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¿¿CuálCuál eses el el estadoestado m ásm ás deseabledeseable parapara unauna
sociedadsociedad??

• Según Randall (1987) , es aquella
condición en que la sociedad está tan 
bien com o es posible, dados
– Su base de recursos
– Su tecnología product iva
– Los gustos y preferencias de sus m iem bros

• Esto puede ser descrito en térm inos de
– La curva de posibilidades de producción
– La curva de indiferencia de la com unidad
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Bienes

Servicios

&XUYD&XUYD GH�GH�
3RVLELOLGDGHV3RVLELOLGDGHV

GH�GH�
3URGXFFLyQ3URGXFFLyQ
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Bienes

Servicios

CIC1
CIC2

Mayor Mayor curvacurva de de 
indiferenciaindiferencia de la de la 

comunidadcomunidad
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Bienes

Servicios

Curva de 
posibilidades

de 
producción

$$

“$$” es el punto de máxima satisfacción de la comunidad

CIC2CIC1

CIC3
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¿¿CuálesCuáles son son laslas principalesprincipales funcionesfunciones
de un de un gobiernogobierno??

• Proveer la est ructura legal e inst itucional
dent ro de la cual operan los m ercados;

• I nterviene en la DVLJQDFLyQ GH�UHFXUVRV en 
áreas de la econom ía en que la polít ica pública
lo considera beneficioso;

•• 5HGLVWULEX\H5HGLVWULEX\H LQJUHVRVLQJUHVRV��\��\
• Busca proveer estabilidad en precios, en 

crecim iento económ ico y en las condiciones
económ icas en general.

 Final two areas relate to above policy goals
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ProveerProveer la la est ructuraest ructura legal e legal e 
inst itucionalinst itucional

• Legislación sobre práct icas com erciales, 
• Legislación de protección am biental,
• Esquem as de com ercialización y 

subsidios para productores prim arios, 
• Concesiones t r ibutarias y condiciones

para el desarrollo m inero, 
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• Protecciones tarifar ias y cuotas en 
m anufactura,

• Legislación reguladora de la 
operación del sector financiero;  

• Operación de em presas públicas
en situaciones de “m onopolios
naturales” ;  (elect r icidad, agua, 
etc)

Proveer la est ructura legal e 
inst itucional (cont .)
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CincoCinco característ icascaracteríst icas de la m inasde la m inas

1. Generan renta económ ica;
2. A m enudo son m ás eficientes operando

a escala m uy grande;
3. Su desarrollo suele ser m uy intensivo en 

capital;
4. Su im pacto local;  am biental, social y 

económ ico, puede ser inusualm ente
grande;

5. Su im pacto en la econom ía nacional
varía am pliam ente en períodos m uy
breves.

  GarnautGarnaut (1995)(1995)
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Equilibr ioEquilibr io de Mercadode Mercado

2IHUWD2IHUWDPrecio

Producción

33

44
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DemandaDemanda
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RentaRenta Económ icaEconóm ica de la de la 
MineríaMinería

OfertaPrecio

Producción

RentaRenta económicaeconómica
P

Q

P’

Costos de
los productores
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$7$&$0$�5(6285&( &$3,7$/�
La Oportunidad
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• Magnitudes

– ¿Es Chile una econom ía de m inerales? SI

• 10,1%  PI B (2000) .

• Al menos 40%  de las exportaciones.

• Chile ha sido una econom ía m inera durante casi todo el siglo 
XX.

• Chile es tam bién una economía m uy abierta, cuyas 
exportaciones superan el 30%  del PI B.

• Riesgos

• Tim ing

/R�HVHQFLDO�HV�LQYLVLEOH�D�ORV�RMRV�
Antoine de Saint  Exúpery, “El Pr incipio”
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La Oportunidad
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$7$&$0$�5(6285&( &$3,7$/�
Part icipación Sectorial de las Mayores 20 Empresas en las Part icipación Sectorial de las Mayores 20 Empresas en las 

Bolsas Chilena y Aust raliana en 1999Bolsas Chilena y Aust raliana en 1999
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$7$&$0$�5(6285&( &$3,7$/�
Hipótesis del Proyecto

1. Problemas de asimet r ías de información afectarían las 
posibilidades de financiam iento en Chile de los 
principales procesos de negocio de la mediana 
m inería:  exploración y explotación.  El desarrollo de 
interfases que estandaricen la información de riesgo y 
rentabilidad delos proyectos y la difusuón del 
información, mejorarían las condicioines de 
financiam iento de la act ividad m inera en Chile.

