6,0 6,0 6,0 6,0
13 | Riesgo Operacional 9,0 7,0 7,0 7,0 8,0 6,0 6,0 7,0
14 | Propiedad Minera 6,0 7,0 8,0 6,0 8,0 7,5 6,0 7,0
15 | Desastres Naturales 8,0 9,0 6,0 8,0 8,0 8,0 7,0 6,0
16 | Relaciones Laborales 6,0 2,0 6,0 4,0 6,0 6,0 4,0 4,0
TOTAL 124,8 1144 | 113,3 | 112,6 94,7 90,3 96 89,5
RANKING 2° 12° 13° 14° 29° 37° 26° 39°

Fuente: CRU Copper Studies Nov 2005
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A partir de estos resultados, se observa que Chile (lugar 13) se situa por debajo de
Australia (lugar 2), pero a nivel similar con referentes como Canada (12) y Estados
Unidos (lugar 14). Supera largamente a paises latinoamericanos como México (lugar
26), Brasil (lugar 29), Argentina (lugar 37) y a Peru (lugar 39).

De acuerdo a esta encuesta, los atributos mejor evaluados en el caso chileno son el
sistema econdmico y politico y el bajo riesgo de un cambio en las reglas del juego para
los inversionistas. A su vez, los criterios que tienen asignados puntuaciones mas bajas
para Chile son la estabilidad de la moneda y el régimen tributario.

3.6.2 Informe Fraser

Por otra parte el Fraser Institute (2005) identifica como los principales factores que
desincentivan la exploracién en Chile consignados en la siguiente tabla:

Tabla N° 5: Principales Factores que desincentivan la Exploraciéon en Chile

NIVEL DE NO INVERTIRIA
ITEMS DESINCENTIVO DEBIDO A ESTE
Medio Alto FACTOR

Regulacion ambiental 2% 5% 0%
Duplicacién e inconsistencia regulatoria 10% 3% 5%
Régimen tributario 19% 3% 0%
{gﬁ;ﬂdﬂ%;ggn respecto a los reclamos por 17% 3% 0%
:;(ézrélgzrggrrzlj:g: respecto a la conversion de 3% 0% 3%
Calidad de la infraestructura 25% 3% 0%
Acuerdos socioeconémicos 8% 4% 0%
Estabilidad politica 5% 5% 0%
Regulacion laboral 24% 3% 0%
Calidad de la base de datos geoldgica 16% 0% 6%
Seguridad (terrorismo y crimenes) 6% 3% 0%

Fuente: Informe Fraser Institute 2005

De la tabla se puede deducir que los temas que generan un mayor desincentivo entre
las companiias exploradoras, en orden de importancia son:

e Lacalidad de la infraestructura (28% piensa que es un desincentivo);
¢ Regulacién laboral (27% cree que es un desincentivo);
e Calidad de la base de datos geoldgica (22% cree que es un desincentivo);

e Régimen tributario (22% cree que es un desincentivo);
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e Incertidumbre con respecto a los reclamos por tierras indigenas (20% cree que es un
desincentivo);

e Duplicacion e inconsistencias regulatorias (18% de los encuestados piensa que es un
desincentivo a la exploracion).

Es importante mencionar que estos temas producen principalmente un nivel medio de
desincentivo a la exploracion, por lo que no se consideran como problemas graves para
invertir en el pais.

En todo caso es destacable que la infraestructura y la regulacion laboral sean las
causas mas importantes de desincentivo de la exploracion, segun los ejecutivos de las
compafias mineras internacionales. Por sobre el tema tributario que aparece en tercer
lugar, considerando que en los momentos en que se realiz0 la encuesta se estaba
discutiendo el impuesto especifico a la mineria.
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IV. MODALIDADES DE FINANCIAMIENTO DE LA EXPLORACION
MINERA

La directa relacion entre el desarrollo de la actividad minera con el riesgo asociado y las
fuentes de financiamiento que habitualmente se emplean se muestra en la siguiente
figura N° 10.

Fig. N° 10: Ciclo de Desarrollo de la Mina

Nivel de Etapa de Fuente de
riesgo desarrollo financiamiento
Muy alto Geologia : Estudios de Propiedad C . Fonfif)s
conceptual reconocimiento minera PErOREINES especificos
] Estudio de Estimacion de Estudio
Alto factibilidad @ recursos y @ econémico Capital de riesgo
final reservas preliminar
Decisién de
Inversiéon
ﬁ Capital + créditos
al proyecto
Limitado Desarrollo de la Mina
Norm al Operacién de la Mina Préstamos de
corto plazo

Fuente: Arne (1985)

41 EL “FACTOR RIESGO”

La exploracién minera por su naturaleza es un proyecto de alto riesgo, y por lo tanto no
existe ninguna seguridad que sea descubierto un proyecto minero rentable. Una vez,
que han sido encontrados recursos mineros, no existe garantia de que sean
econdmicamente viables.

Naturalmente, las compafias hacen esfuerzos por reducir estos riesgos, a través de la
experiencia que poseen en la industria, pero el descubrimiento de un depdsito minero
econdmicamente viable es mas una excepcion que la regla. Solamente entre el 1% y
2% de los blancos explorados llegan a constituirse en una mina.

Tal como se aprecia en la figura N° 10, el nivel de riesgo esta intimamente ligado a la
etapa dentro del ciclo de desarrollo de la mina y éste, a su vez, determina las fuentes
de financiamiento utilizadas. El financiamiento de este negocio, puede considerarse de
caracter meramente especulativo. Es asi como, la etapa de exploracion donde se
estudian blancos no explorados anteriormente es la de mas altos niveles de riesgo y
con posibilidades de altos retornos.
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El segundo tipo es la exploracion “en proyectos en etapa final” (exploracion avanzada),
que incluye solo proyectos en etapas avanzadas donde los recursos mineros han sido
mas o menos delineados y donde se requiere mejorar la informacion disponible para
pasar a la etapa de explotacion. Esta etapa tiene un riesgo mucho menor a la anterior.

El tercer tipo es la exploracién “en la mina” en la cual se estudian areas cercanas a
operaciones existentes. La inversion en este tipo de exploracion es de menor riesgo
gue en las dos anteriores, y normalmente son empresas senior las que se hacen cargo
de ésta para aumentar sus recursos y reservas mineras y alargar la vida util de sus
operaciones mineras.

Debido a la existencia de distintos niveles de riesgo a medida que se avanza en el
reconocimiento de los recursos mineros y de su posterior explotacion (mineria), se
concluye que la exploracién y la mineria representan distintos tipos de inversion.
Normalmente, la exploraciéon atrae inversionistas que buscan oportunidades de altos
retornos, sabiendo que es un negocio de alto riesgo. La mineria, en cambio, es
financiada por inversionistas que buscan un nivel de riesgo mas acotado y que es
similar a otros negocios. A medida que el proyecto minero va avanzando el riesgo va
disminuyendo, ya que existen menos incertidumbres que resolver.

Fig. N° 11: Riesgo y rentabilidad en Empresas “Senior” y “Junior”
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Fuente: Adaptado de Codelco

En la figura N° 11, se pueden apreciar las diferencias entre lo que buscan las
compafias senior, tales como Codelco, y las junior.

Por el alto riesgo asociado y a la baja probabilidad de éxito, la exploracién grassroot
desde compafiias senior ha disminuido. En su mayoria, las compafias senior que
realizan exploracion grassroot han tendido a dejar esta tarea en manos de empresas
junior mas especializadas en la actividad exploratoria, que poseen menores costos fijos,
que son muy cuidadosas con su dinero y que no poseen tanta burocracia.
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Las empresas senior son comunmente mas conservadoras, burocraticas y enfocadas
mas en la produccion y los resultados inmediatos. Suelen presentar disputas internas
por la distribucion del capital entre nuevos blancos de exploracion y los proyectos mas
prometedores. Incluso, las empresas senior que realizan exploracién grassroot pueden
llegar a destruir valor para sus accionistas si la exploracion no es exitosa.

Como la decision de comenzar un programa de exploracion o bien de proseguir con una
etapa posterior se debe basar en que los beneficios esperados de obtener informacion
adicional, sean superiores a los costos en los que se deben incurrir, considerando el
riesgo asociado, muchas de las compafias sefior, en vez de realizar exploracion
grassroot, tratan de crecer mediante adquisiciones de propiedades y a traves de joint
ventures con compafias junior que poseen proyectos interesantes. Por ejemplo,
cuando los precios estan bajos y las propiedades estdn mas baratas el crecimiento
mediante adquisiciones se hace mucho mas interesante.

4.2 CONSIDERACIONES SOBRE FINANCIAMIENTO

En general, los proyectos de mediana mineria en Chile son financiados principalmente
con capital propio y deuda extranjera, mientras que la capacidad para obtener deuda
desde bancos nacionales es baja al no disponer localmente de acceso a un mercado de
capitales formal o més estructurado.

Entonces, el tener un mercado de : 3 -
capitales local —o al menos acceso a Figura N° 12: F&A y Gasto en Exploracion
uno- lo suficientemente sofisticado | '}/°5°

para que permita el desarrollo de este
sector, permitiria un mayor desarrollo
de esta primera etapa de la industria.

9 4
8 4
7 4
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Los resultados de Hernandez y Parro
(2004) —si bien no es un estudio
especifico al sector minero—, le
otorgan un importante sitial al
desarrollo del sistema financiero en
explicar el crecimiento econdmico,
ademas de destacar el desafio que
enfrenta Chile en el desarrollo de una
industria de capital de riesgo.
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Fuente: Metal Economic Group

A nivel mundial, los principales centros de financiamiento de la actividad corresponden
a Toronto, Londres, Sydney y Johannesburgo. Por otro lado, desde mediados de los '90
hubo un crecimiento de los fondos de inversién en recursos naturales (incluyendo los
mineros), que en el caso de la mineria se sumaron al deseo de diversificacion
internacional de los agentes y a importantes descubrimientos de la primera mitad de
dicha década.
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Estos elementos facilitaron el levantamiento de fondos por parte de las compafias
junior hasta que el escandalo de BRE-X*° y el ciclo de precios a la baja disminuyera el
interés de los inversionistas por el sector.

Segun informacion de Metals Economics Group, durante el periodo 1997-2003 se
produjeron mdltiples fusiones y adquisiciones (F&A) en la industria, que ha sido uno de
los factores que ha explicado la disminucion del gasto en exploracion (Ver figura N° 12),
como efecto de la tendencia de las empresas a reemplazar reservas a través de la
compra de activos ya existentes, y no de realizar exploracion.

En efecto, durante un periodo ciclico de precios bajos, se observo una consolidacion de
las mayores empresas a través de las fusiones y adquisiciones, tendencia que si bien
aumenta la competitividad individual de las empresas, a nivel de la industria limita el
namero de nuevos proyectos grassroot disponibles, y por consiguiente la capacidad
para responder a una mayor demanda, como ha ocurrido en el Gltimo par de afios.

Es necesario comprender el efecto del ciclo de precios sobre el financiamiento al
momento de analizar las tendencias del mercado de exploracion, pues de otra manera
se puede llegar a conclusiones equivocadas sobre las tendencias, como la siguiente
afirmacion: “La exploracidon es una actividad en declinacion debido a la ola de fusiones,
y el caso paradigmético de Vancouver es mas mito que realidad” (Budnevich, Larrain y
Quiroz Ao 2001).

Finalmente, las empresas luego de las fusiones no han mantenido el gasto en
exploracion combinado de ambas empresas, trayendo finalmente una disminucion del
gasto global y aumentando la externalizacion de esta actividad por parte de las
empresas senior hacia las junior, debido a las ventajas que poseen éstas en la gestion
de proyectos de mas alto riesgo y sus fortalezas en el emprendimiento.

4.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Por lo anterior, en adelante el analisis se centrara en las alternativas de financiamiento
usualmente usadas mundialmente por empresas junior para el desarrollo de su
actividad. En el caso de las compafias senior, estas pueden hacerlo directamente o a
través de asociaciones —para lo cual disponen de fondos propios—, razon por la cual el
financiamiento no seria un factor limitante a la actividad de estas compafias

Los métodos mas comunmente utilizados para financiar y llevar a cabo las distintas
etapas de la actividad, dependiendo de la madurez de la empresa, se resume en el
grafico de la figura N° 13.

%% Empresa involucrada en uno de los mayores fraudes accionarios de la historia. Su propiedad de oro en Indonesia se
decia contenia mas de 200 millones de onzas, finalmente en mayo de 1997 se prob6 que era fraudulenta. En su mejor
momento la capitalizacion de mercado de la empresa alcanz6 a 4,4 mil millones de dolares. (Fuente:
www.Investopedia.com)
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Figura N° 13: Financiamiento de empresas de exploracion segun ciclo de vida
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En una primera etapa de gestacion de la empresa junior, sus opciones de
financiamiento se restringen a conseguir financiamiento privado, para posteriormente
utilizar el mercado de capitales, encontrar un socio senior 0 usar una combinacion de
ambos. Usualmente la eleccion de levantar fondos desde el mercado de capitales o
encontrar un socio senior dependera de la etapa del ciclo de precios, ya que con un
mercado de fuertes precios de los commodities estas empresas prefieren financiarse
usando el mercado de capitales, mientras que en el caso contrario el socio senior
constituye la alternativa disponible.

En general, cada etapa comprende inversionistas con distintas caracteristicas, en
cuanto a los montos aportados, grado de riesgo y retorno buscado, como asimismo tipo
de instrumentos utilizados.

4.3.1 Financiamiento mediante Capital

En la etapa inicial de formacion de la empresa, su capacidad para levantar capital se ve
restringida a fuentes privadas que se van ampliando a medida que cuenta con una
estructura mas formal, un equipo de trabajo mas conocido y logra tener en carpeta
proyectos interesantes.

i.  Financiamiento inicial (Grubstake):

En la primera etapa las empresas junior de exploracién estan constituidas como un grupo de
geodlogos y/o emprendedores que tienen como Unico capital una idea de exploraciéon y una
propiedad. De manera similar a otras actividades econdmicas, el financiamiento inicial es
obtenido desde fuentes mas “cercanas”, que usualmente son llamadas las 3F (Founders, Family,
Friends) a las cuales se les unen posteriormente los “inversionistas angeles”, los que aportan el
capital semilla. En este momento se determina si la idea de exploracién y la propiedad tienen
alguin potencial, a través de muestras geoquimicas limitadas y mapas geoldgicos.

ii. Capital de Riesgo Privado (Private Venture Capital):

Si los resultados de las muestras son prometedores, el grupo inicial puede decidir constituirse
como empresa. En esta etapa, la forma de financiamiento utilizada usualmente es el capital de
riesgo privado por nuevas empresas 0 emprendimientos con alto riesgo para el inversionista,
pero con alto potencial de retorno, y que ademdas cuenta con una historia limitada de
funcionamiento.

Usualmente participan bancos de inversién u otras instituciones que encabezan dichas
inversiones. En algunos casos los inversionistas participan en la administracion, lo que puede ser
visto como negativo por los propietarios iniciales, en la medida que se pueda entrabar la gestion
de la empresa.

En general, ésta es una etapa previa al acceso al financiamiento abierto de una empresa en los
mercados de capitales, pero posterior al uso de las fuentes iniciales. La evidencia empirica indica
gue, tanto en Australia como en Canad4a, la mineria no ha sido un destino importante de los

fondos manejados por estos agentes30 (ABARE, 2003).

% |_os fondos de desarrollo asociados (Pooled Investment Funds) son parte del capital de riesgo privado de Australia,
y obtienen innumerables franquicias tributarias por la via de apoyar el desarrollo de empresas pequefias y medianas.
No obstante, su participacion en el financiamiento de la exploracién ha sido menor.

38



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

Oferta Publica Inicial de Acciones (IPO) o Capital de Riesgo Publico:

La oferta de acciones es realizada inicialmente en una bolsa especializada en capital de riesgo, y
puede realizarse casi simultdneamente a la busqueda de capital directo de inversionistas.

El financiamiento mediante emisién de acciones es ciclico, y depende basicamente de lo que
ocurra con el precio del producto3l‘ Por otro lado, en el pasado, durante ciclos de bajos precios,
las caidas en el financiamiento mediante IPO habrian sido parcialmente compensadas por el uso
de capital privado, y se habrian producido principalmente en el oro y metales basicos, y en
proyectos huevos mas que en operaciones vigentes.

La mayor plaza mundial para el desarrollo de capital de riesgo en esta industria corresponde a
Toronto (TSX) que posee un mercado exclusivo para el capital de riesgo (TSX Venture o TSX-V),
una segunda plaza en importancia es la de Australia (ASX) y luego esta la filial de la London
Stock Exchange dedicada a inversién en empresas pequefias (AIM). En la tabla N° 6 se muestra
el nimero de empresas mineras listadas segun bolsa.

Tabla N° 6: NOmero de empresas mineras listadas por bolsa (Diciembre 2004)

TSX/TSX-V ASX LSE / AIM JSE NYSE AMEX
(Canadd) (Australia) | (Inglaterra) | (Sudafrica) | (EE.UU.) (EE.UU.)

1.109 368 125 52 43 38
Fuente: TSX

Ademas, la plaza Canadiense junto con liderar en términos de nimero de empresas del sector
gue transan en ella —incluyendo internacionales—, se concentra en aquellas de menor
capitalizacion.

En la TSX-V? se financian una gran cantidad de nuevos negocios y las acciones alli emitidas
tienen una gran liquidez: Banamericas (2004) indica que un 95% de todo el capital recaudado
para financiar proyectos junior de Latinoamérica surgen de este centro.

Es decir, en Canada se ha concentrado la industria de capital de riesgo estableciéndose como un
centro especializado en dicho tipo de inversién. Ademas, se ha constituido como un centro
especializado en el levantamiento de fondos para la mineria, desde la exploraciéon a la
explotacion, en el cual existe desde el conocimiento técnico y financiero hasta inversionistas
especializados.

%! La ciclicidad del negocio ha generado hechos como que ante precios bajos, las corredoras de bolsa en Australia le
dan menor importancia al analisis del sector, lo que se evidencia en una reduccion e incluso eliminacién del nimero
de analistas dedicados a cubrir este sector, causando la eliminacion de las fuentes de informacion y por lo tanto de las
posibilidades de inversion.

2 E| listar la empresa puede ser hecho a través de un tradicional IPO o0 mediante alternativas més sofisticadas como:

Capital Pool Company: Es una alternativa a una IPO ofrecida por la bolsa TSX de Canada. Esta consiste en
gue varios fondos de inversion se unen para financiar uno o mas proyectos rentables

Reverse Takeover: Otra alternativa a las IPO existente en la bolsa TSX de Canada. En este caso, una empresa
extranjera toma el control de una compafiia canadiense listada en dicha bolsa y que no cuente con una actividad
econdmica sustancial..
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Fig. N° 14: Financiamiento a empresas junior en TSX-V (Millones US$)
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El grafico de la figura N° 14 muestra los montos recaudados por las empresas junior en
la TSX-V desde el afio 1997 y el aumento en los montos en los Ultimos afios que, segun
el analisis de Metals Economic Group, se debe al incremento en el precio de los
commodities y al colapso y posterior consolidacion del sector de empresas dot.com.

Este fenOmeno se ha registrado tanto en Canada (ayudada por los incentivos
tributarios®*) como Australia (ASX) y Londres (AIM).

La falta de un mecanismo de incentivo tributario (Flow through shares o tax-rebate®*) es
visto en Australia como un factor que explica el bajo uso de estos instrumentos como
fuente de financiamiento (ABARE, 2003)*°. De hecho, en este pais entre 1994-2002
so6lo un 2% de todo el financiamiento de la ASX se dirigio al sector minero.

%3 Sistemas Existentes:

Flow Through Shares: En Canada se disefio este tipo de acciones con el objetivo de incentivar la
exploracion, y permite que ciertos gastos de exploracién de estas empresas sean deducibles en un 100% de
los impuestos pagados por sus propietarios (en el caso chileno seria sobre el impuesto de primera categoria).
Ademas, existen incentivos adicionales sobre la porcién de los impuestos que corresponde pagar en el
estado. Especificamente Ontario, Saskatchewan, British Columbia y Manitoba cuentan con estos incentivos,
variando sus tasas y el hecho de ser o no reembolsables en dinero.

“Super” Flow Through Shares: Adicional al esquema anterior, en ciertos estados dan un crédito adicional
para que sea deducido de los impuestos federales. Por ejemplo, el crédito de 15% unido al 100% “normal”,
permite que las empresas disminuyan un total de 137% de los de los gastos de exploracion.

% Se refiere a una alternativa de franquicia tributaria alternativa a las flow through shares. Bajo este esquema el
gasto en exploracion pertinente seria devuelto en efectivo, por un monto correspondiente a los gastos de exploracion
por la tasa de impuesto efectiva de la empresa.

% sin embargo, el gobierno ha reconocido las dificultades de levantar capital externo, existiendo la opcién de usar
beneficios tributarios en fondos de desarrollo asociados.
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Ademaés, se menciona también la necesidad de apoyar los mercados de IPO a traves de
la ayuda al establecimiento de fondos que inviertan en IPO y posteriores emisiones, por
ejemplo, mediante el subsidio a los costos de administracion.

En general, el no disponer de incentivos tributarios como el flow through shares explica
el bajo nivel de financiamiento a través de acciones que existe en Australia. Debido, a
que el flujo de caja de las compafiias exploradoras es usualmente negativo y las
ganancias dependen principalmente de aumentar el valor de la cartera de proyectos con
que cuenta la empresa, se generan desventajas con respecto a otros sectores cuyo
ciclo de negocio es mas corto, y donde se pueden generar utilidades mas rapidamente
(por ejemplo, el sector tecnolégico).

4.3.2 Financiamiento mediante “Acuerdos”

La literatura muestra que las companiias junior utilizan mayoritariamente los acuerdos
con el sector de compafias senior —comprende alrededor de mil empresas a nivel
mundial- como una forma de reemplazar las reservas que van siendo explotadas. Este
tipo de acuerdos se hizo més relevante a fines de la década de los noventa, producto
de factores como:

e Las junior se vieron restringidas de acceder a capital durante el ciclo de precios bajos de
commodities, privilegiando la alternativa de Joint Venture con senior.

e Un mayor endurecimiento de las normativas en Canada (principal plaza donde se listan las junior)
luego del escandalo Bre-X (ver nota 29), ha hecho los acuerdos menos riesgosos para las senior.

e El paso de gedlogos desde las senior a las junior, debido a la reduccion de sus departamentos de
exploracién, ha cambiando el enfoque de éstas Ultimas centrandose en mas en actividades de
exploracién mas que en actividades de promocion.

Adicionalmente, existen acuerdos entre empresas senior, que Si bien son menos
comunes, tienen ventajas para ambas empresas. Segun Knuckey (1999), las empresas
senior deben compartir el riesgo y los costos de la exploracién grassroot, ampliando sus
esfuerzos alrededor del mundo a través de joint ventures y consorcios con contrapartes
compatibles con su estrategia, sean tanto juniors o seniors.

4.3.2.1 Acuerdos entre seniors y juniors:

Los trabajos en conjunto entre empresas senior y junior tienen beneficios para las
primeras, que minimizan el riesgo de exploracién, y son un complemento barato a la
exploracion desde la empresa. Les puede otorgar mayor presencia geografica y acceso
a proyectos nuevos en terreno, como alternativa a adquirirlos en una etapa temprana de
su desarrollo.

Por otro lado, también existen riesgos que se presentan en la tabla N° 7:
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Tabla N° 7:
Riesgos para empresas Senior debido a su asociaciones con empresas Junior
FACTOR RIESGOS
Propiedad tierra Cuando no se ha asegurado la propiedad en el extranjero.
Gobierno corporativo En situaciones donde la junior no cumple con todos los requisitos de

los reguladores.

Obligaciones financieras | Algunos proyectos se estructuran de manera tal que la obligacion
subyacente es cara e inflexible.

Financiamiento no La posibilidad de financiamiento de la porcién de la junior dependera
asegurado de su habilidad en los mercados de capital de riesgo.

Problemas de agencia |Las junior esperan resultados rapidos con impacto en su valor,
mientras que las senior prefieren un acercamiento mas sisteméatico y
metodico.

Reputacion Cuando la senior entra en acuerdos con una junior inescrupulosa.

Fuente: Heffernan (2000)

Acuerdo de opcién (Earn-In):

Es una manera flexible y de bajo riesgo para el reemplazo de reservas, que permite obtener
financiamiento para aquellos proyectos mas interesantes. Debido a que los flujos de fondos
desde la empresa senior son escalonados y dependen de lo exitoso de la exploracién, le
permiten a la empresa salirse si el proyecto no resulta prometedor. Se utilizan usualmente en las
primeras etapas de exploracién cuando el riesgo es mayor.

En Heffernan (2000) se menciona que un acuerdo tipico puede involucrar una opcién a la
empresa senior para adquirir 50% de participacion en una propiedad en intercambio al pago de
150 mil dolares y gastos de exploracion de 1,5 millones de délares por cuatro afios.

