<
brought to you by .{ CORE

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by ECLAC Digital Repository

140

medio ambiente y desarrollo

Sindrome holandés, regalias
mineras y politicas de gobierno para
un pais dependiente de recursos
naturales: el cobre en Chile

Mauricio Pereira
Andrés Ulloa
Raul O’Ryan
Carlos de Miguel

NACIONES UNIDAS

CEPAL

Santiago de Chile, diciembre de 2009


https://core.ac.uk/display/38672972?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Este documento fue preparado por Mauricio Pere€anos J. de Miguel, asistente de investigaciofigjal de
asuntos ambientales, respectivamente, de la DividgdDesarrollo Sostenible y Asentamientos Humaleok
CEPAL, Andrés Ulloa, académico de la Universidadéi@z de la Santisima Concepcién y Rall O'Ryan,
académico de la Universidad de Chile. Los autogesdecen los comentarios y sugerencias a una ngnadia

de este estudio de los participantes en el "Segimdoentro Regional sobre Modelos de Equilibrio é3eh
Computable: sus aportes en la Formulacion de liéid@doEcondmica en América Latina y el Caribe"y226 de
noviembre de 2008, INCAE, Costa Rica.

Las opiniones expresadas en este documento, gba s@o sometido a revision editorial, son de esedu
responsabilidad de los autores y pueden no coirendilas de la Organizacion.

Publicacion de las Naciones Unidas
ISSN version impresa 1564-1489 ISSN version electronica 1680-8886

ISBN: 978-92-1-323359-7
LC/L.3139-P

N°de venta: S.09.11.G.112
Copyright © Naciones Unidas, diciembre de 2009. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse al Secretario de la Junta de Publicaciones,
Sede de las Naciones Unidas, Nueva York, N. Y. 10017, Estados Unidos. Los Estados miembros y sus instituciones
gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacién previa. S6lo se les solicita que mencionen la fuente e
informen a las Naciones Unidas de tal reproduccion.



CEPAL - Serie Medio ambiente y desarrolld N0 Sindrome holandés, regalias mineras y pditieagobierno...

Indice

LY 8 [ 1<) o WP 5

1Y (oTo [ ToXox o] o N 7

1. EISInfrome holandEés...........ooveuiiiiiiiiieeiiee e 9

2. Elcobroderegalias........ccccccoeeiiiiiiiiiiiiie i ceeeciieee e 13
2.1 Lasrentas del CoDre. ..o e e 13
2.2 El concepto de regalia y su implementacion...........cc....15

3. ElsectordelcobreenChile .......coooeviieiiiiiiiiiieiieeeeee e, 17

3.1 Caracteristicas del cobre en Chile........cooeevviiemeeeenenn . 17
3.2 El Fondo de Compensacion del Cobre ..............cceeeeeee... 20

3.3 Elimpuesto especifico a la mineria chilena................... 21
4. Modelos de equilibrio general computable (EGC):

aplicaciones en recursos NAtUraleS..........ueevveeeveeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeen 23
5. Descripcidn de la metodologia.......cccceeeviiiiiiiiiie e 25

5.1 EImodelo ECOGEM........cooiiiiiiiiiiiaee e 25

5.2 La matriz de contabilidad social (MCS)
y las rentas ricardianas...............vvvvveveees s eeeeeeeneennnnn. 20

5.3 ShocK de PreCios.....cccociiiiiiiiii s 29
6. Principales resultados..........cccccevieiiii 31
6.1 Impactos de shock de precios .. S RTPRRRPPPPRRC ¥ §
6.2 Efectos de unaregalia en un CIC|O expanswo de precios....... 35
6.2.1 Efectosde unaregalia ........cccccccoevvrvvrneeeneennnnnns 35
6.2.2 Escenarios alternativos de gasto..................ccee 37
7. CONCIUSIONES.....cciiiiiiiit ettt 39



CEPAL - Serie Medio ambiente y desarrolld N0 Sindrome holandés, regalias mineras y pditieagobierno...

2101100 = - U SRR 41
AANIEXOS .ttt ettt ettt e ettt e e e ettt e e e e eeeeateeee e Rt et eeeeRtateeeanteeeeeantteeeeanneeantteeeeanneeeeeaneeeeeeanteeeeaatreeeeans 45
Serie Medio ambiente Y deSarrOllO............ovvviiiiiiiiii e a7

indice de gréficos

Gréfico 1 Aporte del cobre en el PIB al afio 2008 (%0) ..cccceevvvviiviiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeee e, 18
Graéfico 2 Evolucion del aporte del cobre en €l PIB (90) e« eeeeieeeeiieiiieieieeiiceivvveeeeeeens 18
Grafico 3 Participacion de CODELCO en la produccion de mMiN@a......ccccceeeeeeeeeeeeieeiiiee, 19
Grafico 4 Aumento en el precio: variables macro@CONOMICAS .cuuuueeerrrrivriiririreirreerreeereeereeeeeeens 32
Grafico 5 Aumento en el precio: Efectos sobre la producCion.............cccccceciiiviinnninniinniinn. 33
Grafico 6 Efectos distributivos ante un aumento en el preci...........ccccvvvvviviiiieriveeeeeeeeeeeen. 35

indice de recuadros

Recuadro 1l El fondo gubernamental de petroleo de NOru€ga. cceeee..vveueeeenieeniiinniiiiiiiiiiiiiiiens 11

indice de cuadros

Cuadro 1 El aporte del sector del cobre, 2004-2008 ......cccoeevieiiiiiiiiie s 19
Cuadro 2 Precio anual y estimacion de [argo plazo.....cccccccevvvveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeenn. 20
Cuadro 3 Estructura impositiva del cobre en Chile...........cccccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e, 22
Cuadro 4 Matriz de Contabilidad Social Agregada para Chile...............ccccccvvvviviiviiiennnnne.. 27
Cuadro 5 Cambios en pagos al capital y al gobIerno ..eeeeeeeer oo ieeeiiie i, 28
Cuadro 6 Cambios en distribucion del capital......cccccee oo 28
Cuadro 7 Variaciones del precio de largo plazo luego ddaoickde un 10%..........coeeeeviiivininenn. 30
Cuadro 8 Produccion sectorial ante un aumento en el precio del.cobr...........cccoooviiiennn 34
Cuadro 9 Variacion de los agregados econémicos y comparacion darescen.............co...ee.. 36
Cuadro 10 Valor bruto de la produccion en los ambos eSCeNarios.........ccuvvvvvveveeveeieeeeeeeenn. 36
Cuadro 11 Comparacion de alternativas de gasto de la regali@........ccccoeevvniinniiinniiinnnnn. 37
Cuadro 12 Variacion equivalente de distintos escenarios de.gastO.............vvvvvvevveeeeeeeeennnn. 38.
Cuadro 13 AQregacion SECIONAl...........ooe e 46



CEPAL - Serie Medio ambiente y desarrolld N0 Sindrome holandés, regalias mineras y pditieagobierno...

Resumen

El desarrollo de Chile ha estado histéricamentdtigcon la produccién y
exportacién del cobre, actividad que genera imptasaingresos para el sector
publico y privado. En este documento se analizaucomodelo de equilibrio
general dindmico los efectos macroeconomicos, ride® y distributivos
producidos por un aumento en el precio del colelecpbro de una regalia a
sus rentas. Ademas, se simulan politicas de gobigre apunten a lograr un
mayor crecimiento y una mejora en la distribuciéhimgreso, identificandose
tradeoffsentre estas variables tanto en el largo como @urtel plazo.

Un aumento del precio internacional del cobre incide en un mayor
crecimiento del PIB en el corto y largo plazo, asi como en unrmaxed
de ingreso para todos los quintiles; aunque con mayores nigeles
desigualdad. Inicialmente se genera un fenédmeno de sindrome hplandés
gue se manifiesta en el corto plazo, afectando a los otros sectores
exportadores. Sin embargo, este efecto es transitorio y tiermieréirse
lentamente generando mayores incrementos en el PIB. La incorporacién
de una regalia en este contexto controla el explosivo aumento en la
produccién del cobre, atenla el efecto del sindrome holandés y adanent
diversificacion de la canasta exportadora. Sin embargo, el impaesiede
efecto amortiguador depende de la forma como se utilicen los asgres
provenientes de la regalia.

Este documento analiza la importancia de un adecuado disefio de
politicas publicas que apunten hacia un mayor crecimiento econdémico,
una reduccién de los impactos negativos sobre otros sectanasnyemor
brecha en la distribucién del ingreso.
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Introduccioén

El desarrollo econémico y social de Chile ha estado histéricarigsde

al sector del cobre, destacando la magnitud de sus exportacioogs v |
ingresos generados en los sectores publico y privado. Locargerniefleja
observando los dltimos 20 afios, en el que el sector presealta aporte

en el PIB, con participaciones promedio entre el 8% y el'18%emas,

en el mismo periodo de tiempo, el cobre aporta sobre el 40%aldelde

las exportaciones totales. Este sector aparece asi como un importante
motor de crecimiento de la economia nacional.

Sin embargo, los proyectos mineros dependen de variables
altamente inciertas como el precio del nfets leyes del mineral, los
descubrimientos de nuevas reservas y los avances tecnoldgicose<Grand
fluctuaciones en estas variables repercuten en las rentabilidades mineras
sus efectos pueden ser transmitidos al resto de la economia, @kando
sector es de tan alta relevancia como en el caso de Chile.

En este documento se analizan, desde una perspectiva dinamica, las
variaciones en el precio del cobre y la transmision de sus efetias s
otros sectores productivos, la inversion sectorial, la ilolistion del
ingreso y la recaudacién publica. En particular se analiza la existihcia
sindrome holandés y la importancia relativa del sector minero gbara
crecimiento econémico. Ademas, se estudian politicas que incidareen q
ese desarrollo sectorial se produzca sin consecuencias adversasrasbre o
actividades de la economia.

Cifras calculadas sobre precios corrientes, &iBainco Central de Chilepvw.bcentral.cl
La volatilidad de corto plazo del precio del aobe debe fundamentalmente a efectos de demamdaaciones en los inventarios
del recurso y a factores especulativos (Marsh&llwa, 2002).
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Debido a que este sector genera una alta rentadbjlise evallan las caracteristicas de estas
rentas y los mecanismos de distribucion entre &bseublico y privado. La descomposicidn de los
beneficios empresariales, transparentando los adogia las rentas ricardianas, y de la propiedad,
permite examinar el origen y la magnitud de logésgs del Estado y las posibilidades de obtener
recursos adicionales para desarrollar politicadigai

Diversos estudios examinan la relacion del seaiprifero con la economia chilena como los
editados por Meller, P. (2002), Figueroa, E. (1992)os, G. (2004), Tilton, J (2004) y Lagos, G.
(2005). Entre los temas tratados se pueden mendosaelacionados con la variabilidad del precio
del cobre, las estimaciones de demanda, el andbsidusters y los eslabonamientos productivos. Sin
embargo, muy pocos articulos cuantifican las ietaniones de toda la economia con el sector
minero. En este documento se utiliza un modelo @lglibrio general que permite analizar estas
interrelaciones, es decir, los efectos directasd@éctos que genera la actividad del cobre sotvoes o
sectores productivos y los distintos agentes ecmu@nBajo este marco se realizardn diferentes
ejercicios de simulacién de escenarios analizamdevilucion de distintas variables econdmicas
como empleo, produccioén, ingresos, entre otros.

El modelo de equilibrio general utilizado en eluelsd es el ECOGEM-Chile, de tipo dinAmico
recursivo y multisectorial, que ha sido modificactan el fin de representar en mayor detalle los
impactos del sector del cobre sobre la economianidso, el modelo propuesto es de naturaleza
dindmica a fin de obtener y analizar los distirgfectos econdmicos de las simulaciones a través del
tiempo y evaluar la permanencia de leisocksasociados a este sector. La informacion basica
utilizada es obtenida de una matriz de contabilistzzial del afio 1996

En la segunda seccion se analiza la teoria relad®moon el sindrome holandés. Se mencionan
sus potenciales efectos negativos y los mecanisiagmlitica para evitarlos. En la siguiente seccion
se analiza el concepto de las regalias mineragglacion con las rentas ricardianas.