2. Un modelo de negocios que considere la figura de 
VSRQVRU especializado en proyectos m ineros, 
cont r ibuiría a una mejor apreciación de la rentabilidad 
y r iesgos por parte de los inversionistas.

www.atacam acapital.cl
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3HUWLQHQFLD�GHO�&DVR�$XVWUDOLDQR
• El rol de la m inería en el desarrollo económ ico 

aust raliano, desde el primer asentam iento europeo en 
1788, ha sido ext remadamente importante.

• Los primeros descubrim ientos m ineros hecho por 
europeos en Aust ralia, fueron de plomo en 1839 y de 
cobre en 1844.

• Si bien el oro fue descubierto en Aust ralia en 1839, la 
primera manifestación fue hecha solamente 12 años  
más tarde.

• La existencia de importantes recursos cercanos a la 
superficie dio origen a un gran número de compañías 
m ineras de tamaño medio y pequeño, que dom inaron 
la indust r ia en Aust ralia hasta los años 60´s.

www.atacam acapital.cl
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3HUWLQHQFLD�GHO�&DVR�$XVWUDOLDQR�(Cont .)
• La m inería siempre ha sido un esfuerzo internacional, 

basada en vinculaciones interoceánicas complejas.  Las 
personas, la inversiones y la tecnología se han movido 
siempre alrededor del mundo at raídas por las 
posibilidades de la m inería.

• La m inería y el procesam iento de m inerales 
const ituyen un ����� GHO� 3,%� GH� $XVWUDOLD (año 
2002) .  El producto m inero fue AU$34 billones .

• En el m ismo año las exportaciones de recursos m ineros 
alcanzaron a un ���� GH� OD� H[SRUWDFLyQ� GH�
SURGXFWRV y a un ���� GH� ODV� H[SRUWDFLRQHV�
WRWDOHV.  

• Existe poca evidencia de que la abundancia de recursos 
naturales hayan sido una maldición para la economía 
Aust raliana y desde com ienzos de los 70´s, no se 
regist ra evidencia de “HQIHUPHGDG�KRODGHVD” .

www.atacam acapital.cl
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3HUWLQHQFLD�GHO�&DVR�$XVWUDOLDQR�(Cont .)

Su importancia dent ro de la indust r ia mundial

• Posee una riqueza m ineral importante:  
– Bauxita (30%  producción del m undo)

– Diamantes (22%  producción del m undo)

– Oro (11%

– Titanio (68%

– Niquel (18%

– Produce tam bién carbón, gas natural, pet róleo, cobre, 
plom o, m anganeso, estaño, uranio, zinc, plata y ot ros 
m inerales.

• Fuerte inversión en exploración , AU$1,5 – 2 billones 
al año.

www.atacam acapital.cl
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3HUWLQHQFLD�GHO�&DVR�$XVWUDOLDQR�
(Cont .)

• Su saber hacer y su organización indust r ial para el 
financiam iento de la m inería.

• Existe un mercado financiero desarrollado para la 
m inería, tanto de deuda como de equity y seguros

www.atacam acapital.cl
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/D�1DWXUDOH]D�*OREDO�GH�OD�0LQHUtD
• La colonización europea de diversas áreas de la 

cuenca del Pacífico, la presencia en la región de 
depósitos de oro aluviales, la existencia de una 
población en condiciones de viajar y ansiosa de 
part icipar en oportunidades económ icas dieron origen 
a las fibres de oro del siglo XI X.  

• Desde California en 1848 hasta Aust ralia, Nueva 
Zelandia, Columbia Británica y Alaska, se generaron 
diversos t ipos de conexiones y grupo de individuos y 
fam ilias que part iciparon en 2 o más de estos 
desplazam ientos, debido a el agotam iento del 
recurso.

• Durante la época de la fiebre de oro en California 
importantes cant idades de personas se movilizaron 
hacia el oeste y los descubrim ientos se sucedieron 
tanto en california como en Aust ralia del Sur y 
Victoria.

www.atacam acapital.cl
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/D�1DWXUDOH]D�*OREDO�GH�OD�0LQHUtD�(Cont .)

• En la segunda m itad del siglo XI X, la m inería de norte 
américa se expandió a todo el Cont inente y se 
t ransformó en una act ividad indust r ial moderna y muy 
compleja en el estado del arte de la ciencia aplicada y 
la tecnología.