Joint Venture (JV) o Farm-In:

Puede constituirse como una etapa posterior al acuerdo de opcién, en la medida que sus
resultados hayan sido auspiciosos. La empresa senior puede ofrecer un JV a la junior,
manteniendo un porcentaje mayoritario (51 a 60%) para controlar las decisiones de exploraciéon y
desarrollo de acuerdo a estandares de la industria, y que la informacién generada sea acuciosa.
Luego se continda con un financiamiento en una base de prorrateo.

Para el caso de la empresa junior este sistema es mas seguro que las opciones, aunque existe el
riesgo de tener que financiar parte de los gastos de exploracion.

Alianza estratégica:

Posee un funcionamiento similar al acuerdo de opcién, pero se diferencia en que usualmente
cubre un pais o region completa en vez de una propiedad. Debido a la globalizacion, estos tipos
de acuerdos se han hecho cada vez mas comunes.

Para la empresa senior, esta la ventaja de mantener presencia en otro pais sin tener que
establecer oficinas, pues el acuerdo con la junior le permite identificar proyectos interesantes
tempranamente.
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Tradicionalmente en
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la industria se han usado las regalias sobre produccién futura, para

compensar a quienes venden sus propiedades a las empresas junior, permitiéndole a estas
Ultimas necesitar menos recursos para cerrar el acuerdo, y al duefio le garantiza participacion en
los ingresos futuros. Desde fines de los '90 se ha comenzado a utilizar para levantar capital en
etapas de exploracion basica y avanzada. Debido a que el valor de la regalia depende de los
flujos de caja futuros predichos de la mina, no se utiliza mayormente en la exploracion grassroot,
pues los parametros de los cuales depende su valoracion son altamente inciertos 36.

4.3.2.2

Acuerdos entre seniors

La tendencia a desarrollar acuerdos entre las empresas grandes surge de la
globalizacion de la industria, una mayor escala de los proyectos, y una tecnologia cada

vez mas sofisticada. Es

similar a los consorcios que se forman en la industria de la

energia y aunque no es una tendencia nueva en el desarrollo de proyectos, si lo es en

la exploracion.

4.3.3 Comparacion de alternativas

Tabla N° 8: Ventajas y Desventajas de Formas de Financiamiento
TIPO VENTAJA DESVENTAJA
I%%im e Medio simple de e Las acciones se diluyen

Reverse Take Over
Colocacion Privada

financiamiento
e Junior mantiene 100% del

control

w e Junior gana credibilidad e Junior entrega la toma de

%es e Junior evita mayor dilucion de decisiones

Joﬁnt Venture o Earm-in las acciones e Junior restringida en la

: ST i entrega de informacion

Alianzas estratégicas | ® Junior gana acceso a €9 _

experiencia e Junior usualmente se diluye a
interés minoritario

Regalias e Junior mantiene la toma de e Junior debe entregar algin

decisiones control

® Pagos son gastos deducibles | e

No es garantia para otras
propiedades

Los pagos se difieren hasta la
produccién

Pueden completarse en un
corto periodo de tiempo

Pagos son a perpetuidad
Algunos tipos hacen no
rentable a mina marginal
Usualmente no pueden ser
utilizados para propiedades
enJv

No aplicables para
exploracién basica

Fuente: Hefferman (1998)

% Entre ellos: tipo y tasa de la regalia, etapa de desarrollo de la propiedad, nivel de reservas y recursos, previo
esperado de los productos, fecha de comienzo de operaciones, tasa esperada de produccion, nivel proyectado de

rentabilidad.
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Finalmente, se debe considerar que cada una de las opciones presentadas tiene
ventajas y desventajas para las empresas junior, y su uso debe estar de acuerdo con
los objetivos estratégicos que esta busca ya que ninguna es totalmente superior a las
restantes en todos los aspectos
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V. LA EXPLORACION MINERA EN CHILE

5.1 LA PROPIEDAD MINERA EN CHILE
5.1.1 Caracteristicas de la Propiedad Minera

La Constituciéon Politica de la Republica, en su articulo 19 N° 24, incisos 6° al 10, se
ocupa de la tematica minera, y establece: “El Estado tiene el dominio absoluto®’,
exclusivo®, inalienable® e imprescriptible’® de todas las minas, comprendiéndose en
éstas las covaderas, las arenas metaliferas, los salares, los depositos de carbon e
hidrocarburos y las demas sustancias fésiles, con excepcion de las arcillas
superficiales, no obstante la propiedad de las personas naturales o juridicas sobre los
terrenos en cuyas entrafias estuvieren situadas”.

Agrega a continuacion: “Corresponde a la ley determinar qué sustancias de aquellas a
que se refiere el inciso precedente, exceptuados los hidrocarburos liquidos o gaseosos,
pueden ser objeto de concesiones de exploracién o de explotacion. Dichas concesiones
se constituirdn siempre por resolucion judicial y tendran la duracion, conferiran los
derechos e impondran las obligaciones que la ley exprese, la que tendra el caracter de
organica constitucional”.

Aunque, el dominio de las minas pertenece al Estado, esta propiedad coexiste con la

concesion, tanto de exploracion como de explotacion, siendo sus principales

caracteristicas las siguientes:

- Es un derecho real*;

- Esinmueble*?;

- Es distinta e independiente del dominio del predio superficial, aunque tenga un
mismo duefio;

- Es oponible® al Estado y a cualquier persona;

- Es transferible*

- Es transmisible®;

- Es susceptible de hipoteca y otros derechos reales y, en general, de todo acto o
contrato;

%7 Se trata de un dominio independiente que no esta sujeto a limitaciones o gravamenes.

% El Estado es duefio de las minas, de forma exclusiva y excluyente.

% E| Estado no puede desprenderse de dicho dominio.

“0 No puede perderse por prescripcién, porque otro posea la mina, ni ain cuando la posesion sea inmemorial.

“1 Son los que tenemos sobre una cosa sin respecto a determinada persona (Ejs. el de dominio, el de herencia, los de
usufructo, uso o habitacién, los de servidumbres activas, el de prenda y el de hipoteca).

“2 Los derechos y acciones se reputan bienes muebles o inmuebles, segin lo sea la cosa en que han de ejercerse, o
que se debe.

3 El Estado debe respetarla y protegerla conforme lo prescribe el articulo 19 N° 24 de la Carta Fundamental de 1980.
** Puede ser objeto de un acto juridico entre vivos que importe su enajenacion en todo o parte. Es decir, puede ser
vendida, donada, aportada en sociedad, etc.

“5 Al fallecimiento de su titular por sucesién por causa de muerte, sea testada, intestada, 0 a través de un legado pasa
a los herederos o beneficiarios del causante.
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- Es un derecho condicional, toda vez que el concesionario minero debe cumplir con
la funcion social que justifica el otorgamiento de la concesion;

- Es divisible®®, tanto intelectual como materialmente;

- Es renunciable, una parte o la totalidad de la concesion;

- Es generalmente inembargable, a fin de dar estabilidad y seguridad al trabajo
minero;

- Segun la clase de concesion, es de duracion temporal o indefinida.

Es importante destacar, que la legislacion minera chilena ha tenido un papel de mucha
importancia, porque ha entregado seguridad juridica en la base en que descansa esta
industria, que es el yacimiento mineral o0 mina, cubierto por la concesion.

Por otro lado, se estimé conveniente descartar el modelo de concesién administrativa®’,
y sus caracteristicas de discrecionalidad, temporalidad y revocabilidad que le son
inherentes. Se considerd incompatible con el desenvolvimiento y progreso de la
industria minera y con la tradicion minera chilena. Pesé el temor a una nueva
nacionalizacion, que pudieran tener los inversionistas extranjeros, aunque el resto de
las legislaciones del mundo adscriban a este sistema de caracter administrativo.

Por lo anterior, en la nueva legislacion minera, aparte de la concesion judicial, se
establecieron las disposiciones 0 normas necesarias para otorgar la seguridad juridica
indispensable para el desarrollo de la mineria, industria a la cual, por ser de alto riesgo,
no se le puede afnadir el riesgo juridico.

Corolario de lo sefialado en el punto precedente, es que soOlo por medio de una
concesion minera otorgada por la via judicial, puede el particular, o el Estado actuando
como ente privado, explorar o explotar las sustancias mineras concesibles.

5.1.2. Caracteristicas y Clases de Concesion Minera

La concesion minera puede definirse como el derecho que se confiere, por medio de los
tribunales ordinarios de justicia, a toda persona para que explore o explote las
sustancias minerales concesibles que existan dentro del perimetro de un terreno
determinado, siempre que se cumpla con el interés publico que justifica su
otorgamiento, que es el pago de la patente, segun prescripcion de la Ley Orgéanica
Constitucional de Concesiones Mineras (Ley N° 18.097/82).

La Ley instituyé dos clases de concesiones mineras: de exploracién o pedimento y de
explotacién o pertenencia, cuyas caracteristicas son las siguientes:

“ Una vez constituida, la concesién puede partirse, siempre y cuando las porciones resultantes tengan, a lo menos,
las medidas minimas que exige la Ley para las concesiones de exploracién o explotacién, segln sea el caso

" Es el derecho que se confiere, por medio de la Administracion del Estado, a toda persona para que explore o
explote las sustancias minerales concesibles que existan dentro del perimetro de un terreno determinado, siempre que
se cumpla con el interés publico que justifica su otorgamiento.
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a)  Concesion de exploracién o pedimento®

i. Objeto: Su finalidad es la exploracion minera, investigar la existencia de
sustancias minerales concesibles. Nunca habilita para explotarlas, so pena de
caducidad de la concesion.

ii.  Duracion del pedimento: La concesion de exploracion tiene duracion limitada en
el tiempo, de dos afos, que puede extenderse, a solicitud del interesado, por
otros dos afios siempre y cuando se abandone a lo menos, la mitad del terreno
solicitado originalmente.

iii.  Superficie del pedimento: La extensién de sus lados, determinados a voluntad
del solicitante, deben tener, medidos horizontalmente, mil metros como minimo o
multiplos de mil metros, hasta quince mil metros, inclusive. De este modo, la
superficie minima de la cara superior de la concesion es de cien hectareas. Su
lado mas largo no podra exceder de quince mil metros y la proporcion entre su
largo y ancho no podra ser superior de quince a uno, de donde, en ningln caso
podra comprender mas de cinco mil hectareas. Su determinacion geografica
debe indicarse en coordenadas U.T.M.*® del punto medio, y estas se pueden
obtener mediante la carta geografica I.G.M. (Instituto Geografico Militar).

iv. Pago de Tasa de Pedimento: El pago de la tasa se realiza dentro de los 30 dias,
contados desde la fecha de presentacién del Pedimento al juzgado. Los montos
son los siguientes:

- 0,005 x UTM mes x N° de has. Para superficies hasta 300 has.

- 0,02 x UTM mes x N° de has. Para superficies mayores de 300 y hasta 1.500 has.
- 0,03 x UTM mes x N° de has. Para superficies mayores de 1.500 y hasta 3.000 has.
- 0,04x UTM x N° has. Para superficies mayores de 3.000 ha.

v. Pago de Patente Proporcional Anua®l: El monto de la Primera Patente sera
proporcional al tiempo que medie entre la fecha de Solicitud de Sentencia
Constitutiva y el dltimo dia del mes de Febrero siguiente, de acuerdo a las
hectareas solicitadas. Se debera seguir pagando patente anualmente, segun lo
establece el art. 144 del Cédigo de Mineria.

“8 por extension el Codigo de Mineria denomina pedimento al escrito en que se solicita la concesién del mismo
nombre, que es la de exploracion.
* Coordenadas de la proyeccion Universal y Transversal de Mercator.

*N °d|'asJ*(ValorUTM /mes} * N°hectareas

%0 Monto a pagar en pesos =

Donde:

* Cantidad de dias contados desde que se solicita la Sentencia de Exploracion y el Gltimo dia del mes de Febrero
siguiente.

** De acuerdo a lo dispuesto en el Art. 142 del Codigo de Mineria la Concesién Minera de Exploracién debe
pagar un quincuagésimo de Unidad Tributario Mensual por cada hectarea completa.

*** Se debe considerar los periodos bisiestos.
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Vi,

b)

o0 ~N O Ol

Tiempo de Tramitacion: El tiempo aproximado de tramitacion puede variar entre
6 y 8 meses en el evento que no existen problemas o errores en el pedimento.
Sin embargo, el Codigo de Mineria confiere al titular de un pedimento inscrito, el
derecho a comenzar el proceso de exploracion, sin haber concluido la tramitacion
del mismo, y por ende, sin ser propietario de la concesion, Unicamente para
realizar labores basicas de reconocimiento en el suelo, tales como pequefas
zanjas u otros tipos de muestreo o andlisis, no pudiendo realizar labores
subterraneas.

Concesion de Explotacion o Pertenencia

Objeto: La concesion de explotacion o pertenencia faculta tanto para explorar
como para explotar las sustancias minerales concesibles. El solicitante, persona
natural o juridica, debe materializar su peticion por medio de un escrito
denominado manifestacion, ante el Juez de Letras competente.

Duracion: Es indefinida en el tiempo, conforme lo determinara la Ley Organica
Constitucional de Concesiones Mineras. Lo que esta subordinado a no caer en
desamparo, por falta de pago de la patente anual.

Superficie de la manifestacion: Los lados de la pertenencia, a voluntad del
concesionario, mediran, horizontalmente, como minimo cien metros o multiplos
de cien metros, a voluntad del peticionario. Las pertenencias podran tener un
minimo de 1 ha. Y un maximo de 10 has. El grupo de pertenencias™ no podra
exceder de 1.000 has. La ubicacion del punto de interés de la manifestacion
debera describirse indicando la provincia en que esta ubicado y sus coordenadas
geogréficas o las U.T.M. con precision de segundo o de diez metros,
respectivamente.

Pago de Tasa de Manifestacion: El pago de la tasa se debe hacer dentro de los
30 dias, contados desde la fecha de presentacion de la manifestacion al juzgado.
Los montos son los siguientes:

0,01 x UTM x N° has. Para superficies hasta 100 has.

0,02 x UTM x N° has. Para superficies mayores 100 y hasta 300 has.
0,04 x UTM x N° ha superficies mayores 300 y hasta 600ha.

0,05 x UTM mes x N° de has. Para superficies mayores a 600 has.

*! Se entienden comprendidas en un mismo grupo de pertenencias, aquéllas incluidas en una sola acta de mensura,
que no puede comprender mas de 1.000 ha.
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v. Pago de Patente Proporcional Anual®?: La obligacién de amparo comienza al
solicitarse la mensura (la medicion de la superficie de la pertenencia) en el
escrito pertinente, al que deber4d acompafiarse un piano conforme a las
coordenadas de la manifestacion. En esa oportunidad debe pagarse la primera
patente o patente proporcional. El monto de la Primera Patente sera proporcional
al tiempo que medie entre la fecha de la Solicitud de Mensura y el Gltimo dia del
mes de Febrero siguiente y de acuerdo a las hectareas solicitadas.

vi. Tiempo de Tramitacion: El tiempo aproximado de tramitacion puede variar entre
6 y 8 meses si no existen problemas o errores en el pedimento

5.2 EVOLUCION DE LA EXPLORACION MINERA

Expuestas las caracteristicas que adquirio la propiedad minera en virtud de las
disposiciones legales vigentes, a continuaciéon se resefia la evolucion que ha registrado
la exploracion minera en Chile.

5.2.1 Areas de exploracion concesionadas

Poniendo atencion a los antecedentes mas recientes, se observa una tendencia a la
baja en la superficie de concesiones de exploracion en Chile a partir del afio 1998 que
se revierte a partir del afio 2002.

Por su parte, después de un crecimiento sostenido en la superficie de concesiones de
explotacién, alcanzando su maximo el afio 2001, se experimenta una leve baja en los
afos posteriores.

En la figura N°15 se muestra la evolucion de la superficie de pertenencias de
exploracion y explotacion concesionadas en el periodo 1990-2004.

*Nedias |, ( ValorUTM /mes
***365 **10

%2 Monto a pagar en pesos = ( j* N °hectareas

Donde:

*Cantidad de dias contados desde que se solicita la mensura y el Gltimo dia del mes de Febrero siguiente.

** De acuerdo a lo dispuesto en el Art. 142 del Cédigo de Mineria la Concesion Minera de Explotacion debe
pagar un décimo de Unidad Tributaria Mensual por cada hectarea completa.

*** Se debe considerar los periodos bisiestos. Si se trata de una concesién no metalica, podra acogerse a la
rebaja del pago de patente, sélo a partir del segundo pago, siempre que se solicite al SERNAGEOMIN, antes del
30 de Enero del afio que se impetra. El pago a partir del segundo afio seria de un trigésimo de unidad tributaria
mensual por cada hectarea completa.
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Fig. N° 15: Evolucion de &reas de exploracidn concesionadas en Chile
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a datos de Sernageomin

5.2.2 Gastos en exploracion

En la Tabla N° 9 se consignan los gastos acreditados a la exploracion en Chile y su
comparacion con el gasto mundial, tanto en los gastos totales como sélo en exploraciéon
de metales basicos (cobre).

Tabla N° 9: Participacidon de Chile en el gasto de exploracién mundial

Gastos de Exploracién Gastos de Exploracion

Total (US$ Millones) en Metales Base (US$ Millones)
ANO CHILE MUNDIAL Participacion CHILE MUNDIAL | Participacion
1993 106,3 2.500 4,3% 46,4 424 10,9%
1994 137,7 2.900 4,7% 79,5 453 17,5%
1995 156,7 3.500 4,5% 98,2 680 14,4%
1996 178,0 4.600 3,9% 62,2 881 7,1%
1997 2248 5.200 4,3% 82,7 1.024 8,1%
1998 160,0 3.700 4,3% 100,9 922 10,9%
1999 140,0 2.800 5,0% 86,9 790 11,0%
2000 1444 2.600 5,6% 96,2 885 10,9%
2001 1153 2.200 5,2% 82,9 779 10,6%
2002 73,8 1.900 3,9% 48,9 512 9,5%
2003 89,7 2.400 3,7% 62,6 585 10,7%
2004 108,8 3.800 2,9% 84,6 936 9,0%

Fuente: Elaborado en COCHILCO en base a datos de Metal Economics Group

A su vez en la figura N° 16 se grafican los gastos de exploracion en Chile distribuidos
por su destino a metales base, principalmente cobre, y otros, principalmente oro.
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Fig. N° 16: Evolucion de los gastos de exploracidon en Chile
(Millones de US$ anuales)
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Fuente: Elaborado en COCHILCO en base a datos de Metal Economics Group

Los gastos de exploracion en Chile en las dltimas décadas, han experimentado una
tendencia similar a los gastos de exploracion mundial, situandose entre un 4% y 5% de
participacion, declinando posteriormente hasta un 2,9% en el afio 2004.

Sin embargo comparando la evolucion de la exploracién sélo en metales bésicos, la
participacion de Chile se mantiene estable en torno al 10% de participacion, lo que
refleja el interés primordial en la exploracion por cobre. No obstante, han existido
periodos donde la exploracién por otras sustancias, especialmente oro y plata ha sido
cuantiosa pero mas variable, presentando una drastica disminucion desde su maximo
en el afio 1997. Ello agudizo la tendencia decreciente de los ultimos afios.

5.2.3 Descubrimientos

El grafico de la figura N° 17 muestra la evolucion del nidmero de yacimientos
descubiertos en el periodo comprendido entre 1970 y 2002. Si bien es cierto en el
periodo 1987-2002 hubo un aumento de 50% en el numero de yacimientos
descubiertos con respecto al periodo 1974-1986, el grafico muestra que en los ultimos 5
afios se han descubierto sélo 5 yacimientos, como se explica a continuacion.

En la tabla N° 10 se presenta un cuadro resumen con antecedentes de los yacimientos
descubiertos en Chile a partir del afio 1981.
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Fig. N° 17
Numero de Yacimientos Descubiertos y Gastos en exploracién (US$Millones)
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Tabla N°10: Yacimientos descubiertos en Chile a partir de 1981

Yacimiento Actuales duefios Recursos estimados | Afio descubrimiento
Escondida (*) BHP Billiton 22,8 Mt Cuf 1981
Candelaria (*) Pelphs Dodge 2,3 Mt Cuf 1987
Mansa Mina Codelco 3,1 Mt Cuf 1990
Ujina (*) Collahuasi 25,5 Mt Cuf 1991
Tesoro (*) Antofagasta Minerals 1,7 Mt Cuf 1991
Lomas Bayas (*) Falconbridge 1,7 Mt Cuf 1991
Santa Catalina Lumina 0,8 Mt Cuf 1992
Damiana (*) Codelco 2,1 Mt Cuf 1992
Relincho Lumina 1,1 Mt Cuf 1994
)Agua de la Falda (*) Codelco 1MOz 1995
Pascua Barrick 17 M Oz 1995
El Pefion (*) Meridian 2M Oz 1995
Jerénimo Codelco sla 1995
/Antucoya Soquimich 1,4 Mt Cuf 1996
Spence BHP Billiton 4,0 Mt Cuf 1996
Opache Codelco 2,2 Mt Cuf 1996
Gaby Codelco 6,0 Mt Cuf 1996
Cerro Casale Placer Dome 23 M Oz 1998
Toki Codelco 9,0 Mt Cuf 2000
\Vicky Codelco 1,3 Mt Cuf 2002
Genoveva Codelco 2,6 Mt Cuf 2002
Quetena Codelco 5,0 Mt Cuf 2002
Galenosa Codelco 1,3 Mt Cuf 2002

Fuente: Elaborado por Cochilco en base a informacion publicada por las empresas mineras
(*) Depositos actualmente en explotacion
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5.2.4 Evolucion histoérica

Historicamente la evolucion de la exploracion en Chile en los ultimos 30 afios puede
dividirse en tres periodos:

a) Periodo 1974-1986

El afio 1955 el estado de Chile cred del Instituto de Investigaciones Geoldgicas (I1G).
Entre los afios 1960 y 1968 se produjeron los primeros mapas geoldgicos de Chile y el
mapa metalogénico. Es por esto que hasta 1975 las exploraciones en Chile fueron
efectuadas fundamentalmente por el Estado, gracias a la labor conjunta del servicio de
Minas del estado y el Instituto de Investigaciones geoldgicas. El afio 1980 se crea el
Servicio Nacional de Geologia y Mineria a partir de la fusién de estas dos entidades.

El periodo 1975 —1986 se denomina el periodo de exploracién “moderna” en Chile. En
este periodo se realizé un gasto nominal por US$ 325 millones, logrando su nivel mas
alto en 1982 con US$ 52 millones. Sin embargo, la actividad exploratoria fue moderada
y liderada fundamentalmente por compafias canadienses focalizadas en la busqueda
de metales preciosos y basicos.

En este periodo se descubren Quebrada Blanca, Rosario de Collahuasi, La Escondida,
Zaldivar y los yacimientos de Oro y Plata El Indio-Tambo, La Coipa, y los porfidos de
Marte y Refugio. En este periodo se introducen ademas nuevas tecnologias (por
ejemplo: sondaje de aire reverso) y se descubren 35 yacimientos de metales preciosos
y cobre. Codelco descubre 4 nuevos yacimientos.

b) Periodo 1987-2002

A partir de los ultimos afios de la década de los ochenta se generan una serie de
cambios profundos en el mundo occidental y en Chile que propician la globalizacién de
la economia. Comienzan a desarrollarse una serie de compafias de exploracion
llamadas “junior” a partir del levantamiento de capital de riesgo en los mercados de
capital en Canada y Australia.

El gasto nominal entre 1987 y 2002 alcanza a US$ 1.913 millones, con un méaximo de
US$ 225 millones en 1997, reduciéndose drasticamente hacia el 2002 con US$ 73
millones.

En 1998 se inicia la crisis asiatica que provoca una contraccion de la economia mundial
y la caida de los mercados de capitales de riesgo. En los foros internacionales, aumenta
la preocupacion por el medioambiente y los pueblos aborigenes lo que a su vez
reivindica el derecho de propiedad de lo pueblos originarios en las areas donde ellos
habitan. Esta tendencia a la baja en los gastos de exploracion es el reflejo de la
sefialada crisis de la economia mundial, que trae como consecuencia una fuerte
disminucion de los descubrimientos en el mundo. Se generan pocos proyectos.
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Las compafias optan por las expansiones de sus operaciones existentes. Se observa
una importante tendencia a las adquisiciones y consolidaciones de las compafias
mineras como una de las estrategias para aumentar los activos mineros.

Sin embargo, durante el periodo de crecientes exploraciones en Chile, hasta el afio
1997, se descubren varios yacimientos como Candelaria, Ujina, Escondida Norte, Gaby,
Opache, Toki, Quetena, Spence, Damiana, Mansa Mina, Pascua, El Pefién, Agua de la
Falda-Jerénimo y otros, totalizando 52 yacimientos descubiertos, de los cuales 35 son
de Metales Base y 17 son de metales preciosos. Particularmente, Codelco descubre 8
yacimientos de cobre y 3 yacimientos de metales preciosos en asociacién con otras
compafias.

c) Periodo 2003 a 2005

A comienzos del nuevo siglo, se inicia un segundo periodo de exploracibn moderna en
Chile.