En la cuarta seccion se muestra la importancieseefor del cobre en Chile y se analiza su
influencia en las exportaciones, la recaudacidvutaria y su relacion con los efectos de sindrome
holandés. También se estudian distintos temasioekados con la discusidn de regalias y la ley de
royalty Il (ley N° 20.026) promulgada el afio 20@n la quinta seccion se describen diversos
estudios donde se aplica la metodologia de eqiilipeneral para analizar los impactos de los
recursos naturales sobre un pais.

En la sexta seccion se describe la metodologiaesdpl en este estudio. Para este efecto, se
explica en términos generales, el modelo utilizgdios supuestos mas relevantes de modelacion.
Ademas, se discuten diversas modificaciones a l&riznde contabilidad social con el fin de
incorporar el andlisis de rentas ricardianas dbteoTambién se analiza la inclusion de regaliss y
describe la metodologia para calcidapncksde precios de largo plazo.

En la séptima seccion se analizan los efectos @aoond en Chile del ciclo expansivo del
cobre, se estudia el efecto de cobrar una regali@resencia de este ciclo y las principales pabtic
redistributivas para posteriormente, en la Ultimecgn, pasar a las principales conclusiones.

3 Véase De Miguel et al (2002) y Banco Central H#eJ1996).
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1. El sindrome holandés

El fendmeno de “sindrome holandés” lleva este nombre debido a que
durante los afios setenta, como consecuencia del descubrimiento de los
campos de Groningen, hubo un importante incremento en la asiport

de gas natural en Los Paises Bajos. Lo anterior generé una apredglcio

tipo de cambio y un aumento de las remuneraciones promedio de la
economia, perjudicando la industria doméstica preexistente, erufzarti

la agricultura y las manufacturas (Hutchinson, 1994). Segdandsfc

(1991) este efecto fue estudiado con anterioridad por Einde)(E
Noruega en relacion a las exportaciones de petréleo y en Australia po
Gregory (1976) en relacion a las exportaciones de aluminio.

Las mayores exportaciones de un importante sector de recursos
naturales atraen recursos productivos y provocan una apreciaciéan de |
moneda local. La presion sobre los recursos productivos deseetor en
auge y los efectos sobre el tipo de cambio real tienden a causar una
disminucién del crecimiento de otros sectores transables, dalliamyor
costo de los factores y a la pérdida de competitividad asociada a la
fortaleza de la moneda. En suma, el resto de las actividades veraeduci
su rentabilidad.

En términos generales, el mayor auge de un segortador de recursos
naturales podria afectar negativamente a otrogregcprimarios, como la
agricultura, y manufactureros. Es por este motive g sindrome holandés
podria generar un cambio en la estructura producticional, en detrimento de
aquellos sectores que poseen un mayor grado derializacion. Estos efectos
pueden ser de naturaleza mas permanente o simpertransitorios
dependiendo de la disponibilidad y precios delrsecu
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Uno de los mayores desafios que enfrentan los paises ricos eosataturales no renovables
consiste en generar un conjunto estable y permanente de ingresosando los recursos naturales se
agoten, evitando los posibles efectos adversos sobre el refoedenomia. En caso contrario, al
convertirse la economia en monoexportadora fruto del sindrolaredés, cuando se agota el recurso, el
pais sufre una fuerte caida al quedar sin tejido industrial aiteyrpara compensarla. Ademas, como
indican Davis y Tilton (2005) existira el problema, asociadimsacostos de ajuste, de volver a
redistribuir los factores productivos atraidos en un priogpr la industria de recursos y que deberian
volver hacia la agricultura y manufactura.

La duracién y profundidad del efecto del sindrome holandésgeapartbs factores externos que
impulsan mayores exportaciones, dependera de las politicas im@datenytlas caracteristicas de la
economia nacional. Dentro de las politicas analizadas para neutraiefedtos del sindrome holandés,
resumidas en Stevens (2003), se encuentran:

Aumentar la diversificacion: Para evitar el problema de una industria dominante la
diversificacion exportadora reduce la importancia relativa de unatiraen la generacion de valor y
por tanto urboomde este sector no generaria efectos de mayor magnitud. Estarsetrézodificil de
lograr en paises dependientes de la extraccién de recursos naebalesada alta rentabilidad relativa
de estas industrias. Algunos ejemplos de diversificacion exéos, segun Stevens (2003), Botswana,
Chile, Indonesia y Malasia. Paises que a través de una politicertirajgomercial y de depreciaciéon
del tipo de cambio aumentaron la competitividad de otros segiaesgctivos.

Esterilizacion de ingresos:Se requiere de prudencia fiscal en el gasto para prevenir que los
mayores ingresos generen mayor demanda y presiones inflacigneaiadiarias. Lo anterior requiere
gue el gobierno ahorre parte de los excedentes y evite incuigastos que seran dificiles de reducir
una vez que haya pasado el auge exportador. De acuerdo a Jeftar@Micg1€e deciden gastar estos
ingresos, deberian enfocarse en inversiones en infraestructestjgagion y educacion, en general en
bienes publicos, lo que permitiria a la economia ajustarse mammdgrite cuando desaparezca el
ingreso fruto del aumento de exportaciones de recursos.

Politica cambiaria (con tipo de cambio flexible).De acuerdo a Jeftanovic (1991) la autoridad
cambiaria podria aumentar las compras de moneda extranjera pararevid@smedida apreciaciéon de
la moneda local y mantener el tipo de cambio real. Sin embargpaebia afectar la oferta monetaria y
un auge prolongado en las exportaciones podria hacer insostemitzlatencion de esta politica.

Fondos de estabilizacion:Estos fondos permiten aislar a la economia de grandes flejos d
ingresos transitorios ya que las inversiones se efectian fugraigeTambién permiten estabilizar los
ingresos y el presupuesto cuando su evolucion se desarraliacéénfde precios estimados, ya que si el
precio internacional es mayor que este precio se ahorra el excedeat@nesio internacional es menor
el fondo cubre este déficit. Finalmente, estos fondos permitmaaltecursos para las generaciones
futuras permitiendo una mayor sostenibilidad. Los fon@goeddabilizacion se han aplicado en diversos
paises como Chile, Noruega y Venezuela. En el recuadro 1 se descebe @&l fondo noruego.

Segun Stevens, la creacion y el manejo de un fondo de estabilizieli@n contar con
profesionales capacitados e independientes. Ademas, el traspasdaieaaia el ejecutivo debe ser
visado por la autoridad monetaria. El fondo debe ser gastéml@ $ravés del presupuesto, se necesita
establecer reglas claras con respecto a los objetivos del fondo necesario un ambiente de
transparencia y buen manejo a través de reportes y auditoriantergre

Politicas de inversién:Las politicas de inversién que pueden ser adapizaialos ingresos de los
recursos naturales juegan un papel fundamental gédta los posibles efectos adversos del sindrome
holandés. En particular permiten diversificar laremnia al generar distintas fuentes de creaciémalde

Institucionalidad: Las caracteristicas de las instituciones es un factor fundamaraaitar los
problemas de sindrome holandés. En primer lugar se requiessresindares de transparencia con el
fin de eliminar la corrupcion y contener las actividades de buagiedenta.
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Como sefiala la UNCTAD (2006), el modo de evitar la maldicétod recursos y los efectos de
sindrome holandés en los paises en desarrollo y con abun@anises se centra en la buena gestion de
los asuntos publicos. En el caso de las industrias extraativesgn gobierno abarca distintas esferas,
como la buena gestion financiera publica, la calidad del marco reglainepntlas instituciones que
aplican los reglamentos, la lucha contra la corrupcion y la capacadmk dyobiernos para resolver
problemas mediante reformas institucionales oficiales. El bueiergo es fundamental para garantizar
gue los ingresos se utilicen para obtener beneficios generalesesia m@tdesarrollo.

RECUADRO 1
EL FONDO GUBERNAMENTAL DE PETROLEO DE NORUEGA *

La importancia del petroleo y del gas en Noruega se aprecia en que sus exportaciones entre el 2000 y el
2004 alcanzaron a ser el 45% de las totales. Ademas, el Estado de Noruega participa en las dos principales
empresas productoras de petréleo del pais: Statoil y Norsk Hydro. Bajo este marco, y para dar un manejo
coherente de los ingresos del petréleo, se crea en el afio 1990 el Fondo Gubernamental de Petréleo de Noruega.

Los objetivos generales de este Fondo buscan:

« Estabilizar el gasto fiscal respecto a las fluctuaciones de corto plazo asociadas a los ingresos del
petroleo.

« Financiar el déficit que generara un creciente gasto en pensiones y un decreciente ingreso del petréleo.

El Fondo es alimentado con ingresos relacionados al cobro de impuestos y regalias, impuestos asociados a
las emisiones de CO2 de este sector, dividendos de Statoil y Norsk Hydro e ingresos provenientes de ventas de
acciones de estas empresas. Estos ingresos se destinan exclusivamente al Fondo del petréleo.

El Fondo es invertido totalmente en instrumentos financieros fuera del pais con lo que se protegen del
sindrome holandés, evitando fluctuaciones cambiarias y pérdidas de competitividad productiva. Ademas, previendo
el aumento en el gasto del sistema de pensiones, este fondo aseguraria futuros superavits en cuenta corriente una
vez que la actividad petrolera haya declinado. A partir de enero del 2006, el Fondo pasé a constituir la rama
internacional del Fondo Gubernamental de Pensiones de Noruega, manteniendo sus principales caracteristicas.

La politica fiscal en torno al Fondo es conducida segun el “déficit estructural no petrolero”. El Ministerio de
Finanzas orienta la politica fiscal a lograr un efecto neutral sobre el nivel de actividad econémica, de manera que
los ingresos del petroleo se traspasen a la economia de acuerdo con los retornos esperados del Fondo en el largo
plazo, estimados en un 4% real anual. Luego, el Estado solo puede gastar el 4% del valor del Fondo en un periodo
normal. Sin embargo, esta regla permite desviaciones transitorias en algunas fases de ciclos econémicos y ante
algunos escenarios extraordinarios.

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Céspedes y Rappoport (2006)
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2. El cobro de regalias

La aplicacién de una regalia a los recursos nagtusal fundamenta en el hecho
de que la explotacion de un recurso lleva implieitosu valor una renta
ricardiana que entrega el recurso al producto. flelatoncepto de renta fue
planteado por David Ricardo en su libro “Principites Economia Politica y
Tributacién” publicado por primera vez en 1817. 8o lado, la definicién
de renta fue complementada por Hotelling (1935uearticulo “La Economia
de los Recursos Agotables”, donde incorpora laaadiolad de los recursos
naturales en el tiempo.

Junto al concepto de renta surge la problematica de identificar
quien es su duefio y cuales son los mecanismos de apropiacian. Par
entender esta problemética, en esta seccién se define el concepto de renta,
se analizan el de regalia y sus formas de implementacion; como los
argumentos a favor y en contra de su cobro.

2.1 Las rentas del cobre.

La primera definicion formal de renta, aplicada adricultura, fue elaborada
por David Ricardo (1817) donde grafica que es reicekacer distinciones
entre rentas, utilidades, salarios y retornosajgtal, definiendo renta como:

“...aquella porcion de los productos de la tierra cgeepaga al terrateniente
por el uso de las caracteristicas originales e stdetibles del suelo. Se
confunde a menudo con el interés y las utilidadcdgital y, en lenguaje
popular, este término se aplica a la suma que Eagelmente el agricultor a
Su terrateniente”.