• La mantención de estos complejos sit ios de act ividad 
económ ica requir ió de cant idades de dinero que no 
podían obtnerse de fuentes locales.  La principal 
fuente de financiam iento de la época era Londres, con 
Boston y Nueva York, como fuentes alternat ivas.  Las 
necesidades de supervisión y cont rol de este creciente 
flujo de inversiones condujo a la creación de escuelas 
para profesionales de la m inería y al liderazgo de 
ingenieros ent renados en dichas escuelas.

www.atacam acapital.cl
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/D�1DWXUDOH]D�*OREDO�GH�OD�0LQHUtD�(Cont .)

• Al inicios del siglo XX, la m inería en américa del norte 
era una indust r ia sofist icada, conducida por ingenieros 
con una visión internacional de los negocios.

• Durante ese período las bastas sumas de capital 
recibidas desde Gran Bretaña, durante la segunda 
m itad del siglo XI X, fueron reemplazadas por capital 
norteamericano, que a principios del siglo XX estuvo 
disponible para invert ir  masivamente en el ext ranjero

www.atacam acapital.cl
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3UREOHPDV�+LVWyULFRV�HQ�OD�
2UJDQL]DFLyQ�,QGXVWULDO�GHO�6HFWRU

• Mient ras tanto en la década de 1870, Chile tuvo un 
gran desarrollo m inero que lo llevo a situarse como el 
pr incipal productor de cobre en el mundo, con un 
desarrollo basado en capitales chilenos (52.000 
toneladas en 1878, equivalentes al 44%  de la 
producción mundial) .

• En aquel t iempo la unidad de comercialización de 
cobre en Londres era conocida como la “&KLOL�EDU”

• En 1920, en cambio, la ot rora poderosa indust r ia del 
cobre chilena, explotaba depósitos marginales en la 
cordillera de la costa y lograba apenas sobrevivir .

www.atacam acapital.cl
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3UREOHPDV�+LVWyULFRV�HQ�OD�
2UJDQL]DFLyQ�,QGXVWULDO�GHO�6HFWRU�

(Cont .)
• La indust r ia mundial del cobre había cambiado, de 

estar conducida por cateadores que descubrían 
depósitos, a ingenieros (que planificaban la 
recuperación más eficiente del m ineral, ent renados 
para maxim izar la recuperación de los metales desde 
su m ineral or iginal)  y financieros que hacían posible el 
diseño y const rucción de las grandes instalaciones 
requeridas.

• Desde una m inería de yacim ientos vet iformes de alta 
ley, se pasaba a yacim ientos de baja ley disem inados 
en grandes extensiones espaciales.

• Las nuevas tecnologías requerían altos niveles de 
capitalización y entornos regulatorios que dieran 
seguridad a los inversionistas.

www.atacam acapital.cl
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3UREOHPDV�+LVWyULFRV�HQ�OD�
2UJDQL]DFLyQ�,QGXVWULDO�GHO�6HFWRU�

(Cont .)
• Ent re 1871 y 1875, -XDQ� -DFNVRQ intentó adaptar 

para Chile, en Compañía de Minas La I nvernada 
(Valparaiso, Marzo 1870) , un proceso desarrollado en 
Quebec por Hunt y Douglas. El propósito era explotar 
cuat ro depósitos de cobre en las cercanías de Tilt il.  
Este proceso conocido entonces como “3URFHVR�
+~PHGR” , se t ranformaría posteriormente en la base 
para éxito de grandes compañías m ineras como 
Bingham Canyon, Chuquicamata y El Teniente.  

• El financiam iento del proyecto provenía en su 
totalidad de los principales inversionistas chilenos de 
la época.

www.atacam acapital.cl

(O�ULHVJR�YDUtD�LQYHUVDPHQWH�FRQ�HO�FRQRFLPLHQWR�
I rving Fisher , “The Theory of I nterest ” , 1930
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3UREOHPDV�+LVWyULFRV�HQ�OD�
2UJDQL]DFLyQ�,QGXVWULDO�GHO�6HFWRU�

(Cont .)
• El perfeccionam iento de este proceso, condujo a la 

lix iv iación con ácido sulfúr ico de m inerales oxidados 
de cobre.

• Sin embargo, sin la existencia de reservas probadas 
de m ineral, la inversión en una planta basada en este 
proceso era de alto r iesgo y el sistema de patentes 
m ineras sólo fue perfeccionado completam ente por 
Chile, en 1888 (Culver W. 2003) .

La organización indust r ial chilena reaccionó
con m ucho ret raso a los desafíos de la 

indust r ia internacional

www.atacam acapital.cl
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3UREOHPDV�+LVWyULFRV�HQ�OD�
2UJDQL]DFLyQ�,QGXVWULDO�GHO�6HFWRU�

(Cont .)
• Existe la  capacidad y el espír itu emprendedor.