El afio 2003, se manifiestan en Chile las primeras sefiales de reactivacion. Comienza
una brusca caida en los inventarios de las bolsas de metales lo que genera una fuerte
alza de los metales basicos y preciosos. No se inician nuevos proyectos mineros, a
excepcion de Escondida Norte y se discute a nivel gubernamental la aplicacion de un
impuesto a la mineria o royalty..

La reactivacion econdmica internacional permite un fuerte impulso a la exploracion a
nivel mundial y surge la necesidad de renovar inventarios de reservas mineras. Sin
embargo, los yacimientos no afloran y la tendencia es explorar las zonas mas cubiertas.

Durante el afo 2004, las compaifias mineras invirtieron US$ 109 millones en
exploracion en nuestro pais. Del total, la mayor parte del gasto fue realizado por
Codelco, con US$ 27,8 millones; seguida por BHP Billiton, con US$ 16,5 millones;
Phelps Dodge con US$ 7,1 millones y Anglo American, con US$ 6,9 millones. Ademas
destacé Meridian Gold con MUS$ 6,4 y Antofagasta Minerals con MUS$ 4,7.

De acuerdo al tipo de mineral, los metales basicos de cobre y zinc concentraron la
mayor parte de la inversion en exploraciéon con US$ 84,6 millones. La exploracion
aurifera concentr6 US$ 20,5 millones.

Cabe sefalar que, tal como lo muestra la figura N° 18, el nimero de compafias que
llevé a cabo labores de exploracion en Chile el afio 2004 fue de 48. Sin embargo, las
cuatro compafiias mas importantes representaron cerca del 53,6 % del total de gastos
de exploracion en el pais.

Estas compariias corresponden a empresas mineras con operaciones en nuestro pais,

a diferencia de paises como Peru y Argentina donde operan mayormente compaiiias
junior.
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Fig. N° 18: Grado de concentracién y nimero de compafiias de exploracion
Paises de Latinoamérica (2004)
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5.3 EXPLORACION MINERA EN CODELCO-CHILE.

La Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco-Chile), desde el afio 1990 que ha
venido fortaleciendo sus politicas, estrategias y estructura organizacional para abordar
las actividades de exploraciones, enfocadas a sus ambitos de exploracion nacional e
internacional.

5.3.1 Marco Estratégico para las Exploraciones de Codelco

Durante los ultimos afios Codelco ha avanzando en consolidar su vision estratégica de
futuro, la que busca hacerla una empresa lider mundial en la creacion de valor,
motivacion y competencia de sus trabajadores, incorporacion de tecnologia, respeto al
medio ambiente, y mantenerla como el principal productor de cobre del mundo,
posicionandose como una empresa global. En este escenario, su area de exploraciones
ha tenido como misién “generar nuevos recursos mineros que aseguren la Base Minera
y agreguen valor a la Corporacion, tanto en Chile como en el Exterior”.

En este sentido, tempranamente Codelco ha identificado que la Exploracion Corporativa
se ubica estratégicamente al inicio de la cadena de valor, instaurando en 1996 su
“Politica de Exploraciones y Asociaciones Mineras con Terceros”, que en términos
generales establece que:

a) Politica de Exploraciones y Asociaciones Mineras con Terceros

e Codelco focalizara su exploraciéon en yacimientos tipo porfido de cobre en zonas enriquecidas y/u
horizontes oxidados, como asimismo metales preciosos de explotacion masiva, de un tamafio
adecuado a las operaciones de la Corporacion.
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e La busqueda de estos yacimientos se realizara preferentemente en Chile, y se orientara a las
areas de mayor potencial geoldgico y minero, ain cuando se consideraran las posibilidades que
se presenten en los paises de la region, especialmente los limitrofes y andinos.

e En el desarrollo de las exploraciones, y en general en el proceso de blusqueda de cuerpos
mineralizados, Codelco actuara por si mismo o en asociacion con terceros.

e La participacion de Codelco en las distintas etapas de la exploracién geolédgica y busqueda de
yacimientos minerales, se llevara a cabo como sigue:

ii. La exploracién basica generativa, en propiedad minera distinta a la que ampara los
yacimientos de Codelco en explotaciéon y los yacimientos de reposicién, se realizara con
recursos propios.

iii. La exploracion basica de seguimiento y la exploracién avanzada se haran, en la medida de lo
posible, con recursos propios.

o Para el desarrollo de nuevos negocios mineros en asociacion con terceros, y en referencia a la
cartera de prospectos de Codelco, se favoreceran las asociaciones con socios que aporten
fortalezas complementarias a las de la Corporacion (acceso a capital de riesgo, presencia en
nuevos mercados, tecnologia, capacidad de gestién internacional), de manera de aprovechar las
ventajas competitivas de terceros (operador minero, tecnologia).

b) Lineamientos estratégicos

¢ Identificar yacimientos con distintos estilos de mineralizacion, contenidos de cobre fino superiores
a 1 millén de toneladas, econémicamente explotables.

e Identificar oportunidades de negocios, de tamafios menores, en torno a polos de desarrollo, que
puedan impactar las sinergias divisionales y los activos transables.

e Identificar recursos mineros no rentables susceptibles de ser explotados a través de procesos
metallrgicos no tradicionales, alineados con el desarrollo tecnolégico corporativo.

Para cumplir con las orientaciones y los objetivos antes indicados, la Gerencia
Corporativa de Exploraciones de Codelco ha establecido un instrumento de
planificacion de la organizacién y que recoge sus lineamientos estratégicos, programas,
objetivos, necesidades de recursos humanos y financieros y metodologias a aplicar,
tanto en el ambito nacional como el internacional.

Esta herramienta consiste en su Plan Maestro 2001-2006 (versién 2001 actualizada en
marzo de 2003).

Dentro del contexto del Plan Maestro, la exploracibn minera corporativa debe
entenderse como una herramienta de generaciéon de negocios que se puede realizar
desde los niveles basicos hasta los avanzados dependiendo del mayor o menor riesgo
involucrado.

Consecuentemente, y a fin de reducir los riesgos inherentes a la exploracién, una de las

herramientas béasicas de la politica de exploraciones actual de Codelco, es el manejo de
su cadera de proyectos y prospectos con criterio de “Portafolio”, aprovechando el
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potencial de negocios de cada uno de ellos de acuerdo a una adecuada ponderacion de
su relacion rentabilidad / riesgo.

5.3.2 Estructura Organizacional

La puesta en marcha del Proyecto Comin de Empresa (PCE)*, signific6 una nueva
estructura organizacional para las exploraciones de Codelco. Esta nueva estructura
implico la creacién de la Gerencia Corporativa de Exploraciones (GCEX), dependiente
de la nueva Vicepresidencia Corporativa de Desarrollo y Proyectos.

Esta nueva organizacion entr0 en vigencia el segundo trimestre del 2004, y fue
estructurada, sobre la base de una unidad estratégica conformada por la GCEX con una
Subgerencia de Gestion de Operaciones y Propiedad Minera y una Direccidon Técnica
de Exploraciones, de esta Gerencia Corporativa dependen tres unidades de negocios
de exploracién, que cubren las actividades de Chile, Brasil y México, segun se ilustra en

la siguiente figura:
Fig. N° 19: Organizacién de la GCEX

Vicepresidencia Corporativa de Desarrollo

Gerencia Corporativa
de Exploraciones
Subgerencia de Gestion y —
Oneraciones v Prop. Min. Direccion Técnica
Exploracién México Exploracion Brasil Exploracién Chile
Pecobre Codelco-Brasil Exploraciones Mineras

Codelco ha estructurado esta nueva organizacion respondiendo a los requerimientos
del proceso de negocio de la exploracion y a la estrategia de operaciones por paises
que aplica en la actualidad.

La empresa Pecobre en México es una asociacion con Industrias Pefioles. Codelco
Brasil es una filial creada en 1999 y Exploraciones Mineras S.A. es la filial consolidada
durante el afio 2004 para la exploraciéon en Chile y coordinarse con las filiales en el
extranjero.

% Proyecto Comun de Empresa (PCE), acuerdo amplio y consensuado entre la administracion y los
trabajadores del que deriva la agenda estratégica de la Corporacion y la Alianza Estratégica con los
trabajadores y define la visién, valores, mision, compromisos y modelo de gestion de Codelco-Chile
para el sexenio 2001-2006.
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5.3.3 Negocios Mineros y Aplicacion de la Ley N° 19.137

Mediante la Ley N° 19.137, publicada en el Diario Oficial con fecha 12 de mayo de
1992, entre otras materias, el Estado de Chile faculté anticipadamente a Codelco-Chile
para disponer de las pertenencias mineras de su dominio con excepcion de aquellas
gue amparan los yacimientos en explotacion y aquellos que la Corporacion determine
destinar a sus planes de reposicién o expansion a través de su explotacion directa. Esta
autorizacion anticipada esta condicionada a la obtencion de un informe favorable de la
Comision Chilena del Cobre, asesorada por el Servicio Nacional de Geologia y Mineria.

Concordante con lo antes expresado, la Ley N° 19.137 autoriza a Codelco a asociarse
con terceros respecto de pertenencias mineras de su dominio que no se encuentran en
explotacion o para transferirlas a la Empresa Nacional de Mineria (ENAMI) a titulo
gratuito u oneroso. Esta disposicion le permite a la corporacién desplegar su potencial
de negocios a través de la busqueda sistematica de las posibilidades de adquisiciones
o de asociaciones con terceros. Para ello, la Corporacion ha definido las siguientes
lineas de accion:

e Asociaciones en propiedad minera propia (concesiones de explotacidén) en Chile dentro del marco
de la Ley 19.137 que permite a Codelco la asociacién con terceros estableciendo “joint ventures”
para exploracién y eventualmente explotacion. En estas situaciones el operador es el tercero y
este financia la operacion hasta formar la sociedad.

e Asociaciones en propiedad minera de terceros en Chile que amparan prospectos particulares
favorables para exploracion y donde el operador es Codelco. Esta situacion se maneja via
contratos de opciones 0 mecanismos similares.

e Asociacion en torno a ambientes metalogénicos favorables en Chile y/o en el extranjero con o sin
aportes de propiedad minera al momento de establecer la sociedad. La exploracion se financia en
forma conjunta a lo largo de toda la vida del proceso.

De las siguientes tablas se puede apreciar, en términos generales, que la aplicacion de
la Ley N° 19.137 ha permitido a Codelco-Chile constituir 18 asociaciones mineras con
terceros, donde ellos han gastado aproximadamente US$ 19,9 millones para explorar
aquellos prospectos mineros, de la cartera de Codelco, que presentaban menor relacion
rentabilidad / riesgo.

Tabla N° 11: Asociaciones Mineras Vigentes

Cantidad de Hectéareas Metros de Gasto en
Asociaciones comprometidas Sondajes Exploraciones
(un) (Has) (m) (KUS$)
En Chile:
- Bajo la Ley 19.137 1 55.900 41.656 3.000
- Fueradelaley 19.137 2 16.875 8.835 1.325
En el Extranjero 2 561.379 88.000 23.317
Total 5 634.154 138.491 27.642

Fuente: Codelco-Chile, informacién al mes de agosto de 2005
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Tabla N° 12: Asociaciones Mineras Terminadas

Cantidad de Hectéreas Metros de Gasto en
Asociaciones comprometidas Sondajes Exploraciones
(Miles US$)
En Chile:
-Bajo la Ley 19.137 17 192.519 83.540 16.896
-Fuera de la Ley 19.137 4 47.963 25.859 3.166
-Otros 2 sfi 10.093 6.000
En el Extranjero 1 964.000 3.447 1.777
Total 24 1.204.482 122.939 27.839

Fuente: Codelco-Chile, informacién al mes de agosto de 2005

5.3.4 Gastos en Exploraciones

El sostenido plan de exploraciones que Codelco-Chile ha implementado en el periodo
1991 a 2004, cuya gasto total alcanza a US$ 299,7 millones, le ha permitido descubrir
en Chile seis nuevos yacimientos desde 1996 a la fecha (Gaby, Opache, Genoveva,

Toky, Vicky, Quetena).

Fig. N° 20: Gastos Total en exploracién de CODELCO
(Periodo 1991-2004)
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Fuente: Codelco-Chile

Cabe hacer notar que en este periodo por conceptos de impuestos para mantener
propiedad minera Codelco ha pagado US$ 48,9 millones.

5.3.5 Exploracion Internacional
Con el propésito de extender sus actividades de exploracion y negocios mineros al

ambito internacional, como una alternativa para la identificacion de oportunidades de
desarrollo y crecimiento, ya en 1996 la Corporacion establecid6 un grupo experto
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dedicado a la identificacion y eventual desarrollo de oportunidades internacionales,
focalizandose en los paises de la region Andina.

En términos generales, y como recuento de lo ocurrido en cada pais, se presenta la
siguiente tabla:

Tabla N° 13: Exploraciones de Codelco en el extranjero

Inversion

Periodo PAIS Acciones (KUS9)

Argentina Revisidén de 128 prospectos con mineralizacion potencial de cobre y
oro.

Peru A través de Minera Los Andes (49% Codelco), se revisaron
oportunidades de proyectos avanzados donde ninguna de estas
posibilidades fue considerada de interés. Posteriormente se

1996 realizaron acercamientos a ASARCO (adquirida por el Grupo
a México) que poseia un importante posicionamiento en la franja de 2.690
1999 porfidos del Paleoceno. Posteriormente, razones de indole politica
hicieron fracasar esta aproximacion.

Ecuador Se hizo un andlisis metalogénico para definir el potencial de
exploracién del pais y se revisaron mas de 20 prospectos. El de
mayor potencial fue descartado por dificultades legales y
medioambientales.

México Concrecion en 1999 de una asociacion con Industrias Mineras

Desde Pefioles, para explorar por pérfidos de cobre en el estado de

1999 Sonora. Desde 2003 se amplio el ambiente de la accion exploratoria
a otros estados de México.

13.428

Brasil A través de 2 asociaciones mineras se accedid a explorar una
propiedad minera de mas de 2 millones de has. Se constituy6 la
Desde filial Codelco Brasil, que ha estado realizando trabajos de 16.300
2001 exploracion en aquello blancos identificados con resultados
positivos.

Total Invertido en el Extranjero KUS$ 32.418

Fuente Codelco-Chile. Cifras a enero 2005

5.3.6 Reservas e indicadores de gestion

Los yacimientos descubiertos desde 1996 (descontando Gaby, que proyecta extraer 1,9
millones de toneladas de cobre fino en 14 afios de explotacion) incorporan al inventario
de Codelco recursos inferidos por 519 millones de toneladas métricas, que aportarian
20,61 millones de toneladas métricas de cobre fino aproximadamente, cuya
valorizacién, segun criterios corporativos®, ascenderia a US$ 393 millones (datos a
agosto de 2005).

A su vez los principales indicadores del grado de eficiencia econdémica alcanzada por
Codelco en sus actividades de exploracion se presentan en la tabla N° 14,

% Codelco-Chile no emplea la certificacion internacional de sus reservas. Sin embargo su informacién
sobre reservas estan siendo revisada externamente para los fines de la definicion de su Plan de Negocios
Corporativo 2006.
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Tabla N° 14: Indicadores de Gestidn en la exploracién de CODELCO

GERENCIA CORPORAT. DE EXPL.
INDICADOR UNIDADES COMPETENCIA
1991-1998 | 1999-2003 | 1991-2003
Costo de la libra descubierta ¢US/lb 0,70 0,45 0,53 2-25
Costo de cada descubrimiento MUS$ 50 28 35 66
Tiempo entre descubrimiento Afios 5 1-2 2-5 5-7

Fuente: Codelco-Chile

5.4 ROL DE ENAMI EN LA EXPLORACION MINERA

La Empresa Nacional de Mineria (ENAMI), tiene por objeto fomentar el desarrollo de la
mineria de pequefia y mediana escala, brindando los servicios requeridos para acceder
al mercado de metales refinados, en condiciones de competitividad.

Para cumplir con dicho objetivo, ENAMI concentra su accionar en la gestion de
Instrumentos de Fomento, los que se clasifican en: fondo de capital de riesgo,
desarrollo de capacidades competitivas a través de transferencia tecnolégica, asistencia
técnica y capacitaciones, créditos para desarrollo minero de corto y largo plazo, acceso
a mercados mediante poderes de compra y servicios de maquilas y el fondo de
sustentacion de precios.

Los dos primeros instrumentos, tienen el propdsito de desarrollar al sector a través del
financiamiento del riesgo minero y la asesoria en la preparacion y evaluacion de
proyectos.

En los dltimos cinco afios, Enami ha destinado en promedio el 23% del aporte fiscal
para financiar proyectos de reconocimiento de reservas. La determinacion de las
reservas - en cantidad, distribucion y calidad - permite caracterizar el proyecto minero y
su viabilidad si cumple con parametros comerciales establecidos por Enami.

Por otra parte, la empresa cuenta con una cartera de propiedades mineras, las que
incorporan aquellas pertenencias traspasadas por Codelco (Ley N° 19.137), que
corresponden a propiedades que no se encuentran en explotacién y cuyos recursos
mineros potenciales, asi como la eventual escala de produccion, no estan dentro de los
rangos de explotacion con que Codelco opera normalmente.

Por lo anteriormente sefialado, el presente capitulo tiene como objetivo describir y
analizar las acciones emprendidas en exploraciones por Enami, desde la Optica de
fomentar al sector, asi como también los recursos invertidos en la cartera de
propiedades mineras.
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5.4.1 Fomento para exploraciones en la Pequefia Mineria

Con fecha 24 de julio de 2003, fue publicado el Decreto Supremo (D.S.) N°76 de la
Politica de Fomento para la Pequefia y Mediana Mineria. Esta establece el presupuesto
destinado al rol de fomento de Enami, que asignara anualmente la suma de US$ 8
millones para el desarrollo de los programas de fomento destinado a la Pequefa
Mineria.

Cabe sefialar, que lo que respecta a la Mediana Mineria, s6lo se beneficiar4 con el
instrumento denominado Fondo de Sustentacion, cuyo caracter corresponde a un
crédito individual®™. En concreto, los US$ 8 millones seran destinados para financiar
proyectos de reconocimientos de reservas (fondo de capital de riesgo), desarrollo de
capacidades competitivas y en créditos para desarrollo minero y acceso a mercados.

El Fondo de Capital de Riesgo, se define como un instrumento que permite disminuir el
riesgo del negocio minero mediante el apoyo al reconocimiento de reservas mineras, en
tanto constituyen la base del mismo. Esta actividad se desarrollara destinando recursos
bajo la modalidad de fondos concursables, cuya recuperacion se realizara a partir de un
porcentaje de participacion en los flujos futuros del proyecto. Se estimulara la
participacion del sector privado en el financiamiento de este fondo.

El concurso publico se rige por bases técnicas y administrativas de ENAMI, ademas los
proyectos se califican mediante un sistema de puntuacion estandar que se incluye en
dichas bases. Los proyectos constituyen un instrumento orientado a optimizar eficiencia
y rentabilidad del negocio minero, con un horizonte de planificacion de 2 a 5 afios.

Segun el Reglamento de Programas Técnicos de Enami vigente, en el articulo 11° se
establece que el monto maximo anual invertido por faena sera de US$ 50.000, incluidos
los servicios profesionales de Enami. Sin embargo, en la actualidad la empresa se
encuentra evaluando incrementar la inversion, con el objeto de abarcar proyectos con
mayores niveles de produccion.

Las actividades que involucra para Enami el financiamiento de un proyecto de capital de
riesgo son: geologia, topografia, analisis de prefactibilidad, labores y sondajes de
reconocimiento, muestreo y analisis quimico, supervision y control de los trabajos de
reconocimiento y otros orientados a la evaluacion de las reservas cubicadas.

Las inversiones efectivas realizadas en Capital de Riesgo durante los ultimos afos,
corresponde a lo sefialado en la tabla N° 15:

%5 E| crédito individual se define como aquellos prestamos cuyo deudor es el productor. A diferencia del crédito sector
(fondo de sustentacién para la pequefia mineria), en donde cada préstamo otorgado registra como deudor a todo el
sector de los pequefios productores.
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Tabla N° 15 : Inversiones en Capital de Riesgo, cifras nominales en US$ millones

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 (*)

Inversién Capital de Riesgo 2,0 14 1.3 0,6 1.3 15
Aporte Fiscal 4,9 6,6 6,9 4,8 6,0 6,0
Porcentaje 41% 21% 19% 13% 22% 25%

Fuente: Memorias Enami y antecedentes aportados por la Gerencia de Fomento.
(*) Cifras del Presupuesto 2005

La produccidon maxima de cada uno de estos proyectos puede alcanzar hasta las
10.000 TMS/mes, correspondiente a la clasificacion de Enami para ser considerado
pequefio minero. Sin embargo, como los US$ 50.000 no cubren un proyecto de esta
magnitud, lo restante debe ser capital propio.

La empresa establece como plazo maximo de 10 afios, a contar de la fecha del contrato
de reconocimiento de reservas, para la recuperacion de inversiones en capital de
riesgo. Si se generan montos no recuperados, €stos son considerados subsidios.

Segun informacidén recogida en el sector, en la practica no se ha utilizado en
exploracion grassroot sino que en late stage, ademas de mejoras a operaciones ya
existentes.

5.4.2 Politicade Propiedades Mineras

Segun lo sefialado en la Politica de Propiedades Mineras (Ver Anexo N° B), “Enami no
debe realizar exploracion minera, ni adquirir ni constituir propiedad minera, ni
desempefiar funciones de operador ni explotador de minas para desempefar su rol”.
Sin embargo, la empresa puede adquirir y constituir propiedad minera con los siguientes
propositos:

a) Dar cumplimiento a acuerdos o convenios vigentes con organismos, instituciones o servicios
del Estado.

b) Traspasos efectuados por Codelco, en donde Enami no debe incurrir en ningln tipo de
inversion, exceptuando los estrictamente necesarios, como el tiempo de los funcionarios
involucrados en el proceso de traspaso u otros muy justificados. El destino de dichas
propiedades sera arrendamiento o enajenacion.

c) Proteger instalaciones industriales y faenas mineras de Enami y propiedad mineras que
conformen un proyecto minero. Por ejemplo las propiedades aledafias a las plantas de
beneficio.

63



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

d) Aplicacion de instrumentos de fomento, especialmente tratandose de capitales de riesgo, en
donde se debe proteger areas de interés geoldgico, siempre que los productores mineros
privados (beneficiarios del fomento) no dispongan de los recursos.

e) Proteger y agregar valor a la actual cartera de propiedades mineras, con el objeto de ser
traspasadas, mediante arrendamiento u opciéon de compra, a través de venta directa o
licitacion, tanto a pequefios, medianos o grandes productores mineros, segln la escala del
proyecto, via inversion de privados.

Para el ultimo punto, la empresa destina, cuando sea necesario y conveniente, recursos
razonables y minimos que permitan dilucidar, caso a caso, el destino que se le deberia
dar a cada una de las propiedades mineras.

Dichos destinos son: (i) otorgar opcién de compra, licitacion o cualquier otro proceso de
venta a inversionistas privados para efectuar exploracion, (ii) traspasar propiedades a
Desarrollo Productivo (Division Fomento) para arriendo a pequefios productores (iii) o
recomendar el abandono de ciertas propiedades a objeto de minimizar el pago de
patentes mineras.

5.4.3 Cartera de prospectos de ENAMI

A julio 2005, ENAMI cuenta con 47 prospectos mineros ubicados en distintas regiones
de Chile (desde la primera hasta la region metropolitana y en la undécima region). De
acuerdo a la estrategia seguidas por la Empresa, solo 10 de estos prospectos pueden
ser objeto de opcion de compra mediante negociacion directa. En Anexo C se detalla la
la cartera de prospectos con la caracterizacion geolégica de cada una de las
propiedades mineras pertenecientes a Enami.

La cartera de propiedades mineras de Enami, se clasifican como prospectos
negociables, explorables, para traspaso a desarrollo productivo, paras abastecimiento a
plantas de Enami y potenciales de descarte.

a) Negociables: Son aquellas propiedades que cuentan con recursos demostrados y pueden
ser objeto de licitacion o compra directa.

b) Explorables: Se definen como aquellas propiedades en donde existen altas expectativas de
determinar recursos y, por tanto, requiere de inversiones adicionales para la ejecucién de
més estudios.

c) Traspaso a Desarrollo Productivo: Son pertenencias con reducidos volimenes de
produccion que son traspasados a la Division Fomento, para que ellos las otorguen en
arrendamiento a pequefios productores.

d) Abastecimiento Plantas Enami: Son propiedades de Enami que son otorgadas, via contrato
de operacion, a terceros para que éstos la operen o exploten, definiendo en el contrato
niveles minimos de producciones y de leyes. Ejemplo: Laura Laurita, mina que abastece a
Planta Salado.
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e) Potenciales de Descarte: Son aquellas pertenencias en donde no se observan probables
compradores y permanecen en terreno franco. Estas propiedades quedan exentas del pago
de patentes.