Siguiendo a Ricardo la aplicacién del concepto de renta en la
mineria es similar al aplicado en agricultura aunque se deben cansider

13
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algunas distinciones con respecto a la definiciégiral. En particular, la renta minera se relaaion
con la ley del mineral extraido, la que no es natasiente homogénea entre minas por lo que se
tendrian diversas magnitudes de rentas y por eiktigan minas sujetas a pagar mas regalias que
otras. Lo anterior fue sintetizado por David Ricagiiien indica que:

“...hay minas de distintas calidades, que entregan resultadosdiferentes, con iguales cantidades de
trabajo. El metal extraido de la mina mas pobre, debel@anenos tener un valor, no solo suficiente
para adquirir la vestimenta, alimentos y otros articutexesarios consumidos por los trabajadores, y
para llevar el producto al mercado, sino también para paga utilidades comunes y ordinarias a
guien anticipa el capital necesario para llevar a cabo laadid. El retorno al capital de las minas
mas pobres que no pagan renta, regularia la renta deti@s minas mas productivas. Se asume que
esta mina rinde las utilidades usuales del capital. Tldque las otras minas produzcan sobre ese
nivel, se pagara necesariamente a sus propietarios como renta”

La definicion de renta de Ricardo es la més utilizada hasta el preSien¢enbargo, otros autores
han agregado conceptos relevantes a esta definicion. En este deatalling (1931) indica que el
agotamiento de los recursos naturales genera una renta que sestaamhfimanera intertemporal.

La renta de escasez o también conocida como renta de Hotelling sa erigél hecho de que la
decision de extraccidén debe considerar, ademas de sus costoswbeiprpdos costos de oportunidad.
Estos ultimos se relacionan con la decision intertemporal deeextrrecurso versus la alternativa de no
extraerlo y por ello obtener una renta debido a que el recursrseescaso en el tiempo. Sin embargo,
en esta teoria no se asume que las reservas aumentaran en el fqueoegistirian cambios
tecnoldgicos por lo que estas rentas estarian sobre estimadas.

Baunsgaard (2001) define la renta minera como la diferencia entree@b mle venta del
commodityy el costo de oportunidad de proveer el recurso. Es interesatae que este costo de
oportunidad debe considerar la rentabilidad exigida por la idversalizada; lo que debe cubrir los
costos de exploracion, extraccion y produccion, el costo del capmtadremio por riesgo. Luego, desde
un punto de vista tedrico, la renta ricardiana podria ser gralbadd [Bstado sin afectar las decisiones
de produccion de las firmas.

Al ser el Estado el duefio de los derechos de propiedad de lososemineros puede cobrar por
el uso de sus recursos. Sin embargo, para desarrollar esteesat@moesaria una correcta cuantificacion
de las rentas mineras, considerando todos los costos pragsidosmo los costos de oportunidad de las
inversiones. En Santopietro (1998) se sefialan diversas nwgjtadopara la medicion de rentas, los que
se sefialan a continuacion:

1. Cuantificacidn del valor presente de los ingresos futurogssume que el valor de la renta
minera del recurso es igual al valor presente de los beneficissforims. Sin embargo, es
necesario conocer las proyecciones de demanda y los costos de prmdadeidas las
estimaciones dependen de la eleccion de la tasa de descuento, no excitiddmbre
sobre el horizonte de extraccion.

2. Calculo del precio neto.Define la renta minera como la diferencia entre el precio corriente
del recurso y el costo por unidad del recurso extraido. Estalmmptesenta la dificultad de
que los costos marginales son desconocidos por lo queesaiitizan los costos medios.

3. El método de El-Serafy.Integra el concepto de sustentabilidad débil erdleulo del valor de
las rentas. Para esto utiliza solo una fracciéla denta estimada por medio del precio neto. Esta
fraccion la denomina “ingreso real”, mientras gaeotra fraccién la asocia a un costo de
agotamiento, que debe ser reinvertida en algunlépzapital en el periodo de explotacién.

4. EIl método del precio sostenibleEs similar al método de El-Serafy, sin embargo en este
caso se debe cumplir un criterio de sustentabilidad fuerte, es geeiruna fraccion del
ingreso debe ser invertido en un sustituto del mineral egtraid
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5. El método del costo de reemplazoRelaciona el valor de las reservas con el valor de
descubrirlas. Para esto asume que el precio detaihiss igual al costo marginal de extraerlo mas
el costo marginal de reemplazarlo, es decir, cesfakrzo por encontrar una unidad del mineral.

6. El método del valor de mercado de las reserva€onsiste en tomar el valor de las reservas
cuando son vendidas, en este caso el precio de mercado debe sdvigloalpresente de las
rentas futuras.

7. El método del valor de stockUtiliza datos contables conocidos, mediante el cual a todos los
activos de la empresa se le restan sus pasivos, el pago al cafataflepreciacion.
Obteniéndose el valor de la renta del recurso.

Sin embargo, y como afirman Gaudet, Lasserre y Van Long (198k) las firmas poseen el
conocimiento de los verdaderos costos de extraccion, lo queacpeabliemas en la determinacion de
las rentas y por lo tanto en el cobro de una regalia éptima.aRaliaar esta problematica, en la
siguiente seccion, se discute el concepto de regalia y sus fornsgudicdeion. Ademas, se sefialan
distintos paises donde se han aplicado.

2.2 El concepto de regalia y su implementacion

La regalia aoyalty, es uno de los instrumentos mas utilizados para grabar ligaadtis de extraccion
de recursos naturales (Baunsgaard, 2001). Este cobro segustifi la existencia de rentas que entrega
la extraccion del mineral. De acuerdo a Conrad et al. (1990) ldagnedde ser considerada como el
pago al factor productivo de recursos naturales lo que puede emsgpaon el pago a otros factores
como al trabajo o al capital.

En términos generales, las regalias se pueden aplicar mediante dosmueall primero, es
sobre el volumen de produccidd(quantufy el segundo es sobre el valor bruto de la produceidn (
valoren). Cuando se aplica una regalia sobre el volumen de producciéenpsadyir problemas
relacionados con sus costos de monitoreo. En particularesiugbo extraido no es homogéneo. Por otro
lado, si la regalia se aplica sobre el valor de la produccion sgapogenerar problemas en la
determinacion del precio de venta del recurso si existen partes mald&soen las transacciones. Tal es
el caso de los precios de transferencia entre una casa matriz yages #ldemas, las regalias pueden
ser cobradas sobre la base de costos brutos o netos. El cdtsmgpermite descontar los costos de
produccién y de transporte antes del cobro de la regalia.

En la practica, las regalias se aplican en algunos casos sobrenetvale la produccion, pero
tipicamente son aplicadas sobre el valor de la produccién. Ademadgyueros paises la regalia se
reparte entre el gobierno central y los gobiernos locales. PafaesBwiivia, Brasil, Pert y Venezuela
aplican las regalias sobre las ventas brutas. Mientras que Aggeptica su regalia segun el valor de
boca de mina del recurso extraido.

El mayor desafio en la determinacién de una regalia minera se relemioeguilibrar el tamafio
de la renta conseguida por el gobierno y, al mismo tiempo, raseglas empresas un retorno de su
inversion adecuado al riesgo asumido (Palmer, 1980).

De no existir este equilibrio, la aplicacion de una regalia desmegideraria diversos efectos en
la recaudacion tributaria y en la disponibilidad de reservas mireraguciendo utradeoffentre una
mayor recaudacion fiscal de corto plazo y una menor producciériagablazo. Asi la mayor presion
fiscal se veria reflejada en una disminucién de la inversion esestfuctura, en exploracién y en el
desarrollo de tecnologias debido a la disminucién de los eapeneficios. Ademas, segun argumentan
Tilton (2004) y Baunsgaard (2001), como las rentas sébdigém en forma heterogénea entre las minas,
dependiendo en gran medida de la ley del recurso, una regalia despustiid evitar la explotacién de
las minas marginalmente rentables.
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3. El sector del cobre en Chile

La mineria del cobre es el sector productivo coyomianpacto en Chile. En
este capitulo se explican sus principales carsiites y las politicas en torno a
este sector. En primer lugar, se visualiza la itapeia relativa de variables
como la inversién, las exportaciones y el apostafientre otras. En segundo
lugar, se describe el Fondo de Compensacién debpiel cobre y el uso de
precios de largo plazo para determinar el prestpudssal y el balance
estructural de Chile. Finalmente, se describedarporacion de regalias en
este sector a través de la leymghlty y la creacion del Fondo de Innovacién
para la Competitividad.

3.1 Caracteristicas del cobre en Chile

La importancia relativa de la actividad cuprifeeamiede analizar viendo
variables como el PIB, la inversion, las exportae®y el aporte fiscal entre
otras. El cobre genera un aporte al PIB muy supatiale otros sectores
intensivos en recursos naturales. De hecho, pa@oe2008 genera cerca del
6% del PIB (Grafico 1) seguido de lejos por lop®tsectores de recursos
naturales. Ademas, entre los afios 2003 y 2008r@enepromedio mas del
6% del PIB nacional, medido a precios del 2003 fi{&&r&), monto que se
incrementa adn mas si este aporte es medido apoeriientes de cada afio.
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GRAFICO 1
APORTE DEL COBRE EN EL PIB AL ANO 2008 (%)
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Fuente: Autores sobre la base de anuarios estadisticos de la Comisién Chilena del
Cobre.

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL APORTE DEL COBRE EN EL PIB (%)
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Fuente: Autores sobre la base de anuarios estadisticos de la Comision Chilena del
Cobre.

La inversion extranjera materializada en mineréredos afios 1974 y 2008, alcanz6 en promedio el
34% de la inversion nacional. Ademas, en el ai®,2a0inversion minera alcanzoé el 45% de la indersi
materializada en el pais, cifra muy superior eelatdos sectores. Seguido por electricidad, gasig eon un
27% de la inversion materializada y de transpogienacenamiento con un 8%

En el periodo 1996-2008 las exportaciones de cobre alcanzaraoneedp, mas del 40% de las
exportaciones totales, llegando al 52% el afio 2008.

La mineria del cobre en Chile se divide en: la que es desarrotadampresas privadas y la
desarrollada por la empresa nacional, la Corporacion Nacional det QOBDELCO). Si bien la
produccién de CODELCO a principios de los noventa correspald0% de la produccion total, esta
proporcion ha caido fuertemente (Grafico 3) y al afio 2008cslupcion esta en torno al 26%, siendo el
resto desarrollado por privados y por la Empresa Nacional deridi(ENAMI), la que tiene por objeto
fomentar el desarrollo de la pequefia y mediana mineria.

4 Cifra calculada basandose en datos de inversidargera directa segtin D.L. 60@ww.cinver.cl

18



CEPAL - Serie Medio ambiente y desarrolld N0 Sindrome holandés, regalias mineras y pditieagobierno...

GRAFICO 3
PARTICIPACION DE CODELCO EN LA PRODUCCION DE MINA
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Fuente: Anuario de estadisticas del cobre y otros minerales: 1989-2008. COCHILCO.

En el periodo 1996-2008 las transferencias fiscales anuales deEL@QDfluctuaron entre 300 y
8.400 millones de ddlares. En este periodo los impuesteangferencias pagadas por CODELCO
corresponden al 12% de los ingresos percibidos por el Estaddps afios 2007 y 2008 este porcentaje
se ha incrementado notablemente a un 18% y 15% respectivamentiéc(C2008).

La tributacion de CODELCO incluye, al igual que las empreseadas, el impuesto a la renta de
primera categoria (17%). Adicionalmente, se le aplica el impuesis empresas del Estado que
establece una tasa del 40% (DL 2.398) y por medio de la Le96l34 incluye un impuesto destinado a
las Fuerzas Armadas, que corresponde al diez por ciento de lasdecatdse y subproductos. Ademas,
esta afecto al cobro del impuesto especifico a la mineria (regalia)etoesto de las empresas mineras.
Finalmente, CODELCO transfiere el 100% de sus excedentes al Fisco.

Finalmente, en el Cuadro 1, se resumen las principales variablesstagphasta el momento, lo
gue permite graficar el impacto del sector del cobre. De hecho, ebgoariodo 2004-2008 la
participacion del cobre en el PIB ha estado en torno al 6%, carpamicipacién promedio en las
exportaciones del 51%, generando un 0,6% del empleo totalggantto al Estado el 17% de sus
ingresos.

CUADRO 1
EL APORTE DEL SECTOR DEL COBRE, 2004-2008
Promedio
2004-2008
Participacion en el PIB 6,2%
Participacion en las exportaciones 51%
Participacion en la inversion 29%
Participacion en el empleo 0,6%
Participacion en los ingresos tributarios 17%

Fuente: Sobre la base de Cochilco 2008.