• Existe la capacidad técnica.

• El comportam iento del emprendedor es el apropiado.

• Falla el marco est ructural.

www.atacam acapital.cl
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)LQDQFLDPLHQWR�GH�OD�0LQHUtD
Procesos de Negocio

([SORUDFLyQ([SORUDFLyQ ([SORWDFLyQ([SORWDFLyQ

www.atacam acapital.cl
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)LQDQFLDPLHQWR�GH�OD�0LQHUtD�
EXPLORACI ÓN

(Junior Uniproyecto)

Hitos para el caso de (TXLW\ 3~EOLFD�
• 3URVSHFWR�

9 Se advierta que invert ir  en él es especulat ivo
9 Part icipan EJECUTI VOS DE LA CI A., GEOLOGOS CONSULTORES I NDEPENDI ENTES, 

OTROS PROFESI ONALES CONSULTORES ( I NG. DE MINAS) , ABOGADOS (SOLI CITORS) , 
AUDI TORES Y  EMPRESA DE CORREDORES.  Especialistas acreditados y sus opiniones 
generan responsabilidades.

• 2IHUWD�3~EOLFD�,QLFLDO��,32��
9 Ley de Sociedades Anónim as
9 Reglas de negocio de la Bolsa

• (TXLW\ S~EOLFD���SULYDGD�
( inversionistas, bancos de 
inversiones y com erciales)

*HQHUDFLyQ
(grasssroots)

Determ inar 
blancos 

geológicos

6HJXLPLHQWR
Determ inar 

si existe un 
depósito en cada 

blanco ident ificado

$YDQ]DGD
Establecer m odelo 

geológico de 
los cuerpos

m ineralizados 0RGHOR�
*HROyJLFR

• (TXLW\ SULYDGD
9 Em prendedor(es)

9 I nversionistas privados 
(capital sem illa)

A$0,5 a 30 m illones)

• 3URVSHFWR
• ,32

www.atacam acapital.cl
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)LQDQFLDPLHQWR�GH�OD�0LQHUtD�
EXPLORACI ÓN

(Junior Mult iproyecto)

www.atacam acapital.cl
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Em prendedor(es)

6

I nversionistas privados 
(capital semilla)
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7# � $ # � 8 � % $ !#

�� � � � ! � !# 8 ( crédito 
t ributario)
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6

Em prendedor(es)

6
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(capital semilla)

•

7# � $ # � 8 � % $ !#

�� � � � ! � !# 8 ( crédito 
t ributario)

• 3URVSHFWR
• ,32

•

�� � �� � �� � � ! �

6

Em prendedor(es)

6

I nversionistas privados 
(capital semilla)
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)LQDQFLDPLHQWR�GH�OD�0LQHUtD�
(Cont .)

EXPLOTACI ÓN
(Proyecto Minero, nuevo o reciclaje)

3UR\HFWR�
0LQHUR

(pre-factibilidad

y factibilidad)

,QJHQLHUtD
(básica y 
detalle)

&RQVWUXFFLyQ 3XHVWD�HQ�
0DUFKD 2SHUDFLyQ &LHUUH

Equity privada
Equity pública

• Equity privada
• Equity pública
• Deuda (project financing, denom inado 

en m oneda o m etal, para com pañías 
junior;  vinculado a alcanzar ciertos 
cr iter ios operacionales) )

• Com pradores (cont ratos de largo 
plazo) .

• Autofinanciam iento (MBA)  
• Deuda (corporate finance, denom inados en m oneda o 

m etal, M&A, levantam iento de capital, ...)
• I nst rum entos de cobertura de r iesgo ( r iesgo m oneda y 

r iesgo precio)
• Servicios de gest ión del r iesgos ( futuros, opciones y ot ros 

derivados en m etales, m ult im onedas)
• Hedging por precio de insum os operacionales clave
• Crédito de Proveedores
• Equity privada
• Equity pública

1XHYRV�
LQVWUXPHQWRV�GH�
ILQDQFLDPLHQWR���
ERQRV�
DPELHQWDOHV�

www.atacam acapital.cl
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Financiam iento de la Minería en Financiam iento de la Minería en Aust raliaAust ralia

www.atacam acapital.cl

• Hasta 1930 el financiam iento de la m inería Aust raliana 
venía de Londres.