Las propiedades catalogadas como explorables, componen el mayor nimero dentro de
la cartera, equivalente al 34%. Respecto de los prospectos negociables, que contienen
mayor grado de certera geoldgica, corresponden al 21%.

A partir del aflo 2000, la empresa decidié no realizar inversiones para exploraciones,
considerando la situacion econémico-financiera que atravesaba Enami en ese periodo
(alto endeudamiento y bajos cargos de tratamiento). Sin embargo, la empresa ha
invertido US$ 3,8 millones en exploracion geoldgica en su actual cartera de propiedades
mineras, en donde se ha destinado el 37% de dicha inversién a las pertenencias que
conforman el actual proyecto Delta.

5.5 ROL DEL SERVICIO NACIONAL DE GEOLOGIA Y MINERIA
(SERNAGEOMIN)

SERNAGEOMIN, es un organismo del Estado, de régimen descentralizado, con
personalidad juridica y patrimonio propio, creado por el Decreto Ley N° 3.525, en el afio
1980, mediante la fusion del Instituto de Investigaciones Geolégica (11G)*° y del Servicio
de Minas del Estado®’. Se relaciona con el Ejecutivo por intermedio del Ministerio de
Mineria.

Su mision es “producir y proveer informacion, productos y servicios especializados en el
ambito de la mineria y la geologia con el fin de satisfacer las demandas de las
instituciones del Estado, de las empresas y organizaciones publicas y privadas, de las
personas y demas entidades interesadas que participan en las actividades geoldgicas y
mineras, contribuyendo a su desarrollo en un entorno social, economico vy
ambientalmente sustentable”.

De acuerdo a los objetivos presentados en el D.L. 3.525 del afio 1980 y de nuevas
leyes que han conferido al servicio nuevas atribuciones, sus funciones principales son:

Investigacion geolégica

e Informacién y control de seguridad minera

e Operacion y control en el proceso de constitucion de fuentes de energia geotérmica
e Operacion y control de manifestaciones, pertenencias y concesiones mineras

e Registro y andlisis técnico ambiental de los proyectos mineros

e Informacion y difusion

% E| objetivo del 11G era contribuir al conocimiento geolégico y geofisico del territorio nacional mediante la
investigacion geoldgica basica y aplicada.

5" El Servicio de Minas del Estado tenia por misién la fiscalizacion de las condiciones de seguridad minera; asesorar
al Gobierno y al Poder Judicial respecto a la propiedad minera y elaborar las estadisticas mineras nacionales.

65



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

La Ley Organica constitutiva establecidé las Subdirecciones de Geologia y Mineria,
dependientes de la Direccion Nacional.

5.5.1 Geologia
Las funciones de la Subdireccién de Geologia son las siguientes:

e Produccion, elaboracion y actualizacion de la cartografia geoldgica del pais y documentos
asociados.

e Elaborar mapas de geologia “bésica” a distintas escalas (Ej.. 1:1.000.000, 1:500.000, 1:250.000,
1:100.000 y 1:50.000).

e Generar documentos especializados y cartografia tematica en el ambito de los recursos
minerales metalicos y no metdlicos, en planificacion territorial, volcanologia, paleontologia,

recursos hidricos e informacion geofisica.

La subdireccion de Geologia cuenta con los Departamentos de Geologia Regional, de
Geologia Econdmica, de Geologia Aplicada y de Geofisica, mas las Unidades de
Laboratorios Geologicos y Medioambientales, de Biblioteca, de Publicaciones, de
Sistema de Informacion Geologica (USIG-SIGEO), la Oficina Técnica X Region y el
Observatorio Vulcanoldgico de los Andes del Sur (OVDAS)

Considerando las unidades organizacionales que se relacionan mas directamente con
la exploracion minera, son las siguientes:

55.1.1 Geologia Regional

Su principal funcion es la elaboracién de la cartografia geolégica basica del pais®®. Los
mapas geologicos en formato papel y digital, se acompafian de textos explicativos,
tablas de datos geocronologicos, bioestratigraficos y listas de yacimientos metélicos y
no metalicos.

Estos documentos son publicados en la serie “Geologia Basica” a diferentes escalas.>®
Por ejemplo: 1:100.000 y 1:250.000. Otros trabajos de detalle se han publicado a escala
1:50.000 y 1:25.000.

En términos generales, el servicio estd en condiciones de entregar la cartografia
geoldgica basica del pais, pero no la informacidén geocientifica, que es a juicio de los
expertos internacionales la informacion fundamental para llevar a cabo labores de
exploracion en una determinada region.

%8 Carta Geoldgica de Chile

% Nivel de precision de los mapas geolégicos emitidos por el servicio. La escala es de alta relevancia para las
actividades de exploracion, especialmente en algunas regiones del pais donde se tiene una importante historia de
descubrimientos de yacimientos
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Cabe sefalar que la informacion de tipo geocientifica consiste en una integracion de la
geologia basica y areas tematicas como metalogénesis, hidrogeologia, gravimetria,
magnetometria, peligros geoldgicos, geoquimica, geofisica e informacion geodésica.

En la actualidad alrededor de un 50-60% % del territorio ubicado al norte de los 34° S
cuenta con una cobertura de cartografia geoldgica adecuada para orientar los trabajos
de exploracion® (por ejemplo escala 1:100.000). La disponibilidad de cobertura de
cartas aeromagnéticas es insuficiente, alrededor de un 30-40% del territorio cuenta con
este tipo de informacién. No se dispone de cartas geoquimicas Utiles a los fines de
exploracion.

En este aspecto es necesario mencionar que el Servicio procura alcanzar una cobertura
del territorio con informacién de buena calidad, entregando informacion de mayor
precision (escala 1:50.000) en territorios con un mayor potencial geolégico y menor
precision en zonas que presenten menor atractivo desde el punto de vista de probable
mineralizacion. Sin embargo, las permanentes restricciones de presupuesto limitan en
gran medida las iniciativas para sistematizar, profundizar y actualizar el conocimiento
actual.

55.1.2 Geologia Econémica

Su labor principal es realizar investigaciones basicas sobre la ocurrencia, distribucion y
génesis de los recursos minerales metélicos y de rocas y minerales industriales o no
metalicos del pais. Estas investigaciones muestran la relacion existente entre la
distribuciéon de los depodsitos minerales y la conformacion geolbgica del territorio
nacional, la que se sintetiza en cartas metalogénicas a diferentes escalas.

Los mapas metalogénicos, que permiten relacionar la ocurrencia de yacimientos
metaliferos con las distintas unidades geoldgicas que constituyen el territorio, son
escasos. Aparte del mapa metalogénico de Chile, escala 1:2.500.000 del afio 1965,
existe un mapa a escala 1:1.000.000 que cubre desde el extremo norte hasta los 34° S
y mapas escala 1:500.000 de las regiones Il, 11l 'y X.

Para este departamento, la entrega de informacion geologica por parte de las empresas
mineras resulta fundamental para poblar y actualizar la informacion de depdésitos
minerales y conformacidén geoldgica del pais. Este entrega de la informacion no se
efectla en la practica por las siguientes razones:

e No existen mecanismos efectivos (legales, econdmicos o de otra indole) que obliguen a las
empresas mineras a entregar esta informacion.

e Sernageomin esgrime falta de presupuesto para contar con RRHH que, siendo formados en el
servicio, cumplan la funcion de supervisar esta entrega de informacion, para posteriormente
procesarla y actualizar el conocimiento existente.

80 Cabe sefialar que los paises con buen soporte de informacion geoldgica basica poseen cartografia de todo su
territorio a escala 1:250.000 o mejor.
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¢ SERNAGEOMIN aduce falta de infraestructura fisica y computacional para evaluar, sistematizar
y procesar la informaciébn que eventualmente entregarian las empresas mineras. Parte
importante de la informacion recopilada ha sido enviada en papel lo que significa contar con un
espacio fisico, medios digitales e infraestructura fisica especial para almacenar toda la
informacion obtenida a partir de los testigos extraidos en las etapas de sondaje de un proyecto
minero.

e Se estudia la posibilidad de contar con el apoyo de las principales empresas mineras para
disponer en el mediano plazo de la informacion que ellas dispongan, para ser publicada
después de un periodo de confidencialidad, que en principio permitiria contar con una cobertura
sobre las regiones | a VI.

5.5.1.3 Geologia Aplicada

Este departamento realiza estudios aplicados de diversa indole, que culminan en
cartografias tematicas sobre peligros geoldgicos (principalmente remociones en masa,
volcénicos, inundaciones), recursos de agua subterranea, vulnerabilidad de acuiferos a
la contaminacion, recursos minerales (con énfasis en materiales para la construccién),
geotecnia y respuesta sismica de suelos de fundacion.

Cualquier iniciativa que estimule la materializacion de un proyecto minero, pasa
necesariamente por entregar informacion relacionada a la disponibilidad de agua en el
sector donde se emplaza el yacimiento y conocer los eventuales riesgos geoldgicos que
amenazan las operaciones de una futura mina.

Desde este punto de vista, la labor de este departamento es de alta relevancia en lo
que tiene que ver con la inversién en mineria. Sin embargo, no se dispone de cartas e
informacion suficiente que nos permitan tener una vision de la disponibilidad de los
recursos hidricos. Entre las regiones | y IV, solo existe entre un 5 y 10% del area
cubierta por cartografia a escala atil (1:100.000 o mayor).

55.1.4 Unidad de Sistema de Informacién Geoldgica USIG-SIGEO

La Unidad de Sistemas de Informacién de Geoldgica (USIG), fue creada en 1996, para
producir, en forma digital, la cartografia geoldgica generada por el Servicio.
Actualmente, la totalidad de la produccién final de mapas se realiza por este medio.
Ademds esta unidad ahora incluye servicios de procesamiento de imagenes satelitales,
en apoyo a las labores geoldgicas institucionales.

La USIG es ejecutora del proyecto “Sistema de Informacién Geoldgico en Internet, para
la creacion de productos Tematicos en Linea” (SIGEO), el cual ha permitido desarrollar
capacidades de liderazgo nacional en la materia y en metodologias de normalizacion y
estandarizacion de bases de datos geoldgicos.

SIGEO es un avanzado sistema de despliegue gréafico que incluye la busqueda y
obtencion de informacion geoldgica georeferenciada. Se concretd una parte importante
de la primera fase del proyecto que contempla mas de 100 mapas de diversas
tematicas de geociencias (geologia bdsica, recursos minerales, recursos hidricos,
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geofisica, peligros geoldgicos y geologia ambiental), datos analiticos, documentos full-
text e imagenes (satelitales y DEM), todas ellas relacionadas entre si.

La estructura del SIGEO esta basada en el modelo de datos NADM 5.2 (North American
Data Model) del Geological Survey of Canada, extendido a la realidad nacional. Los
resultados de las consultas, y la seleccién de datos, podran ser bajados en formatos
genéricos, utilizables por los principales softwares del mercado. A futuro, SIGEO
pretende ademas, ser una plataforma de intercambio de informacion geoldgica con el
entorno privado a nivel nacional y constituir un importante eslabén de la cadena SNIT
(Sistema Nacional de Informacion Territorial) entre las instituciones del Estado.

De acuerdo a la reunion y visita técnica realizada en el servicio, pudo constatarse que la
primera fase del proyecto SIGEO esta en su etapa de implementacion y un usuario
invitado puede hacer algunas consultas al sistema ingresando al sitio web

http://www2.sernageomin.cl/adm/ .

Si se desea descargar informacion, este servicio tiene un costo, que es entregado por
los encargados de SIGEO mediante una cotizacién que se concreta una vez que el
usuario ha enviado una solicitud con el tipo de informacion y el grado de detalle que
requiere.

Si bien es cierto el costo de descargar informacion es relativamente bajo para una
compafia minera el proceso de solicitud de la cotizacion y la baja interactividad de la
pagina es poco eficiente. Ademas surge la inquietud respecto a la sustentabilidad del
SIGEO en el tiempo, debido a que se requiere mantener, actualizar y retroalimentar el
sistema para asegurar funcionalidad permanente en los préximos afos, puesto que el
sistema no es autofinanciable.

5.5.2 Mineria

A su vez la Subdireccion de Mineria cuenta con los Departamentos de Seguridad
Minera, de Propiedad Minera, de Ingenieria y Gestion Ambiental, mas las Unidades de
Estadistica de Produccion y de Capacitacion. Las Direcciones Regionales estan bajo su
dependencia.

5.5.2.1 Propiedad Minera

A este departamento le corresponde informar a los tribunales de justicia acerca de los
aspectos técnicos, relacionados con la operacion de mensura de las concesiones
mineras de explotacion y las solicitudes de sentencia constitutiva de concesiones
mineras de exploracion.

Lleva y mantiene el Rol Nacional de Concesiones Mineras Vigentes del pais y los

antecedentes necesarios para identificar los terrenos cubiertos por concesiones, tal
como lo prescribe el articulo 159 del Codigo de Mineria. Mantiene un catastro
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permanentemente actualizado, que indica la ubicacion de las concesiones mineras
vigentes del pais. (articulo 241 del Cédigo de Mineria).

Con el equipamiento computacional y la conexion en linea de las diferentes Direcciones
Regionales del Sernageomin, el personal dependiente del Departamento de Propiedad
Minera en regiones puede ingresar a la Base de Datos de la Sede Central para
consultas grafica técnicas y administrativas. Ademas, proceden a ingresar los datos
para actualizar el catastro minero que mantiene este organismo.

5.5.2.2 Seguridad Minera

Una de las principales actividades del Departamento de Seguridad Minera es la
fiscalizacién, en materias de control de riesgos de accidentes, a las empresas y los
trabajadores que desarrollan actividades en el sector minero. Esta actividad se
encuentra enmarcada dentro del Reglamento de Seguridad Minera (D.S. N° 72 del
Ministerio de Mineria, afio 1985).

En el 4rea de Seguridad Minera se ha actualizado y sistematizado la estadistica de
fatalidad del quinquenio y se prepara la informacién detallada necesaria para abarcar el
estudio de un decenio. Las funciones de observar la normativa, capacitar a los
Expertos, mejorar las estadisticas y difundir las actividades del servicio ocupan gran
parte de su quehacer.

Cabe sefalar que los aspectos legales han sido responsabilidades crecientes de este
departamento, pues la normativa le otorga al Servicio Nacional de Geologia y Mineria
una serie de atribuciones especificas en el campo de la seguridad minera.

55.2.3 Gestion Ambiental

Su principal funcion es contribuir a prevenir y minimizar el riesgo ambiental en el sector
minero y geolégico, mediante la participacibn en el proceso de evaluacion de los
proyectos y actividades que se someten al Sistema de Evaluaciéon de Impacto
Ambiental, SEIA, y mediante observaciones, recomendaciones y la fiscalizacion
ambiental en terreno.

Le corresponde también, evaluar planes de cierre de faenas mineras, ser contraparte en

programas de cooperacidn internacional e investigar y apoyar a otros servicios del
Estado en materias relacionadas con la mineria y medio ambiente.
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VI. ANALISIS DE ASPECTOS JURIDICOS Y ECONOMICOS QUE
INSPIRAN LA EXPLORACION EN CHILE

6.1 ANALISIS DE LA EFICIENCIA DE LA PROPIEDAD MINERA

La Constitucion Politica de la Republica en su articulo 19 N° 24 inciso 7°, respecto del
amparo y duracién de la concesion, se remite a la futura Ley Orgénica Constitucional de
Concesiones Mineras, que se dictaria mas adelante bajo el nimero 18.097. Esta
declara, en el articulo 12, que el régimen de amparo consiste en el pago de una patente
anual, y establece en el articulo 17 que la concesion de explotacién, que daria lugar a
esa supuesta ineficiencia, es un derecho real de “duracién indefinida”, amparado por el
articulo 19 N° 24 de la Constitucién Politica de la Republica, segun lo expresa
literalmente el articulo 6° de esa Ley Orgéanica Constitucional.

El sistema chileno de concesiones mineras supone el principio de libre denunciabilidad
de las minas, que, tradicionalmente, ha permitido la exploracion minera del territorio
nacional, tanto por pequefios mineros como por parte de grandes compafias,
principalmente, de aquellas hoy denominadas “senior”.

Este sistema ha cumplido cabalmente los objetivos buscados con su establecimiento,
tales como: Conseguir el reconocimiento o exploracién de grandes superficies de
nuestro pais, sin gastos para el erario; garantizar al concesionario minero su preferencia
para obtener la propiedad de las minas que descubra y otorgarle el derecho de
propiedad, exclusividad, divisibilidad y transferencia de su concesion.

Sin perjuicio de lo precedente, al observar la situacion desde otro punto de vista,
pueden vislumbrarse algunas supuestas ineficiencias en lo relativo al otorgamiento y
concentracion de concesiones mineras, las cuales se exponen, sucintamente, a
continuacion:

6.1.1 Ineficiencia por no caducidad de la concesion

Con la legislacion actual, el duefio de la propiedad podria ser el Unico que se
beneficiara en este aspecto, pues tiene la posibilidad de acumular concesiones mineras,
lo que es posible constatar en el Catastro Minero nacional, y esperar todo lo que quiera
hasta que se presente algun interesado en adquirirla, sin realizar ningan trabajo. Por
ejemplo, la propiedad se puede guardar para muchos afios en el futuro, cuando exista
escasez en el mercado o simplemente, esperar mejores precios de los minerales, para
que sea viable la explotacion de la mina o tenga un mejor precio de venta.

Sin embargo, en términos econémicos, el hecho que un individuo o firma que posea una
concesidn pueda mantenerla indefinidamente, sin siquiera explorarla o explotarla,
puede causar una pérdida de bienestar social. La razén es que si esta propiedad
estuviera en manos de otra persona, que la trabajara, se crearia mayor beneficio para la
sociedad.
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Puede contraargumentarse que el propietario de la concesion minera paga una patente
anual y, por lo tanto, esta asumiendo un costo al mantener la propiedad minera. Este
argumento parece tener algo de razén, porque el propietario al menos tiene un costo,
pero el problema es que esta patente no desincentiva a los propietarios a dejar la
concesion minera si es que no la estan explorando o explotando. La razén mas clara
que la patente minera no tiene ninguna influencia sobre la decision de abandonar la
propiedad es que, simplemente, si la patente desincentivara la acumulacion entonces
no se produciria ésta.

La situacion llevada a cifras puede graficarse en los siguientes términos: tener una
concesion de explotacion por 1000 hectareas (cifra méaxima) costaria anualmente
aproximadamente $1.530.500°%". Si lo convertimos a délares costaria US$ 2.640°.

Esta cifra es bastante alta para un pequefio minero por lo que no podra mantener la
propiedad por mucho tiempo. Por el contrario, este costo parece despreciable para las
medianas y grandes compafiias mineras que, en general, gastan millones de dolares al
aflo en exploracion y explotacion. Como el costo es tan bajo, puede llevar a una
excesiva acumulacion de derechos de propiedad por parte de algunos individuos
compafias o particulares.

Corresponde tener presente que establecer la caducidad de la pertenencia por falta de
laboreo, podria ser asimilado al amparo de la concesion por el trabajo de la misma, lo
que es opuesto a las bases del sistema actual. Adicionalmente cabe consignar que
modificar la duracion de la concesion minera de explotacion, significa la necesaria
modificacion de los mencionados articulos de la ley organica constitucional de
concesiones mineras, que requiere de quérum calificado. Ademas, debe considerarse la
eventual expropiacion de los bienes comprometidos si se aplicara a los actuales
propietarios de concesiones de explotacion.

Dada la diversidad de argumentos, esta posible ineficiencia del sistema actual de
propiedad minera merece ser analizada en distintas alternativas para mejorar esta
supuesta pérdida de bienestar social e incentivar a que haya una mayor rotacion o
transferencia de las concesiones hacia aquellos con mas posibilidades de explotarlas
con beneficio general.

6.1.2 Concentracion de la propiedad minera en empresas del Estado

En la actualidad CODELCO-CHILE es el mayor poseedor de concesiones de
exploracion y explotacion en Chile, estimandose en unas 2,5 millones de hectareas
equivalentes al 50 % de la propiedad minera cuprifera®. Por cierto que la mayor
proporcion de ellas aun no han sido exploradas o tienen un nivel muy bajo de

%1 Valor de de la UTM mensual (junio, 2005) = $ 30.610
82 \/alor del délar de $580
% Fuente: PND 2006 CODELCO
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conocimiento como para ser incorporadas en el futuro al proceso productivo de
CODELCO-CHILE.

Esta condicion se produjo como efecto de la nacionalizacion de la Gran Mineria del
Cobre, realizada por la Ley N° 17.450, de 16 de julio de 1971. Desde entonces, las
sociedades colectivas del Estado, administradoras de los yacimientos nacionalizados,
se vieron imposibilitadas de enajenar las pertenencias que cubrian estos Ultimos,
porque aquellas inscripciones de propiedad minera fueron practicadas a nombre del
Estado de Chile, y no de esas Empresas.

La situacion vino a modificarse con motivo de la dictacion del Decreto Ley N° 1167,
publicado el 27 de febrero de 1976, que agrego a la Constitucion de 1925, entonces
vigente, los articulos veintidos y veintitrés transitorios.

e EIl primero, de caracter interpretativo, dispuso que las inscripciones practicadas a nombre del
Estado debia entenderse practicadas a nombre de la Empresa o Empresas sucesoras de dichas
sociedades.

e El segundo articulo dispuso que la organizacion, explotacién y administracién se llevarian a cabo
a través de una o mas Empresas del Estado. Ademas, dispuso que las concesiones mineras
podrian enajenarse o constituir en ellas derechos a favor de terceros, sélo si no se encontraban
en explotacion y siempre que el acto fuere autorizado previamente por ley. Asi, se dictaron varias
leyes de caracter particular, autorizando diversas enajenaciones y asociaciones con terceros.

Pero esta situacion no tenia un carécter practico para resolver la alta concentracion de
pertenencias mineras en poder de CODELCO-CHILE, ni se prestaba para la velocidad
de los negocios en el mundo de hoy.

En este contexto, procurando resolver esta ineficiencia, en el afio 1992, entr6 en
vigencia la Ley N° 19.137, que tiene como principal objetivo autorizar anticipadamente a
CODELCO-CHILE para asociarse con terceros para explotar pertenencias mineras
(concesiones de explotacion) o para transferirlas a Enami, siempre que éstas
correspondan a yacimientos que no se encuentran en actual explotacién y que no
hayan sido destinados por la Empresa a sus planes de reposicion o expansion, y en las
que se haya efectuado, a lo menos, exploracion basica. Para que las pertenencias
mineras puedan ser objeto de transferencia a Enami, a titulo gratuito u oneroso, sus
recursos mineros potenciales y la eventual escala de produccion de los mismos, no
deben estar dentro de los rangos de explotacion con que opera normalmente la
Corporacion Nacional del Cobre.

Ambas autorizaciones anticipadas estan condicionadas a la obtencion de un informe
favorable de la Comision Chilena del Cobre, asesorada por SERNAGEOMIN, y al
cumplimiento, ademas, del requisito de realizar previamente geologia basica en las
pertenencias objeto del acto de enajenacion.

Bajo esta Ley se estan traspasando alrededor de 160.000 has de pertenencias a
Enami, representando un costo de 800.000 délares anuales en patentes. En junio de
2002, fue aprobado por el Directorio de CODELCO-CHILE el traspaso de un primer
grupo de pertenencias que abarcaban 52.000 has; lo que se completo con la inscripcion
de las propiedades a nombre de Enami a mediados del 2004. A la fecha existe un
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segundo grupo de pertenencias que abarcaban 57.500 has que se encuentra en
proceso de traspaso, a lo que seguira proximamente un tercer grupo en definicion, pero
no se vislumbra ningun traspaso de propiedades en el afio 2005 ni comienzos del 2006.

Las pertenencias traspasadas son exploradas por Enami, contando con muy limitados
recursos para ello, y luego licitadas por ésta a terceros, si es que no poseen un
potencial econdmico para ser explotadas a futuro. Durante este proceso de exploracion
y licitacién pueden transcurrir varios afios.

De lo anterior se desprende que el proceso de desconcentracion de la propiedad de
CODELCO ha sido bastante lento y puede tomar varios afios. Por tanto, aunque la Ley
ha pretendido fomentar la desconcentracion de las propiedades mineras de las
empresas estatales, se estima que deben realizarse mayores esfuerzos por apurar el
proceso, con miras a dar la oportunidad a particulares que puedan realizar mayor
exploracion y explotar —conforme a los intereses de la Corporacion-, la propiedad
minera de potencial econémico.

6.1.3 Valorizacion de las pertenencias aportadas.

Siendo la exploracion altamente riesgosa, no seria recomendable utilizar sélo capital
propio de la CODELCO-CHILE y ENAMI para la prospeccion del amplio territorio
concesionado, ya que podria producirseles una pérdida de valor econémico, si ho es
exitosa.

Se ha hecho costumbre de CODELCO-CHILE atribuir a las pertenencias aportadas a
sociedades celebradas con terceros, el valor de los gastos realizados en la exploracion
de las mismas. Este criterio puede ser practico porque se necesita partir desde algin
valor, pero éste sélo deberia tener un caracter provisional, para otorgarle uno definitivo,
un precio de mercado, una vez terminada la etapa de exploracion y establecidas las
correspondientes reservas. Desde ese momento puede conocerse su valor.