Dada la importancia del cobre para Chile, exisegrpacion por su influencia en el ritmo de
crecimiento de la economia. La literatura ilustve @l ser fuertemente dependiente de recursosalestur
podria generar una menor tasa de crecimiento te{®achs y Warner, 1995). Esta menor tasa deresto
se veria explicada por los efectos del sindromaendék y en particular a que la existencia de wdtatas
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ricardianas ocasionaria que la inversion se camcentmineria, disminuyendo la inversion en oteasoses
potencialmente mas dindmicos. Estos sectores pagiigerar mayor crecimiento en el largo plazo @omgs
dindmicos y de mayor valor agregado (Rodriguezdrilq 1999).

3.2 El Fondo de Compensacion del Cobre

Como se discutié en el capitulo 2, existen divensaiseras de enfrentar los efectos del sindromedésay
una de ellas es mediante fondos de estabilizaCidite posee el Fondo de Compensacion del Cobrefugue
creado el afio 1985, y que cambid su nombre a Féstabilizacion Econémica y Social en el afio 2006

El fondo chileno opera en funcién de la regla prasataria de superavit estructural del 1% del PIB
(recientemente cambiado al 0.5%) y los ingresoasyog de fondo estan ligados con las estimaciagles d
precio de largo plazo del cobre. Este fondo essinumento que permite enfrentar caidas en elopdeti
cobre, con el fin de estabilizar a la economiaulibcar el presupuesto ante los efectos produgiwedas
fluctuaciones econémicas internacionales y laseiarnes negativas del precio del cobre.

Los ingresos al Fondo se efectian cuando el precio del cobre eicados internacionales se
eleva por sobre el precio de largo plazo del cobre. A su vez lesosgoperan cuando el precio es
inferior al precio de largo plazo. De acuerdo a Céspedes y Rap(ap@s), el gasto anual del fondo
corresponde al volumen exportado por CODELCO multiplicadio gb precio de largo plazo, y la
diferencia con los ingresos a precio de mercado es ahorrada o dgstta el fondo. Luego, solo a
medida que las fluctuaciones del precio del cobre se consideren pdemaman a afectar las
estimaciones del precio de largo plazo e influiran sobre el gakticq El fondo del cobre es invertido
totalmente en el exterior aunque es posible prepagar deuda qumeahkigtiene con el Banco Central.

El precio de largo plazo, determinado por el comitésultivo del precio del cobre, es calculado en
forma anual para ser utilizado como referencidatelo del cobre y para la estimacion del balantractsral
del sector publico, lo que determina el presupaedt&stado para el afio siguiente. La metodolag@ktulo
del precio de largo plazo consiste en consultar eomité de expertos sobre sus estimaciones dsb para
los préximos 10 afios. En el Cuadro 2 se presevggurécios de corto y largo plazo antes sefialados.

CUADRQ 2
PRECIO ANUAL Y ESTIMACION DE LARGO PLAZO
Precio Corto Plazo Precio de largo plazo* Horizonte de proyeccién del
Afio (US cent/LB) (US cent/LB) precio de largo plazo
2003 81 88 2004-2013
2004 130 93 2005-2014
2005 167 99 2006-2015
2006 305 121 2007-2016
2007 323 137 2008-2017
2008 315 199 2009-2018

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de DIPRES y COCHILCO.

* Precio estimado por el comité consultivo del precio del cobre.

Los precios de largo plazo son usados para proyectar el presufisemsty recientemente para
determinar la tarifa de sustentacion de la pequefia mineria. Looapemite asignar en forma mas
eficiente la inversion minera publica y mejorar el desempefio degjleefia mineria cuya produccion es
procesada por ENAMI- una empresa estatal. Ello debido a gpeolgectos de inversion, las estrategias
de planificacion y la explotacion superan un horizonte de 20 (&fiodyck, 2002); a causa de las altas
inversiones iniciales que estos proyectos requieren, lo quensaral periodo de recuperacion de la
inversion inicial (Brennan y Schwartz, 1985).
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3.3 El impuesto especifico a la mineria chilena

Luego de un intenso debate en el pais, duranf® &G05, se dicto la ley N° 20.026, denominadadgsoyalty
Il, que establecioé una mayor contribucion de leenférvia la aplicacion de un Impuesto Especiflad\ineria.

Este impuesto especifico se aplica a las empresas mineras sobra ¢gpeeational imponible en
forma escalonada dependiendo de las ventas anuales. En particulaguedlees empresas mineras que
presentan ventas por encima de 50.000 toneladas métricas de colse fenaplica una tasa Unica
impositiva de un 5%. Mientras que aquellas empresas con ventas12r@00 y 50.000 toneladas
métricas de cobre fino se les aplicara una tasa escalonada que vaB&odall £,5%. Por otro lado, no
se les aplica ninguna tasa a aquellas empresas con ventas anualesarkhofitoneladas

El destino de la recaudacion del impuesto espedéadirige a formar el Fondo de Innovacién para la
Competitividad, que es administrado por el Condioional de Innovacion para la Competitividad. Este
consejo se formo el afio 2005 y su objetivo es emeada presidencia en la formulacién de unategiea
nacional de innovacion para la competitividad, gharque los campos de la ciencia, formacion deatapi
humano e innovacién empresarial. El uso del Foadustenta bajo el enfoque de sostenibilidad d#lojlie
propone que es posible sustituir distintos tiposagetal. En este caso se asume que el capitabhptiede
sustituirse con otros tipos de capital como panple el capital social. Lo anterior permite trarisfel stock
de un capital no menor al que existe en el presdmigna generacion a otra.

En el Cuadro 3 se resume la estructura impositiva aplicada emdaianiy se distinguen los
destinos de los montos recaudados. De esta forma es positdézaiscomo destino entre otros el
Fondo de Estabilizacion del Cobre y el Fondo de Innovacionigp&ampetitividad.

®  Sobre la base de la ley 20.026 publicada posrgeso nacional de Chile.
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CUADRO 3

ESTRUCTURA IMPOSITIVA DEL COBRE EN CHILE

Impuestos y transferencias al

Distribucién de los

Sectores Subsector Destinos h "
Estado ingresos fiscales
Sector del Cobre Privado Impuesto de primera categoria Ingreso Fiscal
cobre con_capltales Global complementario Ingreso Fiscal
nacionales
Regalia* Ingreso Fiscal Fondo de Innovacion para
la Competitividad
Cobre Privado Impuesto de primera categoria Ingreso Fiscal
Cgtn ca_pltales Impuesto adicional a las Ingreso Fiscal
extranjeros remesas
Regalia* Ingreso Fiscal Fondo de Innovacion para
la Competitividad
Cobre Publico Impuesto de primera categoria Ingreso Fiscal Fondo de Estabilizacion
del cobre**
Impuesto adicional a las Prepago de deuda publica
empresas del Estado
Dividendos de CODELCO Aumento del gasto
publico***
Ley Reservada del Cobre Ingreso Fiscal Fuerzas Armadas
Regalia* Ingreso Fiscal Fondo de Innovacion para
la Competitividad
Otros Impuesto de primera categoria Ingreso Fiscal
sectores

Impuesto adicional sobre las
remesas o Global
complementario****

Ingreso Fiscal

Fuente: Sobe la base de Banco Central de Chile, 2005.

* La regalia es aplicada a través de un impuesto especifico a aquellas empresas con determinados rangos

de produccioén.

** |os ingresos fiscales iran a este fondo cuando el precio internacional del cobre esté por sobre el precio
de largo plazo. El monto destinado al fondo es el diferencial entre el precio de mercado y el de largo plazo
multiplicado por la cantidad vendida por CODELCO.

*** Una vez que se haya destinado el monto asociado al fondo de estabilizacién o prepagado la deuda
publica, el remanente puede ser destinado a aumentar el gasto. Siempre y cuando se mantenga la regla

de superavit estructural.

**+* E| impuesto global complementario se aplica a las empresas con capitales nacionales y el adicional
sobre las remesas a aquellas con capitales extranjeros.
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4. Modelos de equilibrio general
computable (EGC): aplicaciones
en recursos naturales

La literatura internacional ilustra el uso de modelos de EGCgpal&zar

la explotacién de los recursos naturales y sus impactos ensetrtuses

de la economia. Al ser modelos multisectoriales permiten analizar la
economia como un todo y las interrelaciones entre sectores, gae lo
seria factible analizar la existencia y efectos del sindrome holandés, |
cambios en las rentabilidades relativas entre sectores y los impabtes
variables agregadas. Otros aspectos que se discuten en este tipo de
modelos son la importancia de estos sectores en la recaudacitaritrijbu

la variacion del tipo de cambio real y el comportamiento de lasidrer

Existen distintos modelos que incorporan en formpicita al sector
minero, un primer tipo de modelos son los de nakzaastatica, que se enfocan
en analizar las distintas interrelaciones de lariarcon el resto de la economia.
Otra clase de modelos son los dindmicos, que i@ EBendas de crecimiento y
permite analizar la evolucion del sector y dessctos en el tiempo.

Modelos estaticos

Addy (1997) modela la mineria de oro en Ghana y utiliza unelood
estatico de largo plazo con diez sectores de produccion. En sioestud
utiliza una funcién de costos que permite distintos retoanescala. El
autor simula diferentes escenarios tanto micro como macroeconémicos,
dentro de los que se encuentran analisis relacionados con redudgbnes
impuesto a la renta, variaciones del precio internacional del oro
incrementos de las exportaciones del mineral y aumentas iemeksion
extranjera y nacional en el sector de la minetliardey en otros sectores.
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A su vez, De Santis (2003) con un modelo de equilibrio geastatico, analiza los efectos de las
fluctuaciones del precio del petréleo en Arabia Saudita. En esteseagsime que las exportaciones en
el corto plazo estan sujetas a cuotas de exportacion, mientras glidasgo plazo se incorpora el
supuesto de firma dominante. Usando este modelo examina los éfantmitidos a la economia por el
hecho de recibishocksde oferta y demanda en la produccion de petréleo. También analizaezitau
en el precio de largo plazo del petréleo y diversas politicas aalsgpor los paises de la OECD para
disminuir los efectos negativos de este aumento permanente.

Ye (1999) analiza el efecto de las inversionesaemiheria de Australia, elaborando una particular
distincion entre extraccion y procesamiento delingm También analiza los efectos de nuevos prayect
mineros distinguiendo las fases de construcciénegtia en marcha. EI modelo utilizado para andlizar
impactos en la mineria es el modelo WAM (Westerrstilian Model), que distingue 43 sectores
productivos, asume mercados competitivos y teciiesaogpn retornos constantes a escala.

Lofgren, Robinson y Thurlow (2002) analizan los efectos nemomomicos y microecondmicos
que genera una caida en el precio del cobre para la economia de Zatebésmalisis es desarrollado
con un modelo de equilibrio general estatico calibrado para el En este analisis, simulan una
caida de un 20% en el precio del cobre y del 75% en la produbgi@ector. Estas simulaciones se
desarrollan tanto para el corto y el largo plazo, las que se diesaardravés de diferentes elasticidades
de sustitucion. Las principales variables analizadas son las acipo#s, el tipo de cambio, la balanza
comercial, el PIB y el efecto sobre el ingreso de los hogares. &jesa desarrolla un andlisis de
robustez de los resultados al variar las elasticidades de comercio.

Modelos dinamicos

Ghadimi (2006) desarrolla un modelo de equilibrio genera@ndico que incorpora en su modelacion el
comportamiento de los recursos naturales de acuerdo al modelataingloEl médulo de recursos
naturales calcula un precio enddgeno el cual es intratemporal para cad ger analisis, lo que
entrega una senda de agotamiento del recurso. Al mismo tiempodelo de equilibrio general posee
un crecimiento intertemporal. Este modelo captura los efectoseqaeet agotamiento del recurso sobre
toda la economia y los otros sectores. Ademas se analiza el efectdoitesarel valor de los recursos
y la importancia de la tasa de interés en las sendas Optimas de @émntracci

Floros y Failler (2004) utilizan un modelo dindmico para aaalpesquerias. Desarrollan un
modelo de EGC que tiene dos moédulos, el primero analiza el campento de los agentes en un
modelo tipico de EGC y el segundo representa el proceso bldgila pesqueria.