Sin embargo, hay aqui un aparente circulo vicioso: Para conseguir la autorizacion
conforme a la Ley N° 19.137, es necesario realizar exploraciéon, al menos, basica, y
para efectuarla, por medio de un tercero, es necesaria dicha autorizacion.

La solucion podria ser de caracter contractual. Por ejemplo: puede contratarse con
algun interesado el valor de las exploraciones, sea determindndolo directamente o
estipulando reglas para hacerlo determinable con la salvedad de que CODELCO-CHILE
podria, a opcién suya, pagar el costo convenido de las exploraciones en dinero o por
medio de una cesién de sus derechos en la concesién minera, una vez obtenida la
autorizacion.

6.2 DISPONIBILIDAD DE INFORMACION
Uno de los aspectos que mas incentivan la inversion en exploracion es la informacion

disponible sobre la geologia del pais. Esto significa que las empresas mineras,
dedicadas a la exploracion comparten parte del riesgo existente con el pais donde
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quieren invertir, disminuyen costos y pueden focalizar su exploracion en las areas con
mayor potencial o0 mas probabilidades de éxito.

El organismo estatal al que competen las labores geoldgicas es el Servicio Nacional de
Geologia y Mineria (SERNAGEOMIN), que, entre otras cosas, elabora la Carta
Geoldgica de Chile y las cartas tematicas basicas que la complementan tales como:
metalogénicas, hidrogeoldgicas, geofisicas, geoquimicas, geoambientales y de peligros
naturales, entre otras.

Ademas, el SERNAGEOMIN lleva y mantiene el Rol Nacional de Concesiones Mineras
vigentes, y los antecedentes necesarios para identificar los terrenos cubiertos por
concesiones, tal como lo prescribe el articulo 159 del Cddigo de Mineria y, también,
mantiene un catastro permanentemente actualizado, que indica la ubicacion de las
concesiones mineras vigentes del pais.

A pesar, que el SERNAGEOMIN hace un gran aporte para impulsar la exploracién en
Chile, gracias a la informaciébn que entrega, aun existen aspectos que se pueden
mejorar.

6.2.1 Informacidn Geocientifica

Para incrementar el atractivo para la inversion en exploracién minera en el pais seria
deseable aumentar de manera considerable el conocimiento geolégico basico y
metalogénico del territorio, de manera de crear una plataforma de conocimientos
geocientificos que facilite la tarea del explorador. Por tratarse de informacién publica
disponible para todos los actores que se desempefian en el negocio de la exploracion
minera, deberd ser responsabilidad del Estado, a través del Servicio Nacional de
Geologia y Mineria, el generar estos niveles de conocimientos basicos.

De acuerdo a las necesidades que se visualizan seria necesario que el pais disponga, a
lo menos, de los siguientes niveles de informacién para cada una de sus regiones
administrativas del pais.

a) Informacion geoldgica basica:

En forma de cartas geoldgicas a distintas escalas, adecuadas a los fines de la exploracion. Se
considera que en las areas de mayor interés y donde los trabajos de exploracion han sido mas
intensos se requiere de cartografia a escala 1:100.000. Esto ocurre principalmente en la zona
norte del pais. Cartas a escala 1:250.000 serian Utiles en areas donde la exploracién todavia es
incipiente, esto ocurre, principalmente, en las regiones del sur del pais. La generaciéon de este
tipo de informacién constituye el primer paso con el cual es posible generar otros tipos de mapas

e informacion como lo son los mapas metalogénicos e hidrogeolégicos.

b) Informacion metalogénica:

Principalmente en forma de cartas metalogénicas a distintas escalas, definidas en base a los
mismos criterios utilizados para definir las escalas de la cartografia geoldgica basica. Ademas, se
debe propender a realizar estudios metalogénicos destinados a comprender los factores que
controlan la distribuciéon espacial y temporal de los yacimientos metaliferos conocidos y a la
formulacion de modelos geoldgicos de yacimientos que permitan orientar la blusqueda de otros
nuevos. Por otra parte, es necesario estudiar con mayor énfasis las posibilidades de ocurrencias
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d)

f)

de otros elementos, aparte de cobre, molibdeno, oro y plata, de valor econémico tanto como
subproductos en los yacimientos conocidos o como yacimientos individuales. Toda esta
informacion, en particular los mapas metalogénicos, permiten definir las areas de interés
prospectivo optimizando las inversiones en exploracion.

Informacion geofisica:

Fundamentalmente se requiere informacion aeromagnética, gravimetrica y radiométrica,
necesaria para orientar la busqueda de yacimientos no aflorantes, que son los que se tendran
gue buscar en el futuro cercano.

Informacion hidrogeoldgica:

Debido a la importancia de la disponibilidad de agua para el desarrollo de nuevos proyectos
mineros, en particular en la zona norte del pais, es necesario implementar un programa de
estudios sistematicos destinados a conocer la disponibilidad de recursos de agua subterranea y
su vulnerabilidad a la contaminacién.

Informacion geoquimica:

Esta informacion es bésica para delinear las potenciales areas de interés para la exploracion,
pero ademas permite establecer lineas de base para prevenir potenciales riesgos de
contaminacion producto de la actividad minera. En esta area del conocimiento también se
requiere investigar cuales son los métodos geoquimicos mas adecuados para la exploracion, de
acuerdo al tipo de yacimiento prospectado y condiciones climaticas donde se realiza la busqueda.

Archivo Geoldgico-Minero:

Consistente en diversas bases de datos, con informacién sobre yacimientos conocidos y
proyectos de exploracion, entre otras. En la actualidad no existe una base nacional de datos de
yacimientos metaliferos. Esta constituye una necesidad y debe ser construida a la brevedad.
Ella deberia contener toda la informacion geoldgica y minera relevante sobre los yacimientos
metaliferos conocidos. Si bien constituye una base de datos fundada, principalmente, en
informacion bibliogréfica, sus datos (en particular de los yacimientos mas representativos)
requieren de una validacion en terreno. Esta informacion junto con las cartas de geologia basica
constituyen los principales insumos para la confeccion de los mapas metalogénicos.

Una segunda base de datos, que tampoco existe, la constituye la base nacional de datos de
proyectos de exploracidon, que es aquella que reune los resultados de los trabajos de
exploracién llevada a cabo por las distintas empresas. Aqui se deberia reunir y sistematizar toda
la informacién generada por la actividad de exploracion. Esta base de datos debera contener un
listado de todos los prospectos estudiados en el pais, indicando su ubicacion, caracteristicas
geoldgicas, grado de avance de la investigacion y los principales resultados obtenidos.

6.2.2 Informacion sobre propietarios

La informacion que SERNAGEOMIN posee sobre los propietarios de las concesiones
de exploracién y explotacién actualmente no es facil obtener. Un interesado en obtener
el Plano de Catastro de Concesiones Mineras (Informacion grafica que contiene la
ubicacion de Concesiones Mineras) debe pagar 2 UTM o alrededor de $60.000, y si
quiere obtener el Rol Nacional de Concesiones Mineras Vigentes debe pagar 62 UTM o
$1.900.000.

En Estados como Nevada y Provincias como Québec y Ontario, toda esta informacion
se puede acceder facilmente desde cualquier lugar del mundo via Internet. Esta
informacién es fundamental para conocer quienes son los propietarios, que minerales

76



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

son los que poseen esas propiedades y que nivel de recursos y reservas tienen y
eliminar asi las asimetrias de informacion.

Esto incentiva el mercado de propiedades mineras, en que por ejemplo, un interesado
en buscar oro puede acercarse facilmente a cualquier propietario de yacimientos que
contengan oro, y ofrecerle una opcién de compra o negociar algun tipo de contrato para
participar de la exploracion o explotacion de la propiedad. Al mismo tiempo, recibiria
informacién util para saber donde se ubican los yacimientos con mayor potencial en el
pais.

Por lo tanto, se hace necesario que SERNAGEOMIN facilite la entrega detallada de la
informacién sobre propiedad minera, que muestre un mapa por region e, idealmente,
por comuna con el nombre de todos los propietarios, tipo de yacimiento, minerales de
interés y el inventario de recursos y reservas que posee, y que ojala sea ademas
gratuita.

Ademds, existe un incentivo perverso para que SERNAGEOMIN, no entregue
gratuitamente la informacién: el cobro que debe hacer por disposicién del Ministerio de
Hacienda, que le sirve para financiar su presupuesto.

6.2.3 Entrega de informacidon de parte de las empresas

En diversos paises - tales como en Provincias de Canada y Australia, en Peru, México,
Brasil, Colombia y Argentina - la entrega de informacion por parte de los concesionarios
es obligatoria. Se debe hacer cada cierto tiempo en forma regular para mantenerla
actualizada y no sélo cuando la propiedad es abandonada. En Perl, esa informacion
debe mantenerse con tal grado de detalle, que deben guardarse —en las instalaciones
mineras- hasta los testigos, con especificacion de detalle, mapas, fecha, donde se
encontraron, a qué profundidad, etc.

En Chile, la entrega de informacion por parte de las empresas es mas limitada. En este
caso hay que diferenciar dos situaciones diferentes: i) La informacién que debe
entregarse conforme al articulo 21 del Coédigo de Mineria, y i) La que debe
proporcionarse al SERNAGEOMIN en virtud del Reglamento de Seguridad Minera®.

6.2.3.1 Anadlisis del articulo 21 del Codigo de mineria

El citado articulo 21 dispone:

“Sin perjuicio de los derechos que normas legales especiales confieren a la Comision Chilena de
Energia Nuclear y de los derechos del Estado sobre los hidrocarburos liquidos o gaseosos, el
Servicio podra efectuar trabajos de geologia de acuerdo con las normas que lo rigen y debiendo
obtener los permisos que sean necesarios en virtud de este parrafo. A solicitud del Servicio o del
duefio del suelo o de su poseedor o tenedor actual, el Juez regulara el ejercicio de esta facultad,
pudiendo imponer el otorgamiento de caucién para garantizar el pago de perjuicios. El Estado
responderda de todo perjuicio que el Servicio cauce con ocasion del ejercicio de esta facultad.

® D.S. N° 72, 1985, Minerfa, cuyo texto fuera modificado por el D.S. N° 132, 2004, Mineria.
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Sélo su duefio podra autorizar al Servicio para realizar los trabajos a que se refiere el inciso
precedente dentro de los limites de una concesién minera.

A solicitud del Servicio, toda persona que realice trabajos de exploracidén geoldgica basica debera
proporcionarle la informacion de caracter general que al respecto obtenga”.

En sintesis se puede concluir que los dos primeros incisos de dicho articulo se refieren
a la exploracion geoldgica realizada por el Servicio Nacional de Geologia y Mineria,
incluidas las excepciones y complementaciones necesarias para el recto entendimiento
de la norma.

Por su parte, el inciso tercero y final trata otra situacién. En efecto, se refieren a la
realizacion de trabajos de esa especie por particulares, quienes al efectuar labores de
geologia basica deben proporcionar al Servicio Nacional de Geologia y Mineria “la
informacién de caracter general que al respecto obtenga”, a peticion de ese Servicio, y
que dicho inciso formula en los términos siguientes:

En virtud de lo anterior, se puede afirmar que el objeto de la obligacion es la prestacion
que el sujeto activo solicita al pasivo y, que en este caso, consiste en la informacién que
debe entregar este ultimo al primero. Dicho objeto no esta definido en forma directa por
el inciso 3° del articulo 21 del Cédigo de Mineria, Unicamente indica la actividad que el
sujeto pasivo debe realizar: “proporcionarle la informacién (geoldgica basica) de
caracter general que al respecto obtenga”.

En este mismo sentido, y de acuerdo a la naturaleza de la obligacibn de quienes
realizan los trabajos geoldgicos, ésta nace y debe cumplirse —reuniendo los datos para
entregar la informacién pertinente- desde el momento mismo que se inicien los trabajos,
pero solo es exigible desde que SERNAGEOMIN lo solicite. No es una obligacion sujeta
a la condicién de ser pedida por ese Servicio, sino es una obligacion pura y simple, que
se cumple en la oportunidad necesaria para los fines de su estudio, utilizacién y archivo.

El incumplimiento de la obligacion contemplada en el inciso 3° del articulo 21 del
Cdédigo de Mineria, no tiene sancion especifica en dicho Cadigo, ni en el Decreto Ley N°
3525 de 1980, Ley Organica de SERNAGEOMIN.

Complementariamente, se puede sefialar que el objetivo del articulo 21 del Codigo de
Mineria es obtener los datos que permitan al Estado de Chile levantar y complementar
la carta geolbgica del territorio nacional; situaciébn equivalente a la de levantar los
mapas y conocer la geografia superficial del mismo, sin entrar a reparar si los
antecedentes geograficos o geologicos provienen de la accién directa del
SERNAGEOMIN o de empresas estatales y particulares.

Finalmente, y en mérito de lo anterior, se estima que el mejoramiento de esta
ineficiencia (no exigir la entrega de informacion geoldgica) permitiria, entre otras cosas,
implementar de mejor manera el catastro de propiedad minera que maneja el
SERNAGEOMIN, proporcionando un mayor detalle de informacion respecto al
contenido de las concesiones, entregando un incentivo al mercado y en especial a los
inversionistas.
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6.2.3.2 Informacion por aplicacion del Reglamento de Seguridad Minera

Por su parte, el Reglamento de Seguridad Minera, adiciona diversas materias
relacionadas con trabajos de geologia que deben informarse al SERNAGEOMIN, como
la obligacion de llevar planos por cada veta, manto o criadero, anotando de una manera
particular espesor, composicién y leyes de los mantos y vetas, como también la
naturaleza del terreno estéril encajante.

Resulta asi, bastante dificil sino imposible, entrar a distinguir qué informacion recibida
tuvo por finalidad el solo cumplimiento del inciso 3° del articulo 21 del Cddigo de
Mineria, y cual, el Reglamento de Seguridad Minera; dificultad que se hace insuperable
a la hora de recopilar la informacién geologica existente.

Es necesario recordar, que el Reglamento de Seguridad Minera establece sanciones
drasticas a la infraccién de sus preceptos, que van desde la multa de dos a cincuenta
Unidades Tributarias Mensuales por cada infraccion, pudiendo duplicarse en caso de
reincidencia, hasta el cierre parcial o total de la mina en caso de reincidencias
reiteradas.

No se ve posible, en forma indirecta, sancionar la infraccion al inciso 3° del articulo 21
del Cédigo de Mineria, por esta via reglamentaria que tiene por finalidad aplicar
medidas punitivas so6lo respecto de los datos que ese Reglamento exige. No obstante lo
anterior, se hace dificil suponer que una empresa que ha hecho entrega a
SERNAGEOMIN de datos geoldgicos mucho mas relevantes y detallados, -en
conformidad al Reglamento de Seguridad Minera-, pueda negarse a entregar
informacién sobre geologia basica de caracter general.

6.3. TRIBUTACION Y NORMAS CONTABLES APLICABLES A LA EXPLORACION
EN CHILE

Un factor esencial para la actividad minera es el sistema tributario que la afecte y las
normas contables que le son aplicables. Aqui se analiza lo atingente a la fase
exploratoria.

6.3.1 Incentivos tributarios

Por las caracteristicas del alto riesgo asociado a la actividad de exploracién minera, su
etapa prospectiva se caracteriza por tener flujos de caja principalmente negativos y sus
resultados son habitualmente pérdidas, que originan pérdidas acumuladas (crédito
tributario) no utilizado, en la medida que no se obtengan ingresos.

Cuando la exploracién es hecha directamente por una empresa senior o una filial de

ésta, el crédito tributario sera utilizado rapidamente lo que no ocurre en el caso de las
empresas junior, que lo utilizaran solo en la medida que logren generar ingresos.
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Es por la demora en traspasar ese “beneficio”, que por una parte existe el atractivo de
comprar empresas de este tipo para aprovechar esas ventajas no utilizadas y rebajar el
pago de impuesto en empresas que tengan utilidades.

En el caso de Canada, el esquema de flow-through shares® ha sido un factor que ha
incentivado la exploracion. Este consiste en que se permite hacer un uso inmediato del
crédito al duefio de la empresa, traspasando directamente al comprador de las acciones
la reduccion en la carga tributaria.

Australia reconoce esta situacion y ha establecido que el gasto en exploracion es
deducible en un 100% e inmediatamente, incluso ha habido propuestas para elevar
dicho porcentaje hasta el 125%. No obstante, se reconoce la falta de un esquema de
flow-through shares como el canadiense que es un incentivo a la exploracion.

En Chile, en el estado actual sélo resulta “atractivo” realizar exploracion como parte de
una empresa senior o al menos dentro de un grupo que si pueda aprovechar dicho
crédito. A futuro, la reforma de Mercado de Capitales 2 (MK2) no propone alternativas
que puedan ser utilizadas directamente, aunque una variacion al tratamiento de I1&D
podria incluir el gasto en exploracién como un caso especial®.

6.3.2 Estandares Contables Internacionales

Segun los antecedentes disponibles, los estandares contables nacionales no
consideran tratamientos especiales para la actividad minera —como seria comun en
otros paises—, y cuando las normas contables locales no son claras al respecto se
utilizan las normas internacionales. No obstante, la eventual convergencia que en un
futuro proximo podria tener el pais a las normas internacionales, permitira usar los
estandares de la International Accounting Standard Board IASB®’, que en diciembre del
2004 publicé la norma IFRS-6% referente a exploracién y evaluacién de recursos
minerales.

Los principales puntos de esta IFRS son los siguientes:

% Sistemas de incentivos existentes en Canada:

Flow Through Shares: Este tipo de acciones fue disefiado con el objetivo de incentivar la exploracion, y permite
gue ciertos gastos de exploracién de estas empresas sean deducibles en un 100% de los impuestos pagados por sus
propietarios (en el caso chileno seria sobre el impuesto de primera categoria). Ademas, existen incentivos adicionales
sobre la porcion de los impuestos que corresponde pagar en el estado. Especificamente Ontario, Saskatchewan,
British Columbia y Manitoba cuentan con estos incentivos, variando sus tasas y el hecho de ser o no reembolsables
en dinero.

“Super” Flow Through Shares: Adicional al esquema anterior, en ciertos estados dan un crédito adicional para que
sea deducido de los impuestos federales. Por ejemplo, el crédito de 15% unido al 100% “normal”, permite que las
empresas disminuyan un total de 137% de los de los gastos de exploracion.

% Existirfa la proposicion de establecer un crédito directo contra el impuesto de primera categoria para los recursos
destinados a 1&D.

%7 International Accounting Standard Board, es la organizacion que se encarga de establecer los estandares contables
usados internacionalmente. Sus normas se conocen como International Financial Reporting Standards (IFRS)

% International Financial Reporting Standards, corresponde a los estandares de reporte financieros internacionales
confeccionados por la IASB.
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a) Una empresa que adopte la IFRS-6 puede seguir usando las politicas contables
previas, incluyendo lo referente a las practicas de reconocimiento y medicion.

b) Se requiere que las entidades que reconozcan la exploracion y evallen los activos
realicen pruebas de deterioro de aquellos sobre los cuales los hechos y
circunstancias sugieran que su valor de mercado puede ser menor.

c) Varia el reconocimiento del deterioro con respecto a la norma anterior (IASB 36),
pero continda midiéndolo de acuerdo a dicho estandar cuando ya ha sido
identificado.

d) La norma requiere que junto a los estados financieros se publique informacion que
identifigue y explique los montos reconocidos, que surjan de la exploracion y
evaluacion de recursos minerales, incluyendo:

o Politicas contables para el tratamiento de los gastos de exploraciéon y evaluacién, que
contengan el reconocimiento de la exploracién y evaluacion de activos.
o Los montos de activos, obligaciones, ingresos y gastos, y flujos de caja operativo y de

inversién, que surgen de la exploracion y evaluacion de los recursos minerales.

6.3.3 Codigo de Reservas

De lo desarrollado en el punto precedente, lo mas relevante para el tema de
financiamiento —que se tratara a continuacion— es el referido a la entrega en los estados
financieros de informacién sobre la exploracion y evaluacion de los recursos minerales.

Sobre esto Ultimo se debe destacar que el proceso de estimacion de las reservas o
recursos minerales de por si es de naturaleza incierta, y que no existe un estandar de
reporte que sea universalmente aceptado, aunque los mas difundidos son aquellos
basados en el codigo®® establecido por la Joint Ore Reserve Code (JORC) de Australia:

o Usado en la mayoria de los mayores paises mineros, con entre un 90-95% de
compatibilidad.

Es aceptado por la mayor parte de las instituciones financieras internacionales.
Ha sido adoptado por la mayoria de las empresas mineras a nivel mundial.

- . 70
Sus definiciones de recursos y reservas, se han incorporado a la UNFC' ™ para los reportes
relacionados al mercado.

Solo la SEC71 de EE.UU. aln no acepta los estandares basados en el JORC, aunque
ha habido discusiones sobre el tema. Por otro lado, la CRIRSCO72 esta desarrollando
una “Planilla de Reporte Estandar Internacional” basado en el JORC.

% Australian Code for Reporting of Identified Mineral Resources and Ore Reserves, corresponde al codigo
australiano para reportar recursos y reservas minerales identificadas durante el proceso de exploracion. Este ha
permitido la estandarizacién de la forma de presentar la informacion entregada a inversionistas y ha sido adoptado
como benchmark por distintos paises.

® United Nations Framework Classification, es la clasificacién de las Naciones Unidas referente a los
recursos y reservas minerales. Cumple funcion similar al JORC australiano, pero es un marco de
trabajo mas amplio cuyo trabajo partié el afio 1992.

Security Exchange Comission, es el organismo del gobierno estadounidense que regula la actividad bursatil.
Combined Reserves International Reporting Standards Committee, es el comité que se busca establecer el
estandar internacional de reporte de recursos y reservas minerales. En este participan Australia, Sudafrica, Reino

71
72
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El uso en los distintos paises mineros se puede resumir en la tabla N° 6. Como se
aprecia en dicha tabla, Chile va por el camino establecido por los lideres en la materia,
aunque el estado actual de avance esta por detrds de los otros paises que han
adoptado tales estandares, incluyendo a Peru.

En efecto, se destaca que en el vecino pais, el cédigo para reportar recursos minerales
y reservas ya es aceptado por el segmento emergente de la Bolsa de Lima —como
ocurre en los paises desarrollados— y se mantiene un registro de personas competentes
en dicho centro bursatil.

Tabla N° 16 : Uso de estandares de informacion

AUSTRALIA/ [ CANADA | SUDAFRICA | REINO UNIDO/ | CHILE | PERU | EE.UU.J | UNFC
ASIA EUROPA OCC. SEC

Estandar tipo JORC Si Si Si Si Si Si No No
Reconocido por Si Si Si Si Si Si No No
regulador de
mercado de valores
Existe persona Si Si Si Si Si Si No No
competente
Existe sistema Si Si Si No No No No No
ROPO™

Fuente: IASB (Abril, 2005)

Segun la IASB, el estado actual en Chile destaca por lo siguiente:

El “Cdodigo de Certificacion para Prospectos de Exploracion, las Recursos Minerales y
Reservas”, por acuerdo del gobierno se debe aplicar a todos los reportes publicos de
activos mineros en Chile

El “Cédigo de Certificacion” es un estandar aceptado por los miembros del Instituto de
Ingenieros de Chile.

Los reportes publicos deben basarse en la documentacién preparada por las “Personas
Competentes Calificadas” (equivalente a las personas competentes)

El “Cédigo de Certificacion” incluye reglas de conducta de las “Personas Competentes
Calificadas”

La ley calificada entr6 al Congreso para crear un Comité Nacional que maneje el sistema
de “Personas Competentes Calificadas”.

6.3.4 Estructura societaria

Actualmente la mayor parte de las empresas en Chile se organiza como Sociedad
Contractual Minera (SCM), la cual tiene como ventajas para los duefios el tema

73

Unido, Canada y EE.UU. y la idea de estandarizar los reportes partié el 1994 en una reunidn de los institutos de
mineria y metalurgia (Council of Mining and Metallurgical Institutes o CMMI).

Recognised Overseas Professional Organisations, corresponde a organizaciones profesionales extranjeras
reconocidas. Fueron establecidas para generar reciprocidad entre Personas Competentes y por lo tanto promover
la confeccidn de reportes de alta calidad entre distintos paises.
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impositivo pues tributan de manera analoga a una sociedad de personas con algun
grado de restriccion’.

Por otro lado, su desventaja es que no pueden acceder directamente al financiamiento
a través de una bolsa de valores o de inversionistas institucionales, pues para ello
requeririan de constituirse como sociedades anénimas.

Otra desventaja seria que este tipo de estructura no les permitiria establecer
asociaciones de tipo Joint Venture la cual es una de las alternativas usuales de
asociacion utilizada a nivel internacional en el financiamiento de empresas exploradoras
en ciclos de precios bajos.

6.4 FINANCIAMIENTO A LA EXPLORACION EN CHILE

Debido a que la exploracion es la etapa de la mineria de mayor riesgo, se financia a
través de mecanismos distintos al sistema bancario tradicional. Ello no constituye una
situacion caracteristica solo de Chile, aunque hay elementos comunes con otros casos.
Cabria, entonces, preguntarse porqué no se ha desarrollado un mercado financiero de
nicho para este sector. Incluso llama la atencibn que segun la normativa de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) el castigo a garantias
de pertenencias mineras alcance a un 40%" .

Por lo anterior, las alternativas de financiamiento de la exploracion mas usadas en Chile
provienen de capital propio, capital de riesgo o asociaciones entre empresas.

Cuando se analiza la disponibilidad de financiamiento para la exploracion, se debe
considerar que sobre éste influyen también otros factores como son la propiedad
minera, las asimetrias de informacion y los incentivos tributarios, los que se constituyen
en elementos que determinan el atractivo de invertir en el sector y el riesgo asociado a
la actividad de exploracién, y que finalmente repercuten en la tasa esperada de retorno
por parte de los financistas.

En el punto anterior se mencionan las asimetrias de informacion, especificamente en lo
relacionado a normativa contable y cédigo de reservas como un factor que influye al
momento de conseguir financiamiento para la mineria. Sobre este dltimo punto, las
asimetrias de informacion que se generan entre quien esta realizando la exploracion y
los potenciales financistas, pueden llevar a situaciones de comportamiento oportunista

™ El tema no es tan claro, se discute el grado de autonomia de la voluntad que puedan tener los socios para pactar

otras clausulas distintas de las sefialadas en los articulos 167, 200 y 205 del Cddigo de Mineria. Vide
“Restricciones a la autonomia de la voluntad en la celebracion de sociedades contractuales mineras”, Miguel
Retamal Salas, en “Seminario Il Jornadas Chilenas de Derecho de Mineria”, Universidad de Antofagasta,
Sergraf Ltda., Antofagasta, 2001.

7> Un estudio de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, del afio 2001, habria propuesto rebajarlo a 30%, segin
menciona un informe de Atacama Resource Capital
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de los primeros cuando la normativa no es lo suficientemente estricta como acontecio
en Canada con el escandalo de BRE-X"®.

Estas asimetrias pasan a incrementar los costos de transaccion asociados al
financiamiento de esta actividad y pueden ralentizar su dinamismo. En particular estos
se incrementan en lo relativo a la caracterizacion del yacimiento, el llegar a acuerdo y
firmar un contrato entre las partes, como el posterior aseguramiento del contrato.

6.4.1. Financiamiento de la exploracion mediante el mercado de capitales

Para contextualizar los incentivos y desincentivos que pueden existir en el pais para
financiar la exploracion, se compara la situacion chilena con lo que ocurre en paises
mas avanzados en el tema, como son Australia y Canada.

a) Aspectos generales

Como se ha sefialado anteriormente hay elementos mas alla del propio mercado
financiero que desincentivan el financiamiento de la exploracion en Chile, como son los
referentes a la propiedad minera, disponibilidad de informacion, incentivos tributarios y
tipo de estructura societaria. Estos factores son desincentivos al financiamiento de la
actividad.

b) Institucionalidad actual del Mercado de Capitales

Los antecedentes disponibles muestran que actualmente en nuestro pais no se ha
hecho uso de mercados primarios de valores para financiar exploracién ni explotacién
salvo algunas excepciones’’. Por otro lado, el Gnico intento de un fondo de capital de
riesgo dedicado exclusivamente a la mineria no pudo colocar sus cuotas’®.

Vale hacer un alto en este punto pues de acuerdo a las fuentes revisadas, la situacion
no siempre fue igual. En efecto, en un estudio del Instituto de Economia de la PUC"® se
menciona que la Bolsa de Valparaiso —primer centro bursatil chileno— fue constituido
para la transaccion de acciones de empresas salitreras; paradéjicamente la mayor
empresa calificada como minera que actualmente se transa es Soquimich.

78 Empresa involucrada en uno de los mayores fraudes accionarios de la historia. Su propiedad de oro en Indonesia se
decia contenia mas de 200 millones de onzas, finalmente en mayo de 1997 se probé que era fraudulenta. En su mejor
momento la capitalizacion de mercado de la empresa alcanz6 a 4,4 mil millones de dolares. (Fuente:
www.Investopedia.com)

" Existen acciones inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago de SQM, CAP, Pucobre, Mantos Blancos, Bio-
Bio, Melon, Polpaico y Carboniferas como Carvile y Enacar. Hay emisién publica de bonos de Codelco y Escondida,
SQM, Enacar.

78 La administradora de fondos Estrella Americana el 2001 intentd infructuosamente colocar las cuotas de un fondo
de capital de riesgo orientado exclusivamente a la mineria.

™ Budnevich C., Larrain F. y Quiroz J. (2001). Sector Minero y Mercado de Capitales en Chile. Instituto de
Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile
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Solo en términos comparativos la Bolsa de Santiago registra actualmente acciones de 5
empresas calificadas como mineras (2% de la capitalizacion total), mientras que en la
Bolsa de Lima la cifra supera las 20, entre ellas Southern Peru Copper Company SPCC.

En el caso de Canada, TSX y TSX-V superan las 1.100 compafias listadas (995
corresponden a TSX-V), y el sector representa un 10% y 50% de la capitalizacion
bursétil, respectivamente, y al incluir petréleo las cifras suben a 30% y 73%,
respectivamente.

A continuacion se analiza el efecto de las ultimas reformas al mercado de capitales,
especificamente aquellas que incentivan el financiamiento a través de capital de riesgo
en una Bolsa Emergente, destinada a empresas con caracteristicas que se asemejan
mas a las dedicadas a la exploracién, y que es un mecanismo de financiamiento
utilizado internacionalmente.

i Reformas al Mercado de Capitales

Dentro de las llamadas MK2 o “Reforma Del Mercado De Capitales II” existen iniciativas para el
desarrollo del mercado de capital de riesgo a través del fomento por parte de CORFO e
incentivos tributarios, siendo estos Ultimos los mas relevantes para incentivar el sector en
mineria:

La emision en la bolsa emergente puede calificarse como “empresas de rapida expansion o con
proyectos con fuerte potencial de crecimiento” y se encuentran exentas en forma transitoria al
pago de impuestos por ganancias de capital (no habiendo hecho una IPO antes del 19 de abril de
2001 y registrandose en la SVS para transarse en la bolsa emergente).

Dicho incentivo no corresponde al utilizado para el sector en Canada y no se condice con las
caracteristicas de una actividad cuyo ciclo de negocios y necesidad de financiamiento puede ser
mayor al comin de otros sectores. Es decir, al igual que la inversién en investigacion y desarrollo
(I&D) los resultados pueden tardar afios y ser bastante inciertos, y s6lo en la medida que se
obtenga algun resultado prometedor podria obtenerse ganancias de capital; es por eso que para
el sector los incentivos deberian ser diferentes y reconocer sus particularidades.

ii. Uso de Bolsa Emergente Chilena para financiar la exploracion

Por otro lado, la institucionalidad actual del mercado de capitales no es propicia para que
empresas dedicadas solamente a la exploracién utilicen la Bolsa Emergente para levantar fondos
gue sean utilizados en sus actividades. Todavia no existen normativas adecuadas y a priori se
diria que la bolsa emergente chilena actualmente carece de un nivel suficiente de liquidez para
sustentar la exploracion en Chile, situacidon que también ocurriria con los gestores privados de
fondos.

La potencial falta de liquidez un desincentivo en la medida que trae aparejado una menor
valoracion y por ende el monto recibido por las empresas es menor. Por lo anterior, el
financiamiento se canaliza fundamentalmente de manera privada existiendo altos costos de
transaccion para utilizar mercados formales80.

En cuanto a los incentivos para desarrollar el capital de riesgo en mineria, el mas obvio es el
acceder a un sector dentro de la industria minera con alta rentabilidad, y que en Chile es un
sector con ventajas comparativas y competitivas sobre otros paises.

8 Moscoso y Arre (2004). ¢Por qué no tenemos en Chile un mercado de capitales organizado para la exploracién y
Mediana Mineria?
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En la practica se observa que el nivel de oferta de nuevas colocaciones ha sido bajo, y a la fecha
esta bolsa habria sido utilizada en la colocacién de empresas como Cencosud o Corp Banca, que
mas alla del potencial de crecimiento tienen una capitalizacion inicial mayor —y un riesgo menor—
a la de una empresa junior. Por otro lado, no se vislumbrarian nuevas colocaciones, lo que
entrega ciertas sefiales sobre las caracteristicas del mercado local: su dinamismo, formas de
financiamiento de las empresas chilenas, el tamafio o escala de funcionamiento, y en definitiva lo
gue se podria esperar de liquidez en el mercado.

Por el lado de la demanda, faltarian incentivos para que los inversionistas institucionales pongan
sus fondos en este tipo de instrumentos. Tanto por sus caracteristicas y por la experiencia
internacional, serian los fondos de inversién los que tendrian mayor potencial para invertir en
estos instrumentos, los cuales podrian tener especializacion y capacidad real para analizar y
evaluar riesgos inherentes al desarrollo de un proyecto minero.

Sobre este punto, cabe destacar que especificamente en Canada se menciona que un 81% de
las colocaciones realizadas en la TSX Venture son de caracter privado, es decir es Capital de
Riesgo que se canaliza a través de este centro bursatil.

Por otro lado, la estructura propuesta para la bolsa emergente en la cual el capital semilla
requiere de un patrocinador especializado, es similar a la AIM inglesa, contrario de lo que ocurre
en la TSX canadiense que requiere a la misma bolsa disponer de infraestructura. Por lo tanto,
surge la necesidad de los patrocinadores que al igual que la Persona Competente disminuyen las
asimetrias de informacion bajando los costos de transaccion, lo que en definitiva se traduce en
menores costos para las empresas que buscan financiamiento.

En relaciéon a lo anterior, una comparacion gruesa8l de los costos esperados de hacer una
primera emision publica (IPO) entre la TSX y la Bolsa Emergente de Chile muestra que para una
emisiéon de US$ 5 millones el costo en la TSX-V iria entre US$ 126 mil a 252 mil ($73 a 146
millones) dependiendo de la complejidad de la operacion, en tanto que en la Bolsa Emergente
llegaria a US$ 322 mil ($187 millones).

Dichas diferencias hacen pensar si a una empresa de exploraciéon no le conviene mas acceder a
un mercado especializado y en actividad como el canadiense, en vez de esperar la puesta en
marcha de reformas en Chile. Para utilizar financiamiento externo existirian desincentivos que
van desde los administrativos (necesidad de constituirse en sociedad en el extranjero y
localmente), hasta de tipo impositivo (impuestos por las remesas de utilidades).

6.4.2. Financiamiento de la exploracién sin utilizar el mercado de capitales

Segun la informacion disponible®?, la exploracién en Chile no se financia con recursos
provenientes de mercados financieros domeésticos, por las razones expuestas en el
punto anterior. En efecto, por un lado las filiales de empresas internacionales reciben
los fondos desde el extranjero ya sea a través de aportes de capital o préstamos entre
compafias relacionadas, mientras que por otro lado las compafias locales hacen uso
de capital propio —ya sea generado en ejercicios anteriores o provenientes de otras
empresas del grupo econdmico— o de préstamos de empresas pertenecientes al mismo

grupo.

Al respecto, segun personeros de Atacama Resources, la inexistencia de un mercado
financiero local provoca que las empresas locales de tamafio mediano financian la
exploracion con flujos de caja provenientes de las operaciones en marcha. Esta forma
de obtener recursos seria ineficiente ya que mezcla dos etapas del negocio que son
diferentes en riesgo y caracteristicas de la empresa necesarias para su éxito.

81 Basado en informacion publica de TSX-V y estudio de Atacama Resources Capital.
82\/ergara R. La industria minera y los mercados de capitales de riesgo en Latinoamérica: el caso chileno
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Con respecto al sistema bancario, este no ha tenido una relacién “fluida” con el sector
habiendo existido en el pasado é&reas dedicadas en el Banco Concepcion
(anteriormente relacionado a Sonami) y el Banco Sudamericano. Si bien las
caracteristicas y necesidades de las pymes mineras son distintas a las de una empresa
de exploracion, como mencionamos mas arriba éstas se han financiado generalmente
con fondos propios, dado el divorcio que existe entre el sistema financiero y el sector®.

Por otra parte, las empresas de la gran mineria en Chile tiene mas flexibilidad que les
permite utilizan distintos enfoques de acuerdo a la estrategia de la empresa. Por
ejemplo, BHP-Billiton privilegia el uso de joint venture con compafias junior, mientras
que Codelco prefiere subcontratar a los geologos.

Segun la informacion recopilada en las entrevistas, en Chile se utilizarian alternativas
de financiamiento a través de asociaciones como opciones, joint venture o regalias,
pero no fue posible recopilar mayor informacién al respecto.

6.5 ENAMIY EL FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE RIESGO.

En el Rol de Enami cabe destacar que el Decreto Ley N° 76 establece que se asignara
anualmente, un presupuesto para el desarrollo de los programas de fomento de la
pequefia mineria, cuyos recursos se deben distribuir segun decisioén del directorio de la
institucion en base a programas y proyectos presentados, entre los siguientes
instrumentos:

El Fondo de Capital de Riesgo, instrumento que permite disminuir el riesgo del negocio
minero mediante el apoyo al reconocimiento de reservas mineras, en tanto constituyen
la base del mismo. Esta actividad se desarrolla destinando recursos bajo la modalidad
de fondos concursables, cuya recuperacién se realiza a partir de un porcentaje de
participacion en los flujos futuros del proyecto. Asi se estimula la participacion del sector
privado en el financiamiento de este fondo.

Ademés existen instrumentos dedicados a la gestion y empresas ya en funcionamiento
tales como: “Desarrollo de Capacidades Competitivas”, “Créditos para Desarrollo
Minero” y “Acceso a Mercados”

Segun informacion recogida en el sector, en la practica no se ha utilizado en las fases
iniciales de la exploracion (grassroot) sino mas bien en las etapas mas avanzadas (late
stage), ademas de mejoras a operaciones ya existentes.

En estos Ultimos casos se estima es que los instrumentos de fomento pasan a
constituirse en un préstamo con condiciones especiales mas que en capital de riesgo

83 Hochschild, H. (2002). Presentacién en Panel "Financiamiento de Proyectos Mineros: Capital de Riesgo para la
Mineria", Expomin, mayo 2002.
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propiamente tal, pues involucra la devolucion de los fondos y no la participacion dentro
de la propiedad, como ocurre con nuevas emisiones de acciones.

6.5.1 Consideraciones sobre Programa de Capital de Riesgo

A pesar de las iniciativas de Enami por otorgar apoyo financiero para el reconocimiento
de reservas, el sector de la pequefia mineria presenta un problema estructural. Este
tiene relacién respecto a que el 60% a 70% de los pequefios productores son
arrendatarios, y por lo tanto deben cancelar regalias a los duefios de las propiedades
mineras. Ello se traduce en que al efectuar nuevos descubrimientos, los beneficios
otorgados al sector pueden ser traspasados indirectamente a los duefios de las
pertenencias.

El horizonte de vida de los proyectos de la pequefia mineria es limitado, debido a los
escasos recursos financieros otorgados. Esto genera por consiguiente, invertir en
proyectos de bajas producciones y reducida vida util (desde 2 a 5 afios).

Seria recomendable que la empresa evalle la alternativa de incrementar los montos
maximos de inversiones por proyectos (US$ 50.000), con el objeto de abarcar proyectos
de mayores expectativas.

En la actualidad, Enami se encuentra formulando un Plan Estratégico, dentro del cual
no se distingue cambios significativos para el actual programa de reconocimiento de
reservas.

Adicionalmente, la tasa de interés que cobra Enami para préstamos en capital de riesgo
es superior a la tasa de mercado. Muestra de ello, es que durante el primer semestre de
2005 la tasa de Enami alcanzé a Prime + 1%.

6.5.2 Consideraciones sobre Propiedades Mineras

Dentro de las politicas internas de la empresa, se determiné que Enami sélo puede
realizar inversiones marginales en exploracion. Sin embargo, la mayor proporcién de la
cartera de propiedades mineras corresponde a pertenencias clasificadas a nivel de
Explorables, es decir, con geologica basica.

Por lo anterior, se estima que la empresa podria efectuar inversiones, a o menos, en
las propiedades definidas como explorables para que algunas de ellas, segun los
resultados de los estudios, contengan un mayor atractivo para inversionistas privados.

Se considera necesario continuar con la estrategia de otorgar opcién de compra a

aquellas pertenencias bases para proyectos de expansion en las plantas de beneficio,
ya gque de esta manera las plantas aseguran cierto nivel de abastecimiento.
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6.6 OTROS ELEMENTOS A CONSIDERAR

También, existen otros aspectos que pueden influir sobre la exploracion en el pais y el
éxito de un futuro mercado de capitales para empresas mineras nacionales, que es
dificil de clasificar en los anteriores puntos. Entre ellas se pueden destacar los
siguientes:

6.6.1 Capital humano especializado

De acuerdo a distintos actores del sector minero, existiria un déficit de especialistas en
temas tanto mineros como financieros. Para un adecuado funcionamiento de un
mercado de capitales para la mineria se requiere poder contar con especialistas de este
tipo para poder acercar al sector minero con el financiero, ya que existen asimetrias de
informacién muy grandes entre ambos.

Por ejemplo, ha existido una muy baja participacién de los bancos nacionales en el
financiamiento de la mineria y probablemente, la causa principal es el desconocimiento
que hay sobre las caracteristicas de la mineria. Asi, términos como recursos, reservas,
ley de corte, ley de cabeza, ley media son completamente desconocidos por el sector
financiero.

Por otro lado, la mayoria de las empresas junior canadienses 0 australianas estan
formadas por geologos con bastante experiencia.

La pregunta que habria que formularse es si existe capital humano con tales
habilidades en Chile, dispuestas a enfrentar emprendimientos y formar empresas
mineras. Por ejemplo, durante los 90s el gran surgimiento de empresas junior en
Canada fue resultado de la reducciéon de los departamentos de geologia de empresas
senior. Muchos de los gedlogos despedidos se vieron obligados a formar empresas de
exploracion junior que proveerian a las empresas mineras senior de proyectos de
exploracion greenfields. De esta manera, el riesgo mas alto fue traspasado de las
empresas senior a las junior.

Este factor aunque parezca poco relevante debe ser tomado en cuenta en el futuro si
gueremos que exista capital de riesgo para la mineria nacional.

6.6.2 lIdiosincrasia de los Empresarios Mineros

Otro factor que debe tomarse en cuenta es la idiosincrasia de nuestro pais. pues este
aspecto puede ser bastante relevante para un buen funcionamiento del mercado de
capitales para la mineria y en especial el capital de riesgo.

La mayoria de las empresas mineras nacionales ha sido reticente a entregar parte de la
propiedad a otros inversionistas, debido a su estructura familiar. Normalmente, han
preferido crecer mediante endeudamiento o con capital propio a su propia capacidad.
Por lo tanto, si la pequefia y mediana mineria quiere participar de otras fuentes de
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financiamiento como la bolsa emergente deben cambiar la mentalidad y permitir la
participacion de otros inversionistas en la propiedad de la compaifiia.

Otro aspecto cultural que ha contribuido a no intentar buscar otras fuentes de
financiamiento, ha sido la Enami, debido a que muchas compafiias mineras se han
hecho dependientes a sus préstamos, que en el pasado se daban en forma bastante
ventajosa y que de alguna manera cred una relacién que hoy aparece como muy dificil
de cambiar.

6.6.3 Madurez de la exploracion en Chile

De acuerdo al documento “Marco Estratégico de la Exploracion en Codelco” de la
Gerencia Corporativa de Exploraciones, Chile se posiciona como un pais desarrollado
en su potencial de exploracion. La disminucién de Chile con respecto a otros paises en
Latinoamérica como Perd, Brasil y México estaria explicada por las tendencias de la
inversion comparada con los descubrimientos de nuevos yacimientos.

Esta madurez de la exploracion en Chile estaria explicada porque los yacimientos ya no
afloran y es necesario ir a las zonas mas profundas para ser descubiertos. Ello se veria
reflejado en que cada vez mas dificil y costoso lograr nuevos descubrimientos.

La Unica empresa que ha realizado descubrimientos significativos en los dltimos 8 afios
es Codelco. Para enfrentar este ciclo de madurez, Codelco esta revisitando sus
proyectos antiguos en Chile en busqueda de mayores recursos y reservas mineras.
También, ha decidido mirar al extranjero, focalizdndose en paises poco explorados
(México y Brasil, principalmente) que posean potencial para depésitos de cobre y que
tengan condiciones favorables para la inversion.

Sin embargo, las evaluaciones aparecidas en los mas recientes informes del CRU y el
Fraser Institute, posicionan a Chile en un muy buen lugar, tal como se consigna en el
punto 3.6. Cabe reiterar que para en la encuesta del CRU, los atributos mejor evaluados
en el caso chileno son el sistema econdmico y politico y el bajo riesgo de un cambio en
las reglas del juego para los inversionistas. A su vez, los criterios que tienen asignados
puntuaciones mas bajas para Chile son la estabilidad de la moneda y el régimen
tributario.

A su vez, segun el informe Fraser, los principales factores evaluados que
desincentivarian la exploracion en Chile, tales como la infraestructura, las regulaciones
laborales y la situacién tributaria solo producirian efectos medianos sin alcanzar
gravedad para desincentivar la inversion en el pais.
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VIl.  PROPOSICIONES DE LINEAMIENTOS DE POLITICA PARA LA
EXPLORACION

7.1. SOBRE PROPIEDAD MINERA
7.1.1 Proposiciones

Se han identificado posibles ineficiencias en la propiedad minera que inhiben a la
eventual exploracion y/o explotacién en areas amparadas por concesiones, debido a
que los titulares de ellas las mantienen indefinidamente sin realizar actividad alguna
relacionada con la finalidad con que el Estado otorgd la respectiva concesion, salvo el
oportuno pago de la patente.

Con el objeto de dar una mayor agilidad a la rotacion de las propiedades mineras, 0
transferencia de las concesiones hacia aquellos con mas posibilidades de explotarlas
con beneficio general y disminuir asi la pérdida de bienestar social que supone la
inactividad sefialada, se propone lo siguiente:

PROPOSICION N° 1: APLICACION DE UNA PATENTE PROGRESIVA

La primera proposicidn consiste en cambiar el actual pago de la patente proporcional
anual, que es practicamente fijo (cambia sélo por el valor de la UTM), por un pago
progresivo, esto es, aumentar el valor de la patente afio tras afio mientras no exista la
formalizacion de un proyecto de explotacion de una mina en la pertenencia.

Sin establecer todavia montos exactos, se estima que un alza progresiva en el valor de
las patentes (que actualmente es muy baja) incentivaria a los duefios a explotar la mina
0 en su defecto a traspasar legalmente la propiedad a otras manos, que si puedan
hacerlo.

PROPOSICION N° 2: LIMITE DE TIEMPO A LA CONCESION DE EXPLOTACION

La segunda opcion es complementaria o alternativa a la anterior y consiste en
establecer al momento de otorgar la Concesion de Explotacion, un limite maximo de
tiempo en que la propiedad minera puede estar sin explotacion. Una vez transcurrido el
limite de tiempo, si la propiedad no ha comenzado a ser explotada, entonces debe ser
devuelta o traspasada legalmente a otro que esté en condiciones de hacerlo.

PROPOSICION N° 3: TRASPASO DE PROPIEDAD MINERA DE CODELCO A ENAMI
Agilizar la aplicacion de la Ley N° 19.137, que entre sus disposiciones autoriza a

CODELCO-CHILE para transferir a ENAMI la fraccion de su propiedad minera cuyas
caracteristicas es insuficiente para su escala de produccion.

91



COMISION CHILENA DEL COBRE “Estado actual y desafios futuros para la exploracion en Chile”

Junto con revisar los procedimientos actuales empleados para el traspaso, debe
considerarse los estimulos necesarios para la actuacion de ambas empresas, tales
como:

e Compensacion econémica adecuada a CODELCO, en orden de recuperar los
gastos incurridos en la exploracion basica que la corporacion debe realizar como
requisito previo al traspaso de la propiedad minera y/o el valor intrinseco de la
informacion que se aporta junto con la propiedad.

e Dotacion a ENAMI de las competencias y recursos necesarios para una eficiente
gestion de este patrimonio.

7.1.2. Comentarios a las propuestas sobre propiedad minera

Se considera que la aplicacion de cualquiera de estas medidas podria producir un
aumento del gasto en exploracion, sobre todo en el mediano plazo, y abre la posibilidad
del descubrimiento y explotacion de nuevos yacimientos en el futuro. Por tanto, significa
un aumento de riqueza y del bienestar para el pais, junto con desincentivar la
acumulacién o concentracion de la propiedad minera en manos de algunos pocos.

Sin embargo, las dos primeras proposiciones pueden entrar en conflicto con los
actuales derechos de propiedad® y la invariabilidad tributaria® a la que se puede
acoger cualquier propietario minero.