En el trabajo de Clemente, Faris y Puente (2002), se analiza attomgde un fondo de
estabilizacién del precio del petrdleo en la economia venezolana. Elontesarrollado es un modelo
recursivo dinamico de tres sectores, el que trata de incorporafeldss de la volatilidad del petroleo
sobre los otros sectores de la economia donde la inversidrré@e@et determinada exdgenamente. En
el sector del petroleo la produccion es fijada exdgenamente. Paexioses transables y no transables,
el producto, los precios y la demanda de factores son determaradiggenamente en el modelo.

Finalmente, Hglmoy y Heide (2005) analizan los efectos delsfrelholandés en la economia de
Noruega. Para esto utilizan un modelo dinamico y encuentrandsdieisindrome holandés que genera,
segun los autores, un proceso de desindustrializacion. Looargerreflejaria en una contraccion del
sector manufacturero generado por un fuerte incremento enddssatales.

La mayoria de los modelos de EGC que analizan recursos naturalgtilisados para analizar
las interrelaciones entre los distintos agentes y sectores de largaoEn este estudio se utiliza
justamente un modelo de EGC con esa intencion, es decir, analizaeleedaciones entre el sector del
cobre y el resto de los agentes, publicos y privados, perdétasd incorporan temas dindmicos como
la formacioén de precios de largo plazo.
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5. Descripcion de la metodologia

En esta seccién se analizan las principales cesticEs y supuestos del
modelo de EGC utilizado en este estudio. Se descids modificaciones
desarrolladas en la matriz de contabilidad sodahde se incorpora el
concepto de renta ricardiana.

Ademas, para realizar las simulaciones alternativas se distinguen
las caracteristicas asociadas a precios de corto y de largo plazo.
Finalmente se describe el tamafio de la regalia minera simulada.

5.1 El modelo ECOGEM

El modelo base de este estudio es el modelo ECOGHEil, en su version
dinamica, que se ha aplicado para diversos anélisi§hile (O'Ryan et al
(2000, 2001, 2004 y 2008)). Este modelo que sectesiza por Su
multisectorialidad y la separacién de los hogaggsirs quintiles de ingreso. Se
fundamenta en la teoria neoclasica, donde los é®gaesentan expectativas
miopes, el ahorro determina la inversién y exisfailibrio competitivo en
todos los mercados.

En esta aplicacidon se analizan 15 sectores productivos, donde los
factores productivos primarios son capital, trabajo calificadaoy
calificado. Se ha supuesto un escenario de simulacion para lo$%fos
al 2025, con una tasa de crecimiento de la poblacion y de la pvodhatt
del trabajo de un 1%, una tasa de crecimiento del PIB promedia de
4,7% entre el aflo 1996 y 1998, de un 1,7% entre el afio y189&ifio
2000, un 3,5% entre el 2000 y el 2005, un 5% entre el 2@02010 y un
4,5% para el periodo 2010-2025.

6

Este modelo se basa en el modelo desarrolladBemgtin et al (1996).
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La regla de cierre fiscal del modelo asume que el ahorro del golderhexible, con lo que se
mantiene fijo el gasto del gobierno para cada afio, por lo queiceres en el ingreso del gobierno solo
generara variaciones en el ahorro puablico. En la senda base, tamhiént&enen fijos los coeficientes
de impuestos y transferencias del Estado.

Un supuesto de ahorro del gobierno flexible indica que I&iqelpublica esta orientada a
reutilizar los ingresos extraordinarios para invertir en las gfosteriores, lo que puede ser interpretado
como una politica de austeridad en el gasto fiscal.

La inversion se determina en cada periodo mediante la identidad-atvemsion, la que iguala la
inversion bruta con el ahorro neto. Ademas, la inversion en sectar es distribuida a través de
rentabilidades relativas.

La estructura dindmica del modelo permite asumir que el capital paegatty o semi-putty. Lo
gue permite que exista sustitucion completa o incompleta entfadwses productivos a través del
tiempo ya que el capital nuevo (putty) permite un mayor gradsustitucion que el capital antiguo
(semi-putty). También es posible incluir costos de desirdreai momento de liberar capital en el caso
que un sector presente menores rentabilidades.

5.2 La matriz de contabilidad social (MCS)
y las rentas ricardianas

La matriz de contabilidad social es la base de datos que permitarcalibrodelo de equilibrio general.
Esta matriz, por medio de relaciones contables, refleja los ftijoglares de la renta econdémica a
través de interacciones entre agentes y sectores de la ecofmghCuadro 4 se muestra una version
agregada de la MCS que permite distinguir los flujos entreil@ssos agentes de la economia. Cada
columna representa los pagos efectuados por una actividad o un @mere¢rtado) y cada fila el monto
que se recibe (lo demandado).

Para explicar el funcionamiento légico de esta matriz tomemos cemglejal sector del Cobre.
En la columna “Cobre” se aprecian los pagos que desarrolla este gaetqproducir. Este pago se
descompone en: consumo de bienes intermedios diferentes dey a#irmismo sector (1.133 y 366),
salarios de los trabajadores (459) y pagos al capital (1.p24hs al gobierno por el concepto de
impuestos a la produccion (4), reinversion (259) e impomasiq10). Por otro, lado la fila “Cobre”
indica las demandas de los otros sectores y de si mismo3@6)yla variacion en existencias (350) y
las exportaciones (2.482).

7 La matriz utilizada en este estudio fue consguitilizando la matriz de insumo producto y diversiatos de cuentas nacionales

para el afio 1996.
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CUADRO 4
MATRIZ DE CONTABILIDAD SOCIAL AGREGADA PARA CHILE
(Miles de millones de pesos de 1996)

Resto de Pago al Resto del
Chile Cobre Salario capital Empresas Hogares  Gobierno S-l IVA  Tarifas mundo Total

Resto de
Chile 25325 1133 0 0 0 19785 3426 8206 0 0 6 038 63913
Cobre 57 366 0 0 0 0 0 350 0 0 2482 3255
Salario 11 390 459 0 0 0 0 0 0 0 0 172 12 022
Pago al
capital 10 283 1024 0 0 0 0 0 0 0 0 164 11471
Empresas 0 0 0 10 744 0 0 0 0 0 0 0 10744
Hogares 0 0 10 964 0 10 038 0 1343 0 0 0 290 22 636
Gobierno 960 4 294 0 706 331 0 0 2309 688 469 5760
S-l 3864 259 0 0 0 2476 774 315 0 0 3982 11669
IVA 2309 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2309
Tarifas 688 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 688
Resto del
mundo 9038 10 763 727 0 44 217 2799 0 0 0 13598
Total 63 913 3255 12 022 11 471 10 744 22 636 5760 11669 2309 688 13 598

Fuente: sobre la base de De Miguel et al (2002)

Debido a que originalmente en Chile no se realimdistincion entre el pago al capital y el pago al
recurso natural. En este estudio se desarrollaificantbnes en la MCS, orientadas a desagregaefdas
ricardianas del cobre e identificar sus mecanisgoasignacion. Estos cambios permiten simulariqasit
publicas que impliquen supuestos sobre la rergadi@na del cobre, como es el caso del cobro deegaéa.

Las celdas que seran modificadas se aprecian en gris en el Cuasiva descritas en detalle en
esta seccion. Los pasos metodolégicos seguidos para modifié@Saon:

« Identificar el monto asociado a las rentas ricardianas y separantas del pago al capital
(monto de 1.024 de el Cuadro 4)

« Identificar y reasignar las rentas publicas y privadas (celdas eotosnde 4, 10.744 y 706 de
el Cuadro 4)

La identificacién del monto asociado a las rentas ricardianas del enbChile se debe obtener
para el afio base (afio 1996). Una vez valoradas las rentas, se seljjaago dl capital (monto de 1024
de la tabla 4) y se asignan de acuerdo a quien se las apropigudbstilo entre publicas y privadas.

En Chile se han aplicado distintos métodos pam@ramlas rentas ricardianas del cobre. Arellano y
Braun (1999), con el método del valor de mercastoparon que el precio de las reservas en la tearae
194 délares la tonelada métrica, para el afio 1984.estimacion de las rentas fue desarrollad&igaeroa
et al (2002) quienes por medio del método del pneeto obtienen un valor de las rentas estimadag)ga
millones de délares del afio 1996, esto equivaB5#®a0 millones de pesos del mismo afio.

El resultado anterior fue corroborado con datos de la matrizsdeno producto del afio 1996.
Para ello se calculd la relacion entre el pago al capital y el valay deula produccién. Luego se
comparo la relaciéon obtenida para la economia chilena con la obteradal pactor cobre. Finalmente,
se obtiene una diferencia que alcanzaria a los 419.000 millonesade @il muy cercana al monto
estimado por Figueroa et al (2002). Este monto sera utilzadovalorizar las rentas del cobre.

De acuerdo a lo anterior, las rentas ricardianbsatee, corresponden al 43% del pago al capital
minero de dicho afio. Luego, esta renta se sepameatrpuiblicas y privadas en funciéon de su pradacc
(40% asociado a CODELCO y un 60% al resto de lggesas) con lo que se obtienen rentas del sector
ptblico por $170.705 millones de pesos y del sgrieado por $264.800 millones de pésos

8 Dado que la separacién de rentas se hace en fudeida produccion, esta implicito el supuesto quéetnologia y la ley del

recurso es la misma en promedio para el sectoiqo{pprivado.
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Luego de identificar las rentas captadas por el sector publideagprse redistribuyen las rentas
dentro de la MCS. Para ello las rentas publicas (170 milmeslpose descuentan directamente del pago
al capital del sector del cobre (1.024 miles de millones) wsoradas a los impuestos a la produccién y
transferencias que recibe el gobierno (ver CuadtcEHp permite conocer el monto de las rentas que va
hacia el Estado en forma directa y se pueden hacer simulacionesoea ¢stas.

CUADRO 5
CAMBIOS EN PAGOS AL CAPITAL Y AL GOBIERNO
(Miles de millones de pesos del afio 1996)

Sector del cobre

Original Modificada
Pago al capital 1024 853

Impuestos y transferencias al Gobierno 4 175
Fuente: Elaboracién propia en base a la Matriz de insumo producto del afio 1996

Como el pago al factor capital total se modifica debido a que saldsontado las rentas
ricardianas publicas, también es necesario descontar su contrilpastEtior en la distribucion del
capital. Por otro lado, el monto de las rentas privadas (26&ilones) se mantiene junto al pago al
factor capital, manteniéndose su distribucion por grupo desngCuadro 6).

CUADRO 6
CAMBIOS EN DISTRIBUCION DEL CAPITAL
(Miles de millones de pesos del afio 1996)

Original Modificada

Capital Empresas Capital Empresas
Empresas 10744 0 10574 0
Quintil 1 0 270 0 270
Quintil 2 0 610 0 610
Quintil 3 0 1001 0 1001
Quintil 4 0 1772 0 1772
Quintil 5 0 6385 0 6385
Gobierno 0 706 0 536
Total 10744 10744 10574 10574

Fuente: Elaboracién propia en base a la Matriz de insumo producto del afio 1996

Estos cambios en la MCS permiten analizar distintas politish®gkssobre el sector del cobre
con una mejor aproximacion en el ingreso del Estado. Tambiémitgeranalizar de manera
independiente las rentas publicas y privadas del cobre, precisentintas que van hacia el gobierno
desde CODELCO y aquellas que capta el sector privado.

® Los Cuadros 5y 6 se interpretan como un flujalidero que es pagado desde el sector, factottituirién que esta en la columna

hacia el sector, factor o institucién que estaasiid.
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5.3 Shock de precios

El modelo ECOGEM incorpora la senda de preciosagdeskportaciones en forma exdgena. Sin embargo,
existen dos alternativas para incorporar las varias en torno a esta senda. Una es incorporeairiasiones

con respecto a los precios de largo plazo y laestia incorporacion de variaciones en los pretgosorto
plazo. En este trabajo se analizaron variacionefam® plazo. Lo anterior se fundamenta en que la
transmision deshockgdel cobre en Chile esta dada por el precio de lalezo mas que por el precio de corto
plazo. En patrticular, el sector publico, utilizgpedcio de largo plazo para definir el gasto figdal diferencia
entre el precio de corto plazo y el de largo pleg@horrada por el gobierno fuera del pais, lodghéera
reducir el impacto de las transmisiones cambiaEastérminos privados, la mayoria de los excedatgks
cobre son capitalizados por sus duefios en el @xtvaAdemas, dada la naturaleza de la inversidnieeria,

se utilizan precios de largo plazo para defininiasvos proyectos.