Entonces las modificaciones podrian ser aplicables sélo a los que adquieran
concesiones de explotacién en el futuro y no a aquellos que posean una concesion
vigente con anterioridad a la entrada en vigencia de cualquiera de las dos alternativas
propuestas referidas al valor y/o plazo de las concesiones.

Cabe sefialar que segun las nuevas disposiciones tributaria para la mineria, la
invariabilidad para las patentes mineras puede durar un periodo de 15 afios (en general
es 12 afios) como maximo, por lo que después de este lapso, la medida podria ser
aplicada a los que poseian concesiones de explotacion antes de entrar en vigencia
cualquiera de las dos opciones propuestas.

Si se resuelve establecer a futuro un plazo de caducidad a la concesion, un plazo
razonable para comenzar a explotar una mina, una vez que se ha adquirido una
pertenencia de explotacion, no debiera pasar de los 10 afios, adicionales al tiempo
anterior como concesion de exploracion (maximo 4 afios), suficiente como para
desarrollar un proyecto o descartar la propiedad si no es técnica y/o econémicamente
factible para el propietario.

Respecto a la tercera proposicion, en orden de agilizar la aplicacion de la Ley N°
19.137, se considera que se deberian dar incentivos econémicos a Codelco, aparte de

8 La proposicién implica una modificacién de la Ley Organica Constitucional de Concesiones Mineras, que requiere
alto quérum para su aprobacion parlamentaria y enfrentar una eventual controversia social en las regiones mineras.
8 La invariabilidad tributaria se genera a partir de la Ley de Impuesto Especifico a la Mineria
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lo que significa el ahorro en pago de patentes, como por ejemplo permitir que reciban
ingresos por el traspaso de las propiedades.

De esa manera, la Corporacion podria al menos costear el desarrollo de geologia
basica para sus propiedades antes de ser traspasadas. La idea es que, en las
licitaciones que realiza Enami de las propiedades, Codelco reciba una parte de los
ingresos.

Una segunda opcion podria ser eliminar el requisito de la geologia basica para poder
traspasar mas rapido las propiedades a Enami. El riesgo de esta alternativa, es que por
apuro se traspasen yacimientos que puedan tener interés para Codelco y que no hayan
sido analizados en detalle.

Ademas, debe considerarse en el desarrollo de la nueva etapa de ENAMI una dotacion
de las competencias y recursos necesarios para una eficiente gestion de la propiedad
minera recibida y su oportuno traspaso a quienes tengan la iniciativa y la capacidad de
crear en ellas nuevas actividades mineras.

7.2. SOBRE LA DISPONIBILIDAD DE INFORMACION
7.2.1 Proposiciones

Uno de los determinantes mas relevantes para la exploracion en un pais, es la
disponibilidad y accesibilidad a informacion geocientifica y de propiedad minera
existente. Sin embargo, se estima que existen claras insuficiencias en la informacion
disponible en Sernageomin y en los medios en que ella puede ser captada, procesada y
transferida a los usuarios nacionales e internacionales.

Las proposiciones ponen la atencién en la informacion geocientifica que debiera ser
ofrecida por el Sernageomin para que las empresas mineras puedan focalizar
adecuadamente su exploracion en las areas con mayor potencial, en el fortalecimiento
de sus facultades que el articulo 21 del Codigo de Mineria y el Reglamento de
Seguridad Minera le confieren al Servicio para recopilar informacion geoldgica sefalada
precedentemente y en la disponibilidad y acceso a informacién sobre propiedades
mineras y sus principales caracteristicas.

PROPOSICION N° 4: MEJORAMIENTO DE LA INFORMACION GEOCIENTIFICA DISPONIBLE

Definir el nivel minimo de informacién geocientifica que Sernageomin debiera disponer
y dotar al Servicio de los medios necesarios para recopilarla y administrarla. Para estos
efectos, el Servicio podra comparar los modelos exitosos de otros Servicios geoldgicos
internacionales y recabar la opinion de empresas representativas en la exploracion
minera.

En consecuencia el Servicio debera ser dotado de los medios técnicos, humanos y

financieros que requiera para complementar su actual asignacion de recursos para el
adecuado manejo del sistema de informacién requerido.
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PROPOSICION N° 5: APLICACION DEL ART. 21 DEL CODIGO DE MINERIA

A fin de completar los antecedentes geocientificos del territorio nacional
SERNAGEOMIN deberéa ejercer a cabalidad las facultades que le confiere el Art. 21
inciso tercero del Codigo de Mineria, con el objeto de recibir y procesar la informacion
fidedigna de datos geologicos que las empresas recogen en sus labores de exploracion
basica.

Sin perjuicio de lo anterior, parte de la informacion de geologia béasica, también puede
ser recolectada a través de las facultades otorgadas por el Reglamento de Seguridad
Minera

En complementacion con lo anterior, SERNAGEOMIN debe crear una “base nacional de
datos de proyectos de exploracién”, que reuniera los resultados de los trabajos de
exploracion llevados a cabo por las distintas empresas, como resultado de recopilar y
sistematizar toda la informacion relevante generada por la actividad de exploracion.

PROPOSICION N° 6: INFORMACION SOBRE PROPIETARIOS MINEROS

SERNAGEOMIN debe mantener actualizado la “base nacional de datos de yacimientos
mineros”. Ella deberia contener la informacion geoldgica y minera relevante sobre cada
uno de los yacimientos conocidos de sustancias mineras concesibles (metalicas y no
metalicos).

Esta informacion mas las cartas de geologia basica permiten al Servicio la confeccion
y/o actualizacion de los mapas metalogénicos nacionales.

7.2.2. Comentarios a las propuestas sobre disponibilidad de informacion

En primer término es necesario destacar que toda la informacién geocientifica, catastros
y mapas de caracter publico debe ser facilmente accesible desde cualquier lugar del
mundo via Internet y de manera gratuita, como lo es en la mayoria de estados y
provincias de Canada y Australia.

Respecto a la entrega de informacion geoldgica por parte de las empresas mineras es
de real importancia para el pais, ya que permite el aumento del conocimiento de la
geologia basica sin que el Estado (Sernageomin) tenga que hacer mayores gastos, de
los que regularmente realiza.

De acuerdo al articulo 21 del Codigo de Mineria, Sernageomin tiene la facultad para
solicitar la informacion de caracter general a toda persona o empresa que realiza
trabajos de exploracién geoldgica basica. Sin embargo, en la actualidad, la entrega de
informacién geoldgica por parte de las empresas al Servicio es escasa y nula por la
directa aplicacion del citado articulo.
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Parte de la informacion de geologia béasica, también puede ser recolectada a través del
Reglamento de Seguridad Minera, que establece como una obligacion de las empresas
el llevar planos por cada veta, manto o criadero, anotando de una manera particular el
espesor, composicion y leyes de los mantos y vetas, como también la naturaleza del
terreno estéril encajante.

La diferencia entre estas dos leyes, en términos del origen de la informacién de
geologia basica que podria recolectar el Sernageomin, es practicamente imposible de
establecer. Por un lado, el Reglamento de Seguridad Minera establece sanciones para
el que no lo cumple, que van desde la multa de dos a cincuenta unidades tributarias
mensuales por cada infraccion, pudiendo duplicarse en caso de reincidencia, hasta el
cierre parcial o total de la mina en caso de reincidencias reiteradas. En el caso del
articulo 21 del Cédigo de Mineria, no existe sancion alguna por el no cumplimiento.

Como primera medida para perfeccionar este aspecto, se deberia unificar la entrega de
informacién geoldgica basica en un solo texto, de preferencia contenido en una ley o
mediante un Reglamento que en forma simultanea tratara ambos temas. En segundo
lugar, se debe fijar una sancién (multa) a la empresa en el caso que no la cumpla, que
sea quizas mayor a las actuales 20 UTM. La idea es que provoque un rapido incentivo
para entregar la informacion requerida por el Sernageomin.

Ademads, el Cadigo requiere ser mas especifico en los aspectos de la geologia basica
que debe entregar a Sernageomin, ya que la actual legislacion no detalla claramente los
alcances de la informacion que las compafias debieran entregar al Servicio
obligatoriamente (El articulo 21 del Cédigo de Mineria habla de informacién de caracter
general).

Finalmente, la sola entrega de la informacion no garantiza su rapida inclusion en las
cartas geoldgicas del pais, por tanto, también le cabe una gran responsabilidad al
Sernageomin, el cual debe preocuparse de estar en condiciones de recopilar y procesar
apropiadamente la informacion, para que los potenciales inversionistas mineros puedan
sacarle provecho prontamente. De alli la necesidad de una adecuada correspondencia
entre la necesidad de contar y diseminar la informacion geoldgica basica con los medios
requeridos para realizarlo.

7.3. SOBRE EL FINANCIAMIENTO DE LA EXPLORACION

7.3.1 Proposiciones

El financiamiento para exploracion es obtenido por las compafiias extranjeras fuera de
Chile, y no presentan necesariamente las limitaciones que sufren las compafias
locales, las cuales no encuentran financiamiento en el pais, debiendo abordar la
exploracion con recursos propios, ademas careciendo de incentivos especificos para la
actividad.

Para un pais con una relevante actividad minera, es deseable el desarrollo de empresas
locales especializadas que emprendan el negocio minero en la fase inicial de
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exploracion, requiriendose no soélo de apoyo de informacién sino también de
modalidades de financiamiento adecuadas para un negocio de naturaleza riesgosa,
como a su vez de incentivos a la actividad.

PROPOSICION N° 7: ESTANDARIZACION DE LA INFORMACION PARA UN MERCADO DE
PROYECTOS

Para la creacién de un mercado de proyectos y acreditacion de las reservas como
garantias ante instituciones financieras, se necesita reducir la asimetria de informacion
entre los agentes involucrados en el financiamiento de las actividades de exploracion y
desarrollo de proyectos mineros.

Los mecanismos recomendados son el Cédigo de Reservas, actualmente en tramite, y
los Estdndares Contables Internacionales, ya en vias de adopcion en nuestro pais.
Posteriormente, se hace necesario el soporte a la figura de “persona competente”, que
acreditara la veracidad de las reservas descritas en los prospectos de las empresas
exploradoras, y de los antecedentes fiables para su evaluacién econdmica y financiera
(“bancabilidad”).

PROPOSICION N° 8: ACCESO A MERCADO DE CAPITALES PARA LA EXPLORACION

En consideracidén a que la exploracion es una actividad de resultados inciertos que se
asocia al capital de riesgo, su financiamiento a través de una bolsa necesariamente
requiere normativas especiales, tal como se establece en Australia y Canada, paises
con exitosas experiencias para el financiamiento de capital de riesgo de mineria.

Para ello se recomienda incorporar dentro de la normativa de capital de riesgo —
especialmente en la actual reforma MK2 en trdmite— las particularidades de la
exploracion minera, homologandola con la etapa de investigacion y desarrollo de
empresas de otros sectores, considerando que el plazo de madurez de un proyecto
podria ser aun mayor al desarrollo de un producto en otros sectores econdmicos. De
este modo, potenciales inversionistas como fondos de inversion, podrian ser
incentivados a la inversion en el sector, por lo cual su regulacién deberia conciliar su
plazo de funcionamiento y el de la exploracion.

También se recomienda estudiar los desincentivos que podrian afectar a las empresas
nacionales para conseguir financiamiento directo en centros especializados, como el
canadiense, y propiciar la superacion de las barreras que podrian existir.

PROPOSICION N° 9: INCENTIVOS TRIBUTARIOS

En teoria un esquema de incentivos tributarios puede disminuir los ingresos actuales del
estado, aunque tendria como contrapartida un aumento en la recaudacion futura por la
via de una mayor explotacion. Ademas, tendria efectos positivos sobre la recaudacion
del royalty —a ser utilizado en el desarrollo tecnoldgico del pais—, generando
externalidades positivas hacia otros sectores de la economia, y creando, tedricamente,
un circulo virtuoso sobre el capital de riesgo y la innovacion.
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Considerando como paradigma el tratamiento del capital de riesgo en la mineria
canadiense, la experiencia mas exitosa a nivel mundial, se recomienda un esquema del
tipo “flow-through-shares”. Esto se basa en que estos estimulos tributarios eliminan el
desincentivo a la actividad que surge de tener un crédito tributario no utilizado, que
nace por ser una actividad cuyo valor se genera a través de aumentar la informacién o
valor del activo, mas que por un flujo de ingresos futuros.

PROPOSICION N° 10: ESTRUCTURAS SOCIETARIAS

Estimular otras formas de estructuras societarias para la mineria, diferente a las de
Sociedad Contractual Minera, para que accedan a financiamiento a través del mercado
de capitales y mediante modalidades asociativas, tales como Joint Venture, Sociedades
Andnimas de Exploracion y/o Sociedades Andénimas Mineras, que recojan las
caracteristicas especificas de la actividad a que se dedican.

PROPOSICION N° 11: ROL DEL ESTADO EN CAPITAL DE RIESGO

Se recomienda que el rol activo del Estado se centralice en permitir que las pequefias y
medianas empresas accedan a un capital de riesgo efectivo, modificando los
mecanismos actualmente entregados por ENAMI o eventualmente permitiendo a los
fondos de capital de riesgo de CORFO invertir en esta actividad; adicionalmente, por
sus caracteristicas similares a la investigacion y desarrollo (1&D), eventualmente podria
ser susceptible de ser considerada como un uso de los fondos recaudados a través del
Royalty.

7.3.2. Comentarios a las propuestas sobre financiamiento de la exploracion

Se debe destacar que las recomendaciones relacionadas al financiamiento, apuntan
principalmente al desarrollo de empresas locales, ya que las empresas extranjeras
usualmente obtienen el financiamiento fuera del pais. Ademas, dado que
internacionalmente las empresas de tamafio medio dan dinamismo a la actividad de
exploracion, se propone un mayor desarrollo en la actividad nacional de pequefia y
mediana mineria privada.

La asimetria de informacion entre los agentes surge al no disponer de un formato
estandar para la presentacion de las reservas, ocasionando que los costos
administrativos del proceso de financiamiento se eleven, al requerir que el agente
financista invierta mas tiempo y recursos en evaluar la veracidad de la informacion
presentada. Ello se debe a que la asimetria lleva asociada un mayor riesgo de fraude,
que resulta en una mayor tasa de descuento exigida por el inversionista y por ende en
menores fondos recibidos por la empresa de exploracion. En definitiva, para que firmas
locales obtengan financiamiento en actividades de alto riesgo, como es la exploracion,
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se hace necesario incorporar elementos que bajen la asimetria de informacion entre los
agentes, eliminando posibilidades de moral hazard®.

Por lo anterior, la iniciativa de adoptar un mecanismo estandar de presentacion de la
informacién —cédigo de reservas— y crear la figura de “persona competente” que
acredite las reservas o que un proyecto es bancable, permitiria eliminar esta situacion, y
ademas, apoyaria la creacion de un mercado de proyectos o aumentaria su uso como
garantias ante instituciones financieras. Esta iniciativa que se encuentra en tramite legal
deberia recibir la mayor atencién para su aprobacion.

Por otra parte, la informacion relativa a la valorizacion de las reservas presentada por
las empresas nacionales en los informes financieros, también debe equipararse a los
estandares internacionales de modo que sea posible una comparacion objetiva y rapida
entre distintos proyectos, destacando la necesidad de expertos en valorizacion de estos
activos.

Por lo tanto, se recomienda acelerar el establecimiento del cédigo de reservas como
también la adopcién de estdndares contables internacionales relativos a la industria
extractiva.

En lo referente al “Mercado de Capitales” para la exploracion, se reconoce que la
exploracion es una actividad de resultados inciertos, por lo cual se asocia al capital de
riesgo. Por lo anterior, su financiamiento a través de un mercado organizado o bolsa
necesariamente requiere normativas especiales. Sobre lo anterior, las exitosas
experiencias de Australia y especialmente Canada, paises lideres en el financiamiento
de capital de riesgo de mineria, deben tomarse como el paradigma relevante.

Cabe reiterar lo imperativo que es la incorporacion dentro de la normativa de capital de
riesgo —especialmente en la actual reforma MK2 en tramite—, de las particularidades de
la exploracién minera. En ese sentido, la exploracion minera se podria homologar con la
actividad de investigacion y desarrollo (I&D), por el alto nivel de riesgo asociado, pero
considerando ademés que el plazo de madurez podria ser incluso mayor a éste ultimo
caso.

En particular, potenciales inversionistas, tales como los fondos de inversion, no deben
ser discriminados negativamente en cuanto a sus plazos de funcionamiento, por lo cual
la regulacion pertinente deberia reconocer el supuesto mayor plazo que tomaria el ciclo
de negocios de la mineria.

Por lo tanto, se recomienda incorporar dentro de la reforma MK2 —en lo relativo a capital
de riesgo y fondos de inversibn— una normativa especifica a la industria minera.
Ademas, se recomendaria estudiar si, actualmente, existe algun tipo de desincentivo

% Se llama moral hazard a la situacién que surge cuando un agente que participa dentro de una transaccién se comporta de mala
fe entregando informacién no veraz sobre ésta (caracteristicas del activo, obligaciones relacionadas, etc.), o cuando tiene incentivos
para tomar altos riesgos de manera de obtener una mayor rentabilidad.
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para que las empresas nacionales accedan directamente a financiamiento en centros
especializados, como el canadiense.

La todavia baja interrelacion entre el sector financiero y el minero nacional, requerira
como condicién sine-qua-non a futuro la existencia de profesionales complementarios a
la “persona competente” y “expertos en valorizacion” —que certifican la cantidad y valor,
respectivamente, de las reservas—, que van desde especialistas financieros hasta
expertos legales.

Sobre los incentivos tributarios a la actividad, cabe sefialar que un esquema de
incentivos tributarios puede disminuir inicialmente los ingresos del Estado, pero tendria
como contrapartida una mayor recaudacion futura por la via de una mayor explotacion,
lo que podria redundar en un valor presente positivo. De alli la recomendacion de un
esquema del tipo flow-through-shares, tomando como paradigma al capital de riesgo en
mineria canadiense, por ser la experiencia mas exitosa a nivel mundial.

Ademads, estos incentivos tienen efectos positivos sobre la recaudacion del royalty —a
ser utilizado en el desarrollo tecnolégico del pais—, generando externalidades positivas
en otros sectores econdmicos y creando, tedricamente, un circulo virtuoso sobre el
capital de riesgo y la innovacion nacional.

Anteriormente se menciono que el tipo de sociedad preferida por las empresas mineras
en Chile es la Sociedad Contractual Minera, basicamente por razones de indole
tributaria, aunque puede ser discutible la legalidad de la forma en que esta modalidad
se estd aplicando. No obstante, dicha estructura no es util al momento de buscar
financiamiento a través de bolsa o con modalidades como Joint Venture. Por lo anterior,
se recomiendan modificaciones a este tipo de sociedades orientadas a reforzar su
capacidad de acceder al financiamiento en el mercado de capitales sin perder su
relacion caracteristica con la actividad minera.

Cabe agregar, respecto a las estructuras societarias, que el articulo N° 19 de la ley
organica de la Comision Chilena del Cobre (D.L. N° 1.349 / 76) establece la necesidad
que las empresas de la gran mineria del cobre se constituyan como sociedades
anonimas. Dado que un dictamen de la Contraloria General de la Republica no ha
permitido que ello sea aplicable, se estima pertinente considerar la dictacion de una ley
interpretativa que lo dilucide.

Un rol activo debiera desempefar el Estado, preferentemente abocado a facilitar el
acceso al crédito a las pequefias y medianas empresa. Por ejemplo, se sugiere evaluar
el incremento de los montos maximos de inversiones por proyectos a US$ 50 mil, con el
objeto de abarcar aquellos de mayores expectativas, efectuando inversiones, a lo
menos, en las propiedades definidas como explorables para que algunas de ellas,
segun los resultados de los estudios, contengan un mayor atractivo para inversionistas
privados. Ademas, se estima necesario continuar y fortalecer la estrategia de otorgar
opcion de compra sobre aquellas pertenencias bases para proyectos de expansion en
las plantas de beneficio, ya que de esta manera las plantas asegurarian cierto nivel de
abastecimiento.
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Finalmente, se recomienda que ENAMI incorpore las éareas de cuantificacion y
valorizacion de reservas dentro de sus actividades de asesor técnico en la gestion de
las empresas mineras con que tiene relacion.
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ANEXO A:
CONCEPTOS Y DEFINICIONES BASICAS

El presente glosario contiene una breve revisién de definiciones técnicas y financieras que permitiran al
lector comprender los principales aspectos conceptuales que se entregan en este documento.

GLOSARIO TECNICO

Geociencia: Esté relacionada al estudio de la ciencias de la tierra, en lo que tiene que ver con la
geologia, la geofisica, geodesia, geoquimica, etc.

Geologia: Estudio del planeta tierra y de los materiales de los cuales estad constituida, los
procesos que afectan a esos materiales, los productos que se forma; la historia del planeta y el
origen y la evolucion de la vida desde su origen.

Mapa geoldgico: es una representacion conceptual de las unidades geoldgicas que constituyen
el territorio nacional. Estas unidades reflejan tiempos y procesos geolégicos mayores, relevantes
a la escala de compilacion y de influencia regional. Este mapa es una sintesis de estudios de
cartografia geolégica regional hechos a escalas de mayor detalle, los que son utilizados como
estudios basicos en trabajos de exploracién minera, de ordenamiento territorial, asi como en
investigaciones de problemas geolégicos especificos.

Geologia basica: Corresponde a toda la gama de antecedentes sobre la corteza terrestre que
permita conocer las areas favorables donde se puedan haber formado yacimientos, es decir
concentraciones de un recurso mineral de interés con posibilidades de ser explotado
econdémicamente.

Geofisica: Estudia las propiedades fisicas de la tierra y la composicion y movimiento de las
placas que la conforman. Esta disciplina se aplica a la exploracion minera para detectar zonas
caracterizadas por propiedades fisicas tales como magnetismo, gravedad o conductividad.

Geoquimica: Estudia las componentes quimicas de la corteza terrestre y el manto. En
exploracién minera esta ciencia es aplicada a para detectar concentraciones anémalas de los
elementos quimicos buscados o de aquellos elementos asociados mas facilmente detectables.
Dependiendo de las circunstancias, la exploracion geoquimica permite muestrear tipos de
suelos, rocas y sedimentos.

Geodesia: es la ciencia que trata de la medida y representaciéon de la Tierra, incluyendo su
campo de gravedad, en un espacio tridimensional variable en el tiempo.

Mineral: es un sélido inorganico natural que posee una estructura interna ordenada y una
composicion quimica definida.

Roca: Es un cuerpo solido formado por un agregado de uno o mas minerales.

Ocurrencia Mineral: es una concentracion anémala de un mineral que se considera valiosa por
alguien en alguna parte o que es de interés cientifico o técnico.

Depésito: Parte o fraccion de la corteza terrestre donde por procesos geolégicos se formaron o
forman (o acumulan) sustancias minerales (tiles, que pueden ser explotados con beneficio
econdmico, con los medios técnicos disponibles.

Depésito Mineral: es una ocurrencia mineral (concentracion anémala de un mineral o elemento
metalico) de tamafio (volumen) y ley suficiente para que en circunstancias favorables, sea
considerado con potencial econémico.