El precio de largo plazo y sus variaciones sorulzdos a través de una media movil, para un haezon
de veinte afios, que se aplica a proyecciones elgbpie corto plazo previamente obtenidas por nadlian
modelo econométrico. Es decir, para el afio 20@alsala la variacion promedio hasta el 2025 detiprée
corto plazo y asi sucesivamente.

El precio de corto plazo y su senda se estimandasehmodelo de Pindyck (1999), utilizado en
multiples aplicaciones en precios @emmoditiesA partir de esta modelacién se puede analiZaritaa en
que, luego de ushock los precios vuelven a su tendencia. Ademéasnestielo permite incluir variables de
estado desconocidas, tal como son los costos deadn y el desarrollo tecnolégi@oEstas caracteristicas
se ven reflejadas en las siguientes ecuaciones:

P =C+CoPiy ¥ ¢y + ¢t + £,
G =Ca@yq HVyy

¢2t = CA¢ 2,t-1 Vv 2t
Donde &;; y &, representan variables de estado no observapless el logaritmo del precio

real del cobrep, son constanted, es el tiempo y&,,V, son errores.

Para la estimacion del modelo se utilizan precios internacionalesobied obtenidos de US
Geological Survey para los afios 1850-1998 y del Banco Cemtr@hde para los afios 1999-2004.
Ademas, se emplearon datos del IPC de los Estados Unidos jpatardak precios reales del cobre.

El modelo de Pindyck solo se puede aplicar a sagigsecios con una tendencia estacionaria, para es
se aplican los test Dickey-Fuller-Aumentado (ADF§lye Phillips-Perron, los que rechazan la hijstdes
raiz unitaria. Este resultado permite utilizar etieio de Pindyck mediante un filtro de Kalman.

Bajo los supuestos anteriores, se simula un aurtransitorio del 10% en el precio de corto plazo. E
funcién de este aumento se calcula el precio de lalazo, a través de una media movil de 20 afgissE
resultados se presentan en la siguiente tablaseAtibserva que un aumento de un 10% en el predort
plazo representa un aumento de un 3.6% en el gtediwgo plazo, cifra que va cayendo en el tiempo.

10 Una aplicacién interesante del modelo de Pindigeindo un modelo de equilibrio general es desadmlpor Clemente et al (2002).
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CUADRO 7
VARIACIONES DEL PRECIO DE LARGO PLAZO LUEGO DE UN SHOCK DE UN 10%
Afio Aumento en el precio de largo plazo
2005 3,6%
2010 1,8%
2015 0,9%
2020 0,5%
2025 0,3%

Fuente: Elaboracién propia

30



CEPAL - Serie Medio ambiente y desarrolld N0 Sindrome holandés, regalias mineras y pditieagobierno...

6. Principales resultados

En esta seccion se desarrollan distintas simulegide equilibrio general y los
resultados obtenidos son comparados con el escdrzese, desarrollando un
analisis del tipo contrafactual.

En primer lugar se simula un ciclo expansivo del precio delecobr
para lo que se utlizan variaciones en el precio de largo plazo. Como
complemento de esta simulacién se incorpora el cobro de una rdgalia,
un 5%, sobre las rentas privadas y distintas politicas deaagig de los
nuevos ingresos del Estado.

6.1 Impactos de shock de precios

El aumento del precio internacional del cobre,rea@% para el corto plazo y
un 3,6% para la estimacion de largo plazo, generdoena directa un

aumento en su produccion y exportaciones. El irenémnen el precio del
cobre se transmite principalmente por un aumenta emtabilidad del sector,
lo que genera una mayor demanda de inversiontygtiajo calificado.

Otro mecanismo de transmisién se da a través de una caida en el
tipo de cambio real como consecuencia de cambios en la relacion entre
precios domésticos y extranjeros. Lo anterior afecta los térmieos
intercambio generando un aumento en las importaciones y una
disminucién de las exportaciones de otros sectores. Sin embasgo,
exportaciones totales aumentan a causa del mayor peso relativo éel cobr
en la canasta exportadora.
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Efectos macroeconémicos

Como se aprecia en el Gréfico 4, el aumento en el precio del cobra gerezl PIB real y el consumo
aumenten en promedio un 0,7% anual, en relacién a la senda basepddaciones y exportaciones
aumentan en los primeros afios stedbckdonde el incremento de las importaciones casi duplica al de las
exportaciones, pero a medida que los precios vuelven a su tendeecaresnto diminuye y ambas
variables se comienzan a acercar.

La inversién aumenta, con respecto a la senda base, en torndotaprbfmedio para todo el
horizonte de simulacién, mostrando el incremento en el prim&rdeedelshockcon un crecimiento de
un 2,1%. Esto se explica por una mayor recaudacion impositpa Yas mayores transferencias del
cobre. Si bien el Estado aumenta sus ingresos a través delesios y transferencias de CODELCO,
éste ahorra dichas ganancias para posteriormente invertirlas (en esse dagpone el supuesto de
ahorro publico flexibles y el cierre macroecondmico donde el akesrigual a la inversion).

GRAFICO 4
AUMENTO EN EL PRECIO: VARIABLES MACROECONOMICAS

(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)

0,0% -

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
—&— Consumo —— Inversion Gobierno
Exportaciones —¥— Importaciones —@— PIB Real

Fuente: Elaboracion propia en base al modelo ECOGEM-Chile

Efectos sectoriales

Por otro lado, como se aprecia en el Grafico 5, el fuerte increrméaial en torno al 25% del valor
bruto de la produccién del sector del cobre, con respecto a lals&s®lagenera una contraccion en el
valor bruto de la produccion de los otros sectores de la ecan@®¥) debido a que su mayor
rentabilidad relativa presiona sobre la demanda por factores eosmguoductivos. Por otro lado, para
el promedio de todo el horizonte de andlisis, se registra merda de un 10% en la produccién de
cobre y una caida de un -1% en los otros sectores, lo quedirntalgenera un aumento promedio de la
produccién nacional de un 0,5%.
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GRAFICO 5
AUMENTO EN EL PRECIO: EFECTOS SOBRE LA PRODUCCION
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)
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Fuente: Elaboracién propia

Hay que notar que la existencia de s$ieckgenera urtradeoffentre el corto y el largo plazo. En
el corto plazo, en relacién a la senda base, se contrae la produed@atros sectores sin mayores
efectos en términos agregados, mientras que en el largo plazo reaisie produccién en general.
Sumando ambos efectos, el efecto neto sobre el valor bruto melegion seria positivo. Sin embargo,
es necesario establecer que existen cambios en la composicidn sextarjaiadiuccion.

Debido a que el sector del cobre no presenta una gran dispersigus exslabonamientos
productivos, pocos sectores se ven favorecidos con su crecithi€dmo se aprecia en la tabla 8, se
generan aumentos en la produccién, con respecto a la senda base,nde ségiores que estan
mayormente interconectados con cobre, como electricidad y serviciossanigdes. Construccion es
otro sector que aumenta su produccién pese a que no esta maydigadateon cobre y esto se da por
un incremento en la inversion.

También existen sectores que en el primer perimdorstraen para luego crecer. Como los sectores de
combustibles, gas y agua, comercio y servicios.dias sectores de la economia sufren contraccimes
diverso tamafio, la que se va atenuando a medida sfueckde precios disminuye su intensidad.

Dentro de los sectores mas perjudicados estarctelr sedustrial, recursos renovables y recursos no
renovables distintos del cobre. Estos sectorefosajue exportan la mayor proporcion de su prodadcital
(22%, 22% y 68% respectivamente) y dado que tedasdportaciones caen, a excepcion del cobrestus e
sectores los que se ven mas afectados por lasraéldipo de cambio real.

11 Para un mayor detalle sobre el célculo de indicside eslabonamiento de este sector véase Aftapig (2003).
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CUADRO 8
PRODUCCION SECTORIAL ANTE UN AUMENTO EN EL PRECIO D EL COBRE
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)

2005 2010 2015 2020 2025
Renovables -8,4% -4,3% -1,8% -0,5% 0,2%
No Renovables -19,5% -10,2% -3,1% 0,9% 2,9%
Cobre 25,2% 13,2% 6,3% 3,3% 2,0%
Industrias -7,3% -3,5% -1,4% -0,3% 0,3%
Combustibles -1,2% 0,4% 1,1% 1,3% 1,3%
Sustancias Quimicas -6,0% -2,7% -0,9% 0,0% 0,4%
Productos metalicos y No metalicos -1,7% -0,4% 0,3% 0,7% 0,9%
Maquinaria Eléctrica y No eléctrica. -5,0% -2,6% -1,1% -0,1% 0,4%
Electricidad 5,9% 3,3% 1,7% 1,0% 0,8%
Gas y Agua -0,4% 0,2% 0,5% 0,6% 0,6%
Construccion 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
Comercio y servicios -2,2% -0,8% 0,0% 0,4% 0,6%
Transporte y comunicaciones -5,0% -2,4% -0,8% 0,0% 0,4%
Serv. Empresariales 0,3% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
Serv. Plblicos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Produccion total -0,1% 0,5% 0,7% 0,8% 0,8%

Fuente: Elaboracién propia

En las simulaciones se aprecia que los sectores exportadorespglide cobre, son los mas
perjudicados por el aumento en el precio del cobre. Asimismaroseice un cambio en la estructura
productiva nacional al menos en el corto y mediano plazo, expandéfus sectores favorecidos y
contrayéndose los perjudicados.

Lo anterior indicaria cierta tendencia al sindrdmtandés en la economia. Sin embargo, hay que
destacar que los efectos del sindrome son traasjtolebido a que solo una parte st@ck(transitorio) es
internalizada por la economia. Por lo que los sestmumentan su produccion en el mediano y lasgo pl

Efectos distributivos

De acuerdo a la siguiente figura, el nivel de ingresos de todagiintiles, aumenta luego d#lockde
precios, con aumentos promedios entre el 0.5% y el 0.9%quintles con mayores ingresos son los
méas favorecidos debido a que éstos son duefios de una mayacdatichpital y el sector del cobre es
intensivo en este factor. Asimismo, el salario aumenta en tedasategorias ocupacionales pero es
mayor para los trabajadores calificados ya que tienen una mayoipgaitin en la produccion de cobre.
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GRAFICO 6
EFECTOS DISTRIBUTIVOS ANTE UN AUMENTO EN EL PRECIO
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)
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Fuente: Elaboracién propia

Lo anterior explica el hecho que aunque existe una mejoria eivédessrde ingreso de todos los
quintiles, el aumento en el precio del cobre genera una distribdeiéngreso mas desigifal

6.2 Efectos de una regalia en un ciclo expansivo de  precios

El cobro de una regalia en presencia de un ciclo expansivo de poerius el simulado en el punto
anterior, genera diversos efectos tanto de corto como de largo subm® el crecimiento, sobre la
distribucién del ingreso y otras variables sectoriales. Eprinmer analisis se asume que la politica de
gobierno consiste en invertir, a lo largo de la senda de estaodiingresos extras generados por la
regalia. Luego, este supuesto sera relajado para simular dislietaativas de politica publica.

6.2.1 Efectos de una regalia

En este caso se comparan los resultados macroecondmicos obtetédesceidon anterior con el mismo
ciclo expansivo de precios pero con la incorporacién una regalBele las rentas del cobteEl
monto de la regalia, considerando que tanto los privados c@BEDCO pagan el 5% de sus rentas
ricardianas, corresponde al 1,6% de los ingresos del Estadooti®olado, la proporcion de la
recaudacion del Impuesto Especifico a la Actividad Minera, de les2{fy y 2008, con respecto a los
Ingresos Totales de los mismos afios fue de un 1,7% 4 respectivamente (DIPRES 2009). Al
comparar estas proporciones se aprecia que son muy similared gotréosque la simulacién deberia
entregar una buena aproximacion de los efectos del cobro de la régilfaas, se asume que los
ingresos extras por concepto de la regalia son invertidos gobierno.

12 Asumiendo que la mayor recaudacién publica sérdea ahorro.

13 En términos estrictos se simula una regalia edprite a extraer el 5% de las rentas privadasatieec Por otro lado, y de acuerdo
a la modelacion, la totalidad de las rentas delephiblicas son transferidas al Estado por lo guedalia que deberia pagar ya esta
incorporada en este traspaso inicial.
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Efectos macroeconémicos

En general, como se ve en el Cuadro 9, el cobro de una reggémera mayores efectos sobre el PIB
en comparacion con el escenario de precios altos del cobre sin rAgdltzgamente, el consumo se
expande en forma similar en ambos escenarios tanto en el cort@c@hlargo plazo.

Por otro lado las exportaciones se expanden menos en el escenadgattandebido a que ésta
tiende a contraer la produccion de cobre. Lo anterior genera gpe dkticambio real caiga menos que
en la situacion sin regalia causando que las importaciones pretsentéén una menor expansion.

En términos generales, se aprecia que la incorporacion de una regaffaeh medio de un ciclo
expansivo del precio del cobre, no genera mayores efectos sobBeyetIRionsumo. Aunque si tendria
un efecto positivo sobre la inversion y disminuiria lasartgriones y exportaciones.

CUADRO 9
VARIACION DE LOS AGREGADOS ECONOMICOS Y COMPARACION DE ESCENARIOS
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)

2005 2025 Variacion promedio
Aumento del Aumento del Aumento Aumento del precio entre escenarios
precio precio y regalia del precio y regalia 2005-2025
PIB real 0,3% 0,3% 0,8% 0,9% 0,0%
Consumo 0,5% 0,4% 0,7% 0,7% -0,0%
Inversion 2,1% 2,2% 1,3% 1,6% 0,2%
Gobierno 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Exportaciones 2,6% 2,1% 1,1% 0,7% -0,5%
Importaciones 4,4% 4,0% 1,2% 0,8% -0,4%

Fuente: Elaboracién propia.

Efectos sectoriales

En el Cuadro 10 se pueden ver los efectos sobre el valordguto produccion. La aplicacion de la
regalia, en medio de un ciclo expansivo, genera un menor crecird@rgector del cobre permitiendo
atenuar los efectos cambiarios y liberar factores productivosedalkir su atraccion por el sector
cuprifero). Lo anterior impide en el largo plazo una reducciéel galor bruto de la produccion de los
otros sectores y de la economia, manteniendo de esta forma, &fida@on productiva.

CUADRO 10
VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION EN LOS AMBOS ESCENARIO S.
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)

2005 2025 Variacién promedio
Aumento del Aumento del Aumento del Aumento del entre escenarios
precio precio y regalia precio precio y regalia 2005-2025
Cobre 25,2% 22,2% 2,0% 0,2% -2,4%
Otros Sectores -3,0% -2,6% 0,6% 1,0% 0,4%
Economia -0,1% -0,1% 0,8% 0,9% 0,1%

Fuente: Elaboracién propia
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6.2.2 Escenarios alternativos de gasto

En la simulacién anterior, la recaudacion de la regalia, en mediedegaltos del cobre, es empleada
por el gobierno para fomentar la inversidn. Sin embargo, tdd&sposee distintas alternativas
impositivas y de gasto publico que posibilitan el cumplinaale diversos objetivos de politica.

En este punto se simulan algunas de estas alternativas, las agiEtenoen aumentar las
transferencias a los hogares, compensar el cobro de la regalia cogbajaaen los impuestos a las
empresas Y, alternativamente, reducir el impuesto al valor agrdyddo (

Efectos macroeconémicos

En el Cuadro 11 se representa la variacion de las principales earmiplegadas para cada
escenario de gasto. En estos escenarios se manifiastaleoffen el PIB y en el consumo entre el corto
y el largo plazo; y otro entre distribucion del ingreso gretimiento.

En el corto plazo el PIB no muestra diferencias en los escendeiogasto alternativo de la
regalia, simulados. Sin embargo, en el largo plazo las variadehgsoducto son mayores y depende
de las politicas simuladas. Las politicas de inversion y deardbdmpuestos directos generan un mayor
crecimiento. Mientras que las politicas de mayores transferen@aglydja del IVA originan un menor
crecimiento del PIB, incluso menores que en el caso en que noradecadgalia.

Por el contrario, el consumo es mayor, en el corto plazo, eredosnarios de mayores
transferencias a los hogares y de rebaja del IVA, pero en edazmeste efecto se invierte. Asimismo,
en los otros escenarios, el consumo es menor en el corto plazogar en el largo plazo.

El efecto del consumo, en el corto plazo, se explica parawding outentre el consumo y la
inversion, ya que coincidentemente la inversion es mayor en el éscgé@aebaja del impuesto a las
empresas y de mayor inversion. Mientras que en los otros essdadriversion es menor.

Por otro lado, en el largo plazo, la inversidn es mayor ercehago de rebaja de impuestos y de
mayor inversion pero para las otras politicas es incluso merecel caso en que no se cobra la relfalia

CUADRO 11

COMPARACION DE ALTERNATIVAS DE GASTO DE LA REGALIA
(Variaciones porcentuales con respecto a la senda base)

Transferencia a Rebaja de
Inversion hogares Impuestos Rebaja de IVA

2005 2025 2005 2025 2005 2025 2005 2025

PIB real 0,3% 0,9% 0,3%  0,0% 0,3% 0,8% 0,3% 0,2%
Consumo 0,4% 0,7% 0,7%  0,4% 0,4% 0,7%  0,7% 0,4%
Inversion 2,2% 1,6% 1.3% -0,5% 22% 15% 1,4% -0,1%
Gobierno 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,0%

Exportaciones 2,1% 0,7% 2,0% -0,4% 2,1% 0,7% 1,9% -0,3%
Importaciones 4,0% 0,8% 3,8% -0,2% 4,0% 08% 3,7% -0,1%

Fuente: Elaboracién propia

14 Los resultados sin regalia se ven en el Cuadro 9
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Efectos distributivos

Las politicas de gobierno generan distintos cangrosl bienestar de los hogares. Este efecto adaonenl
este estudio a través del método de variacion algmite (VE) que calcula la disposicion a pagarode |
hogares por una politica publica en comparaciéretoaso en que solo existen precios altos dekcobr

En el Cuadro 12 se aprecia que una regalia mejora el bienestarhdgdoss solo dependiendo
de cémo se gaste. El bienestar emp8aan las politicas de aumento de la inversién y con la rebaja d
los impuestos a las empresas. En estos casos se genera unive¢derlienestar para la gran mayoria
de los afos y su evolucion es de caracter regresivo. Para estos casisdad en su conjunto presenta
una menor disposicion a aceptar la regalia por lo que se predejafaque el precio del cobre aumente
libremente. Sin embargo, considerando el largo plazo, el efeate lsobconomia es mejor cuando se
favorece la inversion.

Por el contrario, en los escenarios de transferencias a los hggiragbaja del IVA mejora la
distribucién del ingreso en el corto plazo. Estas politioasle caracter progresivo, hecho que se da con
mayor intensidad en el escenario de transferencias a los hogaremtfirgo, en el largo plazo estos
escenarios presentan un menor bienestar total debido a la pérditendstar de los quintiles mas ricos.
Con un fuerte impacto regresivo para la economia en su conjdintal @el periodo de analisis.

CUADRO 12
VARIACION EQUIVALENTE DE DISTINTOS ESCENARIOS DE GA STO
(Variaciones porcentuales con respecto al escenario de aumento en el precio del cobre)

Escenarios Quintiles VPN* 2005 2015 2025
VE quintil 1 -6% -10% -5% -5%
VE quintil 5 -4% -8% -4% 1%
Inversion VE total -4% -8% -4% 1%
VE quintil 1 705% 986% 617% 692%
. VE quintil 5 -52% -19% -53% -97%
Transferencia a
hogares VE total 12% 2% 3% -34%
VE quintil 1 -6% -7% -5% 7%
. VE quintil 5 -4% -5% -4% -2%
Rebaja de
impuestos VE total -4% -5% -4% -2%
VE quintil 1 34% 86% 24% -1%
VE quintil 5 -6% 37% -11% -42%
Rebaja de IVA VE total -1% 44% -7% -38%

Fuente: Elaboracién propia

* El valor presente neto (VPN) se calcula al afio 2005 usando una tasa social de
descuento del 8%.

Al comparar todos los escenarios, se hace evidente la existencia tcedenff entre mayor
crecimiento e igualdad. Donde los escenarios mas igualitaricags@tios en que el gobierno aumenta
las transferencias a los hogares y cuando se rebaja el IVA. Singembstos escenarios son los que
presentan un menor crecimiento del producto, a diferencia de losesseate rebaja de impuestos a las
empresas y de mayor inversion por parte del gobierno quecsmie éxiste mayor crecimiento pero
mayor desigualdad.

15 En términos relativos al escenario con aumentel precio internacional.
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7. Conclusiones

Para analizar los impactos que el cobre genera en la economia se ha
simulado un aumento en el precio del metal y varias opcioneditieapo

En particular se analizé el aumento en el precio internacional de gobr

la aplicacion de una regalia en este escenario. Junto a lo antetian se
simulado varias alternativas fiscales del gobierno para el usa de |
recaudacién asociada a la regalia: invertir lo recaudado, transferirlo
directamente a los hogares, reducir el IVA o generar una mayodadtivi
sectorial via rebaja de impuestos a las empresas.

El analisis del aumento transitorio del precio internacional del
cobre, sin cambio de politica, permite concluir que genera un é&de
sindrome holandés que se manifiesta en el corto plazo y que afecta
negativamente a los sectores exportadores. Estos resultadosasegativ
explican en parte por el hecho de que el sector del cobre muestra un
insuficiente arrastre con otros sectores que se puedan beneficiar del
crecimiento de este sector.

En el corto plazo se produce una caida del tipo de cambio real y un
aumento de todos los componentes del PIB. Aumentan losasgiedos
hogares pero también la desigualdad. El sector del cobre aumenta su
produccién pero los demdas sectores se contraen como resultado de la
pérdida de competitividad, causando que la produccion total de la
economia no se beneficie en el corto plazo. En el mediano y lexm p
tiende a revertirse paulatinamente la contraccion de los otros sectores
productivos, generando incrementos paulatinos en el PIB. layi@ant
genera un incremento promedio de la produccién de toda la economia,
para el periodo de andlisis, pero con un cambio en la estructdieciiva
gue se enfoca mas en la produccién de cobre.
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Cuando se cobra una regalia en un ciclo expansivo del precio del elotnecimiento econdémico
en el corto plazo no varia, pero en el largo plazo éste depende dafiesderpolitica simulado. En los
escenarios de mayor transferencia a los hogares y reduccion deltorgduedor agregado se presentan
un crecimiento del producto menor que en el caso en que no sdactdggalia aunque existen mayores
niveles de igualdad en la distribucion del ingreso. Por etaamt con las politicas de mayor inversion y
de rebaja del impuesto a las empresas, se crece mas pero la distdel@igreso es mas desigual.

En términos generales, la regalia controla el explosivo aumeni® groduccion de cobre y
atenua el efecto del sindrome holandés que se produce al comienzdodgberimitiendo que otros
sectores no reduzcan tan bruscamente su produccion. Esta magoccim se da en todos los
escenarios salvo en el escenario de transferencia a los hogares, eascuge presenta un efecto nulo
en el largo plazo.