Yacimiento: es un depésito mineral que ha sido examinado y ha probado tener suficiente
tamario, ley y accesibilidad, como para ser puesto en produccién y ser rentable (producir
ganancia econdmica). La rentabilidad de un yacimiento depende de sus caracteristicas
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intrinsecas (como tonelaje y ley), pero a veces depende de condiciones ajenas al cuerpo mineral,
como las tasas de impuesto, precio de metales, etc.

e Mena: Es la parte econdémica o Util que se explota en un yacimiento.

e Ley: La concentracion de cada metal de mena en una muestra de roca, usualmente expresado
en porcentaje en peso (Ej. 1,2% Cu).

e Recursos: Un Recurso Mineral es un tonelaje o volumen de roca mineralizada u otro material de
interés econdmico intrinseco, cuyas leyes, limites y otras caracteristicas apropiadas estan
conocidas con cierto grado certeza y que es candidato para una extraccion econdémica.. La
cantidad, ley, caracteristicas geolédgicas y continuidad de un Recurso Mineral se conocen o se
estiman, o se interpretan de datos geoldgicos especificos y del conocimiento del depdésito. Los
recursos minerales se subdividen, de acuerdo a su creciente certidumbre geolégica en categorias
de Inferidos, Indicados y Medidos. Las porciones de un depésito que no son candidatos para una
eventual extraccion econémica no deben incluirse en un Recurso Mineral.

e Reservas: La porcion o volumen de un Recurso Mineral en el que se han efectuado estudios
técnicos y econdémicos (muestreo sistematico, sondajes, evaluacion econémica) para demostrar
gue este mineral puede justificar extraccidon minera rentable en el momento de la determinacion y
bajo condiciones econémicas especificas. La planificacion de operaciones mineras requieren que
las reservas de mineral estan definidas garantizando que su extraccion sea con beneficio
econdémico. El volumen y ley de las Reservas Minerales permiten establecer la vida del
yacimiento y determinar el respectivo flujo de caja.

e Blanco de exploracion: area geografica con caracteristicas favorable para contener depdsitos
minerales.

e Exploracién: es el conjunto de obras y acciones conducentes al descubrimiento, caracterizacion,
delimitaciéon y estimacién del potencial de una concentracién de sustancias minerales , que
eventualmente pudieren dar origen a un proyecto de desarrollo minero..

e Exploracion basica: Corresponde a la etapa de exploracion efectuada en un area donde no se
ha identificado anteriormente un recurso geoldgico. La exploracion béasica se divide en dos sub
etapas :

0 Exploracién basica generativa: es la primera etapa del proceso de exploracion
consistente en la seleccién de areas geograficas con caracteristicas favorables para
contener depdsitos minerales, mediante la aplicacion de alguna técnica de
reconocimiento geolégico de sectores especificos o blancos.

o0 Exploracion basica de seguimiento: es la seleccion de aquellos blancos de exploracion
gue podrian contener yacimientos de posible interés econdémico. Las herramientas
utilizadas incluyen levantamientos geolégicos detallados, zanjas y caminos en terreno,
mapas geoldgicos, muestreo geoquimico Y la realizacién de sondajes orientativos.

o Exploracion avanzada: es la definicién del modelo geoldgico de los cuerpos mineralizados hasta
constituir formalmente un yacimiento, que es el producto final de la exploracién minera. Es la
determinacion de las dimensiones y calidad del yacimiento descubierto, etapa que culmina con la
realizacion de un estudio de pre factibilidad econdmica de su posible explotacion.

e Prospeccion: es el conjunto de obras y acciones a desarrollarse con posterioridad a las
exploraciones mineras, conducentes a minimizar las incertidumbres geolégicas, asociadas a las
sustancias minerales de un proyecto de desarrollo minero, necesarias para la caracterizacién
requerida y con el fin de establecer los planes mineros en los cuales se basa la explotacion
programada de un yacimiento. La prospeccion esta mas relacionada con la exploracién avanzada
de un yacimiento.

. Sondaje : muestra de suelo o material rocoso extraido con una maquina perforadora especial
con el proposito de obtener informacién analitica, geolégica o0 metallrgica.
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Il GLOSARIO FINANCIERO

o |FRS: Corresponde a los estandares de reporte financieros internacionales (International
Financial Reporting Standards) confeccionados por la IASB.

e Capital Pool Company: Es una alternativa a una IPO ofrecida por la bolsa TSX de Canada. Esta
consiste en que varios fondos de inversion se unen para financiar uno o mas proyectos rentables.

e Reverse Takeover: Otra alternativa a las IPO existente en la bolsa TSX de Canadéa. En este
caso, una empresa extranjera toma el control de una compafiia canadiense listada en dicha bolsa
y que no cuente con una actividad econémica sustancial.

e Flow Through Shares: En Canada se disefio este tipo de acciones con el objetivo de incentivar
la exploracion, y permite que ciertos gastos de exploracion de estas empresas sean deducibles
en un 100% de los impuestos pagados por sus propietarios (en el caso chileno seria sobre el
impuesto de primera categoria). Ademas, existen incentivos adicionales sobre la porcion de los
impuestos que corresponde pagar en el estado. Especificamente Ontario, Saskatchewan, British
Columbia y Manitoba cuentan con estos incentivos, variando sus tasas y el hecho de ser o no
reembolsables en dinero.

e “Super” Flow Through Shares: Adicional al esquema anterior, en ciertos estados dan un crédito
adicional para que sea deducido de los impuestos federales. Por ejemplo, el crédito de 15%
unido al 100% “normal”, permite que las empresas disminuyan un total de 137% de los de los
gastos de exploracion.

e Tax Rebate: Se refiere a una alternativa de franquicia tributaria alternativa a las flow through
shares. Bajo este esquema el gasto en exploracién pertinente seria devuelto en efectivo, por un
monto correspondiente a los gastos de exploracién por la tasa de impuesto efectiva de la
empresa.

e |ASB: Es la organizacidon que se encarga de establecer los estandares contables (International
Accounting Standard Board) usados internacionalmente.

e JORC: Corresponde al codigo australiano para reportar recursos y reservas minerales (Australian
Code for Reporting of Identified Mineral Resources and Ore Reserves) identificadas durante el
proceso de exploracion. Este ha permitido la estandarizacion de la forma de presentar la
informacion entregada a inversionistas y ha sido adoptado como benchmark por distintos paises.

e UNFC: Es la clasificacién de las Naciones Unidas (United Nations Framework Classification)
referente a los recursos y reservas minerales. Cumple funcién similar al JORC australiano, pero
es un marco de trabajo mas amplio cuyo trabajo parti6 el afio 1992.

e SEC: Es el organismo del gobierno estadounidense que regula la actividad bursétil (Security
Exchange Comission).

e CRIRSCO: Es el comité que se busca establecer el estdndar internacional de reporte de recursos
y reservas minerales (Combined Reserves International Reporting Standards Committee). En
este participan Australia, Sud Africa, Reino Unido, Canada y EE.UU. y la idea de estandarizar los
reportes partio el 1994 en una reunién de los institutos de mineria y metalurgia (Council of Mining
and Metallurgical Institutes o CMMI).

e ROPOs: Corresponde a organizaciones profesionales extranjeras reconocidas (Recognised
Overseas Professional Organisations). Fueron establecas para generar reciprocidad entre
Personas Competentes y por lo tanto promover la confeccién de reportes de alta calidad entre
distintos paises.

e Fondos de desarrollo asociados (pooled investment funds): Son parte del capital de riesgo
privado de Australia, y obtienen innumerables franquicias tributarias por la via de apoyar el
desarrollo de empresas pequefias y medianas. No obstante, su participacion en el financiamiento
de la exploracién ha sido menor.
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1.

b)

d)

e)

2.1

ANEXO B:
POLITICA DE PROPIEDAD MINERA, ENAMI

LINEAMIENTOS DE POLITICA

Por regla general, Enami no deberd realizar exploracién minera, ni adquirir ni constituir propiedad
minera, ni desempenfar funciones de operador ni explotador de minas para desempefiar su rol.

Podréa adquirir y constituir propiedad minera, en razén de los acuerdos o convenios vigentes con

organismos, instituciones o servicios del Estado, como es el caso de Sernageomin, Comisién
Chilena de Energia Nuclear-CCHEN, Gobiernos Regionales, etc. Enami protegerd areas de
interés geoldgico determinadas por dichos organismos o servicios, como producto de una
inversién del Estado. En estos casos, se procurara que los gastos correspondientes en que deba
incurrir ENAMI para constituir la propiedad minera y su posterior administracion, deberan ser
financiados por dichos organismos o servicios, o bien con otros aportes directos del Estado.

Podra adquirir propiedad minera en el caso de traspasos efectuados por CODELCO a ENAMI, de
acuerdo con la ley y Protocolo vigentes. ENAMI debera atenerse estrictamente a dicho Protocolo,
no debiendo incurrir en ningln gasto, excepto los estrictamente necesarios, como el tiempo de
los funcionarios involucrados en el proceso de traspaso, u otros muy justificados. Respecto del
proceso de evaluacién sobre el destino de las propiedades, ENAMI velara porque éste sea agil y
expedito, teniendo siempre en cuenta que las propiedades que se incorporen a su patrimonio
deberan reportar ingresos a futuro, ya sea por regalias de arriendos o por su posterior
enajenacion.

Podra adquirir y constituir propiedad minera con el fin de proteger las instalaciones industriales y
faenas mineras de ENAMI y propiedad mineras que conformen un proyecto minero.

Podréa adquirir y constituir propiedad minera en aquellos casos en que por efecto de aplicacion de
instrumentos de fomento por parte de Desarrollo Productivo, especialmente tratandose de
Capitales de Riesgo, se deba proteger areas de interés geoldgico, siempre que los productores
mineros privados, beneficiarios de las labores de fomento, no dispongan de los recursos. El
destino final de dicha propiedad debera ser la mineria privada. ENAMI debera recuperar su
inversion mediante regalias por arriendo o mediante contratos de abastecimiento que favorezcan
a sus planteles productivos.

Podra adquirir y constituir propiedad minera con el objeto de proteger y agregar valor a la actual
cartera de propiedades mineras, siempre con miras a su traspaso, mediante arrendamiento,
opcién minera, venta directa o licitacidn, tanto a pequefios, medianos o grandes productores
mineros, segun la escala del proyecto logrando un efectivo desarrollo la actividad minera, via
inversion de privados. En estos casos, se podra destinar, cuando sea necesario y conveniente,
recursos razonables y minimos que permitan dilucidar, caso a caso, el destino que se le deberia
dar a cada una de las propiedades mineras; ya sea, buscando su desarrollo mediante exploracion
con opcion de compra, licitaciones o cualquier otro proceso de venta; o bien traspasando estas a
Desarrollo Productivo para arriendo a Pequefios productores, segun el tamafio del yacimiento; o
bien recomendando su abandono, a objeto de minimizar el pago de patentes mineras.

IMPLEMENTACION DE POLITICA

UNIDAD DE NEGOCIOS Y EXPLORACIONES

La unidad organizacional de la empresa encargada de gestionar y ejecutar esta politica sera la
UNIDAD DE NEGOCIOS Y EXPLORACIONES. Su jefatura dependera administrativamente de la

Division de Fomento Minero, ( Ex Gerencia de Fomento) y jerarquica y funcionalmente de quién
designe el Vicepresidente Ejecutivo en uso de sus atribuciones y facultades legales.
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2.2

a)
b)
<)

d)

9)

h)

2.3

2.4

Esta unidad cuyo negocio estd claramente definido, operara con una légica de centro de
resultados, teniendo una dotacién 6ptima y una gestion agil para asegurar procesos de definicion
expeditos, evitando con ello el costo que significa el amparo minero. Esta instancia reportara a
un Comité Resolutivo de Directores de Propiedad y Negocios Mineros.

COMITE RESOLUTIVO DE DIRECTORES DE PROPIEDAD Y NEGOCIOS MINEROS

En conformidad a lo dispuesto por el articulo 17, letra j), inciso primero, del D.F.L. N° 153 de
1960, se crea un COMITE RESOLUTIVO DE DIRECTORES DE PROPIEDAD Y NEGOCIOS
MINEROS, delegdndose en dicho Comité las siguientes funciones:

Aprobar o ratificar la constitucién de propiedad minera.

Aprobar la inversion en exploracion en la propiedad minera de la empresa.

Resolver la suscripcién de Convenios con entidades, organismos y servicios del Estado,
centralizados y descentralizados.

Resolver el destino de las concesiones mineras de ENAMI, pudiendo acordar la celebracién de
toda clase de contratos relativos a dichas pertenencias.

Supervisar la participacion de ENAMI en otras empresas mineras, tales como Compafiia Minera
Carmen de Andacollo y Compaiiia Minera Quebrada Blanca S.A, entre otras.

Supervisar el cumplimiento por parte de la Unidad de Negocios y Exploraciones de las politicas
relacionadas con la propiedad minera acordadas por el Directorio.

Proponer anualmente al Directorio de la empresa un plan de cumplimiento de las politicas
acordadas y presentar informes de gestion, con la periodicidad que el propio Comité determine.

Facultar a uno o mas ejecutivos de la empresa la suscripcion de convenios o contratos, por
instrumentos publicos o privados conforme a las instrucciones del Comité y celebrar las clausulas
de la esencia, de la naturaleza y meramente accidentales.

En virtud de este acuerdo quedan derogadas las funciones contenidas en los niimeros 2). y 4) del
CEG de Fomento, sin perjuicio que seguiran siendo funciones de éste ultimo las del inciso 2° del
numeral 4) antes citado.

La composicién del Comité Resolutivo a que se refiere el numerando anterior serd4 determinada

en la préxima sesion ordinaria de Directorio, conforme a las normas legales y reglamentarias
pertinentes.
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ANEXO C:
CARTERA DE PROPIEDADES MINERAS DE ENAMI

l. NEGOCIABLES

Nombre i Ndmero
Region . Antecedentes
Prospecto Hectareas

Camarén lra 3.540 Yacimiento de cobre con recursos geoldgicos de:
Medidos: 1.579 miles ton. @2,34% Cus.
Indicados: 1.113 miles ton. @1,87% Cus.
Inferidos: 2.578 miles ton.

Lagarto lra 7.167 Probable estratigrafia en skarn y potencialidad en cobre
Recursos geoldgicos de:
Indicados: 1.913 miles ton. @Au > 0,5 g/t
Inferidos: 956 miles ton.

Guanaco 2da 11.758  Oro en vetas en la parte superior. Recursos geoldgicos de:
Medidos: 4.464 miles ton. con 1,56 g/t Au
Indicados: 8.901 miles ton. con 1,14 g/t Au
Inferidos: 2.611 miles ton.

Cerro Negro 3ra 1533 Dépositos de hierro oxidado, que contiene cobre y oro diseminado (73.800
miles de ton. con ley media de 0,59% de cobre total)

Enrique-Joscelyn 3ra 1.790 Potencial geolégico (recursos) del orden de 100.000 miles de ton. de cobre y
oro.

Cerro Carmen 3ra 5.805 Relacionado a estructuras de hierro-cobre, asociadas con elementos de
Tierras Raras.
Recursos geolégicos de:

Indicado: 3.878 miles ton; 0,759 g/t RE'y 0,154 g/t U
Inferido: 5.928 miles ton; 0,391 g/t RE y 0,085 g/t U
Hipotetico: 100.000 miles ton.

Pastenes 3ra 2.148 Mineralizacion de hierro y cobre con oro subordinado. Recursos geol6gicos
de: 3.400 miles ton con 1.473 m. de sondajes

Las Pintadas 3ra 1.740 Potencial geoldgico especulativo del orden de 50.000 miles de ton. de oro con
cobre subordinado.

Emelina-Poderosa 4ta 15 Cobre-plata estratoligado de 250 miles de ton. @1,2% cobre insoluble; 20-50
plata

La Dura 4ta 4.548 Cobre (oro) metasomatico lenticular con 5 blancos de exploracion
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I, EXPLORABLES
e Region Nunjero Antecedentes
Prospecto Hectareas

Iguana lra 518 Recursos geoldgicos potenciales de 4.000 a 5.000 miles ton. aurifero

Virgo 2da 6.049 Prospecto de cobre con apariencia de porfido. Recurso potencial de
50.000 miles ton. de baja ley.

Florita-Pazota 3ra 3.438 Area con estructuras de hierro-cobre. Recursos geoldgicos con potencial
en florita y pazota de 500 miles ton. cada una.

Carbonato 3ra 66 Yacimiento de carbonato en conchillas marinas. Recursos geolgicos de
200 miles ton

Agua del Sol 3ra 6.600 Potenciales yacimientos metalicos de cobre, oro y plata, asociados a
elementos radiactivos.

Blanco 3ra 4579 Area de alteracion hidrotermal.

Indiana 3ra 800 Prospecto de hierro y tierras raras.

Florida 4ta 400 Cobre metasomatico, con recursos geologicos indicados de 250 miles ton.
@1,5% cobre total.

Adriana 4ta 446 Propiedades asociadas al proyecto Delta.

Merceditas 4ta 4.164 Cobre metasomatico, con recursos geoldgicos potenciales de 1.600 a
4.400 ton.

Blanquita 4ta 450 Area con rocas metamdrficas con depositacion de fierro mas sulfuros con
bajo contenido de cobre. Oro y plata.

Pichicolo RM 3.300 Informacion geolégica basica.

Ensenada Necul RM 1.580 Informacion geoldgica basica.

Las Juntas RM 2.800 Recursos geoldgicos portenciales desde 15.000 a 20.000 miles ton.
minerales polimetalicos de oro, plata, cobre, plomo y zinc

Esperanza RM 3.700 Informacién geoldgica basica.

Capilla del Marmol 11lma 675 Carbonato de calcio de alta ley.

[ll. ABASTECIMIENTO PLANTAS ENAMI
e Region Nun)ero Antecedentes
Prospecto Hectareas

Laura-Laurita 3ra 5 Yacimiento de hierro oxidado, con mineralizacion de cobre oxidado y oro.
Recursos geoldgicos de 5.500 miles ton y ley media de 0,84%.

Teresita 3ra 700 Reservas mineras cupriferas de: cuerpo cominco (501 miles ton. ley
media de 1,4%) cuerpo satélita (325 miles ton. ley media de 1,2%) y
cuerpo central (96 miles ton. ley media de 1,1%).

Delta 4ta 5701 Reconocimiento realizado con sondajes de 15.666 m. perforados con

DDH. Recursos geolégicos de:

Medidos: 6.283 miles ton. @1,44% CuT

Indicados: 5.265 miles ton. @1,36% CuT

Inferidos: 1.615 miles ton.
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IV. TRASPASO A DESARROLLO PRODUCTIVO (FOMENTO)

e Region Nunjero Antecedentes
Prospecto Hectareas

Choja lra 290 Oro en vetas estrechas. Bajo potencial geoldgico.

Matancilla 2da 2.050 Vetas de cobre con recursos geol6gicos potenciales entre 100 y 300 miles
ton.

Iris 3ra 673 Yacimientos de cobre (xidos y sulfuros) con un portencial de recurso
geoldgico de 2.500 miles ton.

Grupo El Salado 3ra 182 Yacimientos de cobre (6xidos y sulfuros) con un portencial de recurso
geoldgico de 2.000 miles ton.

Guana 3ra 865 Mineralizacién de cobre probablemente ligado a un sistema porfidico.
Recursos geoldgicos potenciales de 2.500 miles ton.

Belén 3ra 527 Ambiente geoldgico intrusivo.

Jesls Maria 3ra 1.635 Explotacion para lavedero de oro.

Cotopaxi 3ra 10 Ubicacién dentro del area de Punta del Cobre. Sin reservas mineras.
Ubicacion estratégica.

Montosa 3ra 35 Asignadas a zonas de lavaderos de oro.

La Reina Ata 48 Reservas de cobre de 800 miles ton. de 0,8% Cul.

Pefion 4ta 419 Reservas de cobre y oro sin evaluar de bajo potencial.

Palquico Sta 207 Reservas de cobre y oro de pequefia magnitud, con recurso geol6gico
potencial de 112 miles ton.

Los Colorados Sta 650 Cobre tipo epitermal. Recursos geoldgicos de 37.800 miles ton.

Alto Las Minas bta 1.285 Vetas de cobre sin potencialidad.

Merceditas RM 707 Mina San Simon: Indicados 11 miles ton. @1,5-2,5% Cul

Inferidos 45 miles ton.

Merceditas: Indicados 9 miles ton. @1,4% Cul

Inferidos 13 miles ton.,

Potencial 22 miles ton.

Palquico Sta 207 Reservas de cobre y oro de pequefia magnitud, con recurso geol6gico
potencial de 112 miles ton.

V. POTENCIAL DESCARTE

Nombre NUmero

Region ) Antecedentes
Prospecto g Hectéreas

Huachalalume 4ta 1211 Recursos potenciales para industria del cemento o desarrollo de depésito
mineral tipo skarn. Recursos geolégicos de:
Caliza de 60-70% CaCO3 (10.757 miles ton)
Caliza de 70-80% CaCO3 (16.219 miles ton)
Caliza de >70% CaCO3 (13.667 miles ton)

Rosario 35 4dta 5 Oro sin valor comercial. Ubicacion estratégica.

Esperanza 4ta 5 Oro sin valor comercial. Ubicacion estratégica.
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ANEXO D:
EMPRESAS MINERAS LISTADAS EN CHILE Y PERU

l. Empresas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

CASTROVIRREYNA COMPANIA MINERA S.A.
COMPANIA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A.
COMPANIA MINERA ARGENTUM S.A.
COMPANIA MINERA ATACOCHA S.A.
COMPANIA MINERA CONDESTABLE S.A.A.
COMPANIA MINERA MILPO S.A.A.

COMPANIA MINERA PODEROSA S.A.
COMPARNIA MINERA RAURA S.A.

COMPANIA MINERA SAN IGNACIO DE MOROCOCHA S.A.
COMPANIA MINERA SANTA LUISA S.A.
EMPRESA MINERA ISCAYCRUZ S.A.
MARMOLES Y GRANITOS S.A. (MYGSA)
MINERA ANDINA DE EXPLORACIONES S.A.A.
MINERA LIZANDRO PROANO S.A.

MINSUR S.A.

PERUBAR S.A.

SHOUGANG HIERRO PERU S.AA.

SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.AA.
SOCIEDAD MINERA CORONA S.A.

SOCIEDAD MINERA EL BROCAL S.AA.
SOCIEDAD MINERA LA CIMA S.A.

SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION - SUCURSAL DEL PERU
VOLCAN COMPANIA MINERA S.A.A.

I. Empresas en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS)

CARVILE [CARBONIFERA VICTORIA DE LEBU S.A. ]

ENACAR [EMPRESA NACIONAL DEL CARBON S.A. ]

PORTADA-A [PORTADA S.A. SERIEAYB]

PUCOBRE-A [SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A. SERIEA, C,D]
SOPROCAL [SOPROCAL, CALERIAS E INDUSTRIAS S.A. ]

SQM-A [SOC QUIMICA MINERA DE CHILE S.A. SERIE Ay B]
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ANEXO E:
COMPARACION COSTOS DE LISTARSE EN TSX-V
Y BOLSA EMERGENTE CHILENA®’

TSX Venture Bolsa Emergente

Documentos requeridos IPO-prospecto -

RTO-circular informativa

Underwritter fees 5-6% de la oferta mas warrants | UF 1000 mas 5%
5000 de road show

Sponsorship No requerida en el prospecto
Listing fees C$ 15-75 mil UF 20 +0.05% de US$ 2
. millones *®
(15% de descuento bajo C$2)
Sustaining fees C$ 8-65 mil 40 UF semestral a la bolsa

No hay pagos adicionales para
el sponsor o underwritter

871 US$=580$, 1 UF=17.345 $ , 1 CUS$= 1,2613 US$ (25 de mayo)

8 A modo de comparacion, en la Bolsa Emergente de Lima (BVL-Venture Exchange), la tarifa de admision alcanza
un maximo de US$ 7 mil max, incluyendo un fijo de US$ 3.500 y un variable de US$ 0,0004 accidn. La mantencion
tiene un monto maximo de US$ 250, que se compone de un fijo de US$ 100 y un variable de US$ 2 por cada US$
600 mil de capitalizacion bursatil.
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ANEXO F:
REQUERIMIENTOS A EMPRESAS DE EXPLORACION PARA LISTARSE EN LA
TSX-V DE CANADA

TSX VENTURE TIER 1 - EXPLORACION

Activos tangibles netos C$ 2 millones

Propiedades o reservas Participacién material en una propiedad Tier 1
Gastos previos Sin requisitos

Programa de trabajo C$ 500 mil

recomendado

Capital de trabajo y recursos Programa de trabajo +

financieros 18 meses de Gastos de Administracion +
18 meses de pagos de la propiedad+

C$ 100 mil disponibles

Ingresos o ganancias Sin requisitos

Criterio técnico Reporte geoldgico (43-101) o un estudio de factibilidad positivo o
niveles de produccién que reflejan la posibilidad de un flujo de
caja positivo. Un reporte de patrocinador puede ser requerido

Distribucion, capitalizacion de | C$ 1 millon en accionistas publicos

mercado y 1 millén de acciones de transaccién publica

200 accionistas publios con participaciéon en directorio y sin
restricciones a la reventa

10% de emisién publica

20% de las acciones en manos de accionistas publicos

Propiedad tipo Tier 1:

Una propiedad Tier 1 de una empresa minera, debe tener méritos geoldgicos sustanciales y cumplir con
todos los criterios siguientes:

a. El emisor debe tener un interés material

b. Ha sido completada exploracion previa, incluyendo medicion detallada de la geologia, geofisica
y/o geoquimica, y al menos una etapa inicial de medicion detallada ha sido completada.

c. La medicién detallada ha identificado mineralizacién econémica o con potencial econémico.

Un reporte geoldgico independiente recomienda un minimo de $500 mil en Fase 1 de perforacion u otra
forma de medicion detallada, basada en los méritos de resultados previos de exploracién, o un estudio de
factibilidad independiente y positivo, que demuestre que la propiedad es capaz de generar flujos de caja
positivos de las operaciones en marcha.

116



Este trabajo fue efectuado en la Direccion de Estudios con la participacién de la Direccion Juridica
y de la Direccion de Evaluacién y Gestion Estratégica.
Profesionales de la Direccién de Estudios:

Vicente Pérez (Coordinador del proyecto)
Guillermo Olivares
Juan Cristobal Ciudad
Claudio Valencia
Profesionales de la Direccién Juridica
Miguel Retamal
Victor Del Pino
Profesionales de la Direccién de Evaluacién y Gestidén Estratégica
Tamara Sotomayor
Alex Campos

Claudio Valencia (Asignacion compartida con la Direccién de Estudios)

DICIEMBRE 2005

Se reciben publicaciones en canje al
Fono (56) (2) 3828222
Fax (56) (2) 3828300