Cuando existen precios altos del cobre, el cobrndeegalia atenda los efectos de sindrome halandé
y contribuye a diversificar la canasta exportadigréienes. La mejor politica de uso de los recutsbsobre
depende de los objetivos del gobierno. Si la piéaties el crecimiento, destinarlo a la inversidisminuir el
cobro de los impuestos directos a las empresatarésumejor opcion. Si la prioridad es la igualdadla
distribucion de la riqueza, la opcion es aumeatatransferencias a los hogares.
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Anexo 1
Sectores seleccionados

CUADRO 13
AGREGACION SECTORIAL
Cédigo Sectores
Cobre Mineria del Cobre
Electricidad Suministro de electricidad

Productos Metélicos y no Fabric. de productos metalicos, Fabric. de otros productos minerales no met., Ind. Bésicas

metalicos de metales no ferrosos, Industrias basicas de hierro y acero

Sustancias Quimicas Fabric. De sustancias quimicas basicas, Fabric. de otros productos quimicos

Servicios Empresariales Actividades de servicios empresariales

Maquinaria eléctrica y no Fabric. de maquinaria y equipo no eléctrico, Fabric. de maquinaria y equipo eléctrico
eléctrica

Combustible Elaboraciéon de combustible

Renovables Agricultura, Fruticultura, Ganaderia, Silvicultura, Pesca Extractiva

No renovables Extraccién de Carbon, Extraccion de Petréleo, Mineria del Hierro, Otras actividades mineras
Industrias Produccion de carnes, Industria pesquera, Elaboracion de conservas, Elaboracién de

Aceite, Industria de la Leche, Molineria, Elaboraciéon de alimentos para animales,
Panaderias, Azucar, Elaboracion de productos alimenticios diversos, Elaboracion de
alcoholes y licores, Elaboracion de vinos, Elaboracion de cerveza, Elaboracion de bebidas
no alcohdlicas, Elaboracion de cuero y sus productos, Fabricacion de calzado, Fabricacion
de vidrio y sus productos, Fabricacion de equipo de transporte, Fabricacién de muebles,
Otras industrias manufactureras, Elaboracion de productos del tabaco, Fabricacion de
productos textiles, Fabricacion de prendas de vestir ,Produccién de madera y sus
productos, Fabricacion de papel, Imprentas y editoriales, Fabricacién de productos de
caucho, Fabricacién de productos de pléastico.

Gas y agua Suministro de gas, Suministro de agua

Transporte y com. Comunicaciones, Transporte ferroviario, Otro transporte terrestre de pasajeros, Transporte
camionero carga, Transporte maritimo, Transporte aéreo, Actividades conexas de
transporte

Comercio y servicios Intermediacion financiera, Compafiias de seguros, Propiedad de vivienda, Educacién

privada, Salud privada, Actividades de esparcimiento, Otras actividades de servicios,
Imputaciones bancarias, Comercio, Hoteles, Restaurantes

Construccion Construccion, Actividades inmobiliarias

Servicios publicos Administracion publica, Educacion publica, Salud pablica

Fuente: Elaboracién propia
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venta:S.09.11.G.112, diciembre 2009. Email: cademiguel@cepal.org

139. Desenvolvimento redoviario e o impacto fistmisistema de concesfes em Brasil. Ana Paula H. Ili/L..3120-
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137. Consideraciones ambientales en torno a losobiibustibles liquidos. José Javier Gémez, Jos&aimaniego,
Mariana Antonissen (LC/L.2915-P), N° de venta: SI03.49 (US$ 10.00), julio 2008. Email:
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136. Impactos econdémicos y socialesst@cksenergéticos en Chile: un andlisis de equilibrioggal. Raul O’Ryan,
Carlos de Miguel, Mauricio Pereira, Camilo Lago<(L.2901-P), N° de venta: S.07.11.G.37 (US$ 10.06xyo
2008. Email: carlos.demiguel@cepal.org

135. Externalidades en proyectos urbanos: sanetmilenaguas servidas y del ferrocarril metropotitan Santiago de
Chile. Sergio Galilea, Mario Reyes, Camila Sanhu@za/L.2807-P), N° de venta: S.07.11.G.140 (US$0D),
diciembre 2007. Email: Ricardo.jordan@cepal.org

134. Financiamiento municipal y combate contra darpza: ejes de analisis. Oscar Cetrangolo (LCA62H), N° de
venta: S.07.11.G.130 (US$ 10.00), noviembre 2007alE raquel.szalachman@cepal.org

133. Primera evaluacién del programa regional de&enda social y asentamientos humanos para Amésdtaa y el
Caribe. Daniela Simioni y Raquel Szalachman (LC7TU2P), N° de venta: S.07.11.G.79 (US$ 10.00), m&@07.
Email: raquel.szalachman@cepal.org

132. Status and potential of commercial bioprospgdactivities in Latin America and the Caribbekernando Quezada
(LC/L.2742-P), Sales No.: E.07.11.G.78 (US$ 10.@&%bruary 2007. E-mail: jose.gomez@cepal.org

131. Nicaragua: el papel de los municipios comdrumsento para el combate de la pobreza. Juan Ce@&abaini y
Maximiliano Geffner (LC/L.2644-P), N° de venta: 6.,0.G.170 (US$ 10.00), noviembre 2006. E-mail:
raquel.szalachman@cepal.org

130. Pobreza y precariedad urbana en México: umgeefmunicipal. Alberto Diaz Cayeros (LC/L.2639-),de venta:
S.06.11.G 166 (US$ 10.00), noviembre 2006. E-maitjuel.szalachman@cepal.org

129. Guatemala: fortalecimiento de las finanzas ioip@es para el combate a la pobreza. Juan C. @@abaini y
Maximiliano Geffner (LC/L.2634-P), N° de venta: 6.,0.G.160 (US$ 10.00), noviembre 2006. E-mail:
raquel.szalachman@cepal.org

128. Honduras: el papel de los municipios en ell@ma la pobreza. Juan C. GOmez Sabaini y MazinuliGeffner
(LC/L. 2632-P), N° de venta: S.06.11.G.158 (US$0D), noviembre 2006. E-mail: raquel. szalachman@loem

127. Previniendo y regularizando la informalidadl deelo en América Latina. Marco Legal. Nora Clickley
(LC/L.2592-P), N° de venta: S.06.11.G.121 (US$ D), @gosto 2006. E-mail: daniela.simioni@cepal.org

126. Estilos de desarrollo y medio ambiente en Agadratina, un cuarto de siglo después. Nicolo @Ng(LC/L.2533-
P), N° de venta: S.06.11.G.60 (US$ 10.00), mayo&@3¥mail: joseluis.samaniego@cepal.org

125. Agriculturalization as a syndrome: a compwaeastudy of agriculture in Argentina and Australiarah Young
(LC/L.2531-P), Sales N°: E.06.11.G.58 (US$ 10.0@3y, 2006. E-mail: gilberto.gallopin@cepal.org

124. Previniendo la informalidad urbana en Amétiatina y el Caribe. Nora Clichevsky (LC/L.2472-Rf, de venta:
S.05.11.G.218 (US$ 10.00), diciembre 2005. E-n@dniela.simioni@cepal.org

123. Financiamiento municipal y reduccién de larpab en Argentina. Javier Curcio. (LC/L.2467-P), d¢® venta:
S.05.11.G.214 (US$ 10.00), diciembre 2005. E-n@dniela.simioni@cepal.org

122. Espacios publicos urbanos, pobreza y consfiucgocial. Olga Segovia, Ricardo Jordan (LC/L.28G6 N° de
venta: S.05.11.G.213 (US$ 10.00), diciembre 2008ndil: daniela.simioni@cepal.org
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121. El sistema municipal y superacién de la pabseprecariedad urbana en Uruguay. David Glejberth@il.2465-
P), N° de venta: S.05.11.G.212 (US$ 10.00), dicie®005. E-mail: daniela.simioni@cepal.org

120. El sistema municipal y superacion de la pabseprecariedad urbana en el Peru. Alberto Fldr€4L(2464-P), N°
de venta: S.05.11.G.211 (US$ 10.00), diciembre 2@%ail: daniela.simioni@cepal.org

119. Bienes y servicios ambientales en México: atarizacion preliminar y sinergias entre protecc&mbiental,
desarrollo del mercado y estrategia comercial.dSavlufioz Villarreal (LC/L.2463-P), N° de venta: B10G.210
(US$ 10.00), diciembre 2005. E-mail: jose.leal@tepa

118. Andlisis sistémico de la agriculturizacion lanpampa humeda argentina y sus consecuenciasgEmes extra-
pampeanas: sostenibilidad, brechas de conocimienittegracion de politicas. David Manuel-Navarr&édberto
Gallopin y otros (LC/L.2446-P), N° de venta: S.D&I193 (US$ 10.00), diciembre 2005. E-mail:
gilberto.gallopin@cepal.org

117. La otra agenda urbana. Tareas, experienc@aegramas para aliviar la pobreza y precariedatherciudades de
América Latina y el Caribe. Joan Mac Donald (LCA43-P), N° de venta: S.05.11.G.192 (US$ 10.00),iermbre
2005. E-mail: daniela.simioni@cepal.org

116. Coordinacién de politicas publicas para ehdefio sostenible del sector turismo en el Peofige Mario Chavez
Salas (LC/L.2429-P), N° de venta: S.05.11.G.176%U8.00), noviembre 2005. E-mail: jose.gomez@cepal.

115. Fallas de coordinacion: desafios de politara el federalismo fiscal-ambiental argentino BExm&ezk (LC/L.2428-
P), N° de venta: S.05.11.G.175 (US$ 10.00), novien®D05. E-mail: jacquatella@cepal.org

114. El financiamiento del desarrollo sostenible ednEcuador. Nelson Gutiérrez Endara, Sandra Jiméeboa
(LC/L.2396-P), N° de venta: S.05.11.G.139 (US$ D), @ctubre 2005. E-mail: carlos.demiguel@cepal.org

113. Revisién critica de la experiencia chilena reateria de crédito y microcrédito aplicado a irtives de la
microempresa y pymes para lograr mejoras en ladégeambiental. Enrigue Roman (LC/L.2384-P), N° dmta:
S.05.11.G.128 (US$ 10.00), octubre 2005. E-ma#ejteal@cepal.org

112. Politicas e instrumentos para mejorar la @estimbiental de la pyme en Chile y promover sutafde bienes y
servicios ambientales. Marcelo Sepulveda (LC/L.22B8, N° de venta: S.05.11.G.126 (US$ 10.00), o 2005. E-
mail: jose.leal@cepal.org

111. El sistema municipal y la superacion de larpody precariedad urbana en Chile. Patricia CO€4..2381-P), N°
de venta: S.05.11.G.125 (US$ 10.00), octubre 2@mail: daniela.simioni@cepal.org

110. El sistema municipal y la superacion de largod en Colombia. Alberto Maldonado (LC/L.2380-R9,de venta:
S.05.11.G.124 (US$ 10.00), octubre 2005. E-maihidka.simioni@cepal.org

109. O sistema municipal e o0 combate a pobrezarasilBBeatriz Azeredo, Thereza Lobo (LC/L.23794R9,de venta:
P.05.11.G.123 (US$ 10.00), octubre 2005. E-maihida.simioni@cepal.org

108. Oportunidades para a coordenagéo de polégidsolas e ambientais no Brasil. Aércio S. Curl@/1(.2358-P), N°
de venta: P.05.11.G.96 (US$ 10.00), octubre 2008&H: jose.gomez@cepal.org

107. Politica fiscal para la gestion ambiental elo@bia. Mary Gémez Torres (LC/L.2357-P), N° deteers.05.11.G.95
(US$ 10.00), octubre 2005. E-mail: jose.gomez@ cegal

106. Gasto y desempefio ambiental del sector prigaddolombia. Carlos Manuel Herrera Santos (LC/A&2B), N° de
venta: S.05.11.G.94 (US$ 10.00), septiembre 2006&: carlos.demiguel@cepal.org

105. Ecoeficiencia: marco de andlisis, indicadgresxperiencias. José Leal (LC/L.2352-P), N° de aeft05.11.G.91
(US$ 10.00), septiembre 2005. E-mail: jose.leal@temm

104. Panorama do comportamento ambiental do setpresarial no Brasil. Karen Pires de Oliveira (L2Q&51-P), N°
de venta: P.05.11.G.90 (US$ 10.00), agosto 200&ék: carlos.demiguel@cepal.org

103. El gasto medio ambiental en Peru: exploragidial. Javier Abugattas (LC/L.2349-P), N° de \&n$.05.11.G.88
(US$ 10.00), agosto 2005. E-mail: carlos.demigue@torg

. El lector interesado en adquirir nimeros anterideegsta serie puede solicitarlos dirigiendo svespondencia a la Unidad de
Distribucién, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago, Chifax (562) 210 2069, correo electrénico: publarai@cepal.org.
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