• “Los grandes descubrim ientos hicieron la r iqueza de 
Aust ralia, por lo tanto si se quería hacer carrera en 
finanzas, primero debía especializarse en m inería” .
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www.atacam acapital.cl

Financiam iento y Mercado de Capitales para la ExploraciFinanciam iento y Mercado de Capitales para la Exploracióón y Minern y Miner ííaa

¿Porqué no tenem os un m ercado de ¿Porqué no tenem os un m ercado de 
capitales organizado?capitales organizado?

• En m inería los bienes que se t ransan son heterogéneos y sus 
at r ibutos no se conocen con antelación (es posible la selección 
adversa por información im perfecta) .

• En m inería adem ás existen asim et rías de inform ación:
– una parte sabe más y puede tener un comportam iento 

oportunista, es decir , obtener beneficio adicional a costa de la ot ra 
parte.

• Adem ás, ese oportunism o puede surgir  después de 
form alizado el cont rato, generando un r iesgo m oral. 

• En m inería, para organizar un m ercado de capitales eficaz es 
fundam ental asegurar reglas que t iendan a homogenizar los 
bienes que se intercam bian:

– I nformación asociada a proyectos y mercados
– Dinero de los inversionistas
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www.atacam acapital.cl

Financiam iento y Mercado de Capitales para la ExploraciFinanciam iento y Mercado de Capitales para la Exploracióón y Minern y Miner ííaa

¿Cóm o se resuelve el problem a?¿Cóm o se resuelve el problem a?
La exper iencia internacionalLa exper iencia internacional

• El capital de r iesgo en m inería y exploración requiere de alta 
especialización.

– Observam os en Aust ralia y Canadá alto grado de 
especialización en m inería y exploración, tanto en la banca 
de inversiones com o ent re corredores de bolsa y sector 
bancario en general.

– Dicha especialización se m anifiesta tanto en las personas 
com o en la existencia de productos financieros a la m edida.

– Existen reglas de listado especiales para em presas del 
sector.

– Las personas requieren calificaciones especiales y suelen ser 
ex profesionales de la m inería
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• El capital de r iesgo en m inería y exploración requiere de 
alta especialización (Cont .)
– Este entorno de alta especialización opera a t ravés de 

personas  capaces de vincular los proyectos,  sus dist intas 
alternat iva de financiam iento y la base de inversionistas 
inst itucionales e individuales.  

– Esta labor es desarrollada a t ravés de la Banca de 
I nversiones o 6SRQVRUV� (VSHFLDOL]DGRV en m inería y 
exploración.
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• Sponsor especializado en financiam iento de la m inería y 
exploración:  

– El reglamento de la Bolsa Emergente de Chile considera la 
existencia de un sponsor.

– Cuyas responsabilidades son asesorar al em isor en el 
cum plim iento de la normat iva reguladora, elaboración del 
prospecto, divulgación de inform ación, ejecución de análisis 
financieros, apoyo en las relaciones con inversionistas y público 
en  general y apoyo en las decisiones relat ivas al aum ento de 
capital. El reglam ento no establece especialización.

• Establecer requerim ientos de especialización.
– esenciales en toda indust r ia de capital de r iesgo, a fin de 

organizar el m ercado y evitar  fraudes.

• Establecer reglas especiales de listado para em presas m ineras 
y de exploración.



$7$&$0$ 5(6285&( &$3,7$/

www.atacam acapital.cl

Financiam iento y Mercado de Capitales para la ExploraciFinanciam iento y Mercado de Capitales para la Exploracióón y Minern y Miner ííaa

¿Cóm o se resuelve el problem a?¿Cóm o se resuelve el problem a?
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• Los servicios geológicos t ienen com o m isión generar la 
percepción de prospect ividad del terr itor io en la com unidad de 
negocios, colaborando a profundizar el m ercado de capitales.
– El aspecto clave es el acceso a la inform ación geocient ífica 

pre-com pet it iva.
• Manejan adem ás la inform ación legal en t iem po real, lo que 

cont r ibuye a dar m ovilidad a la propiedad m inera.
• A lo anterior se agrega la información originada en el m ercado de 

capitales, acerca de em presas de exploración y m inería;  adem ás 
la inform ación am biental.

• Todo lo anterior es de fácil acceso a t ravés de internet .
• En Canadá y Aust ralia existen o ha exist ido incent ivos t r ibutar ios 

a la exploración 
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• Rediseño de SERNAGEOMI N y acuerdo sectorial sobre información 
pre-com pet it iva
– Las bases de datos geocient íficas t iene un enorm e valor 

reconocido por los m ercado.  Valor izan el terr itor io del país.
– En relación a sus principales com pet idores (Aust ralia y Canadá)  

Chile está m uy at rás de la disponibilidad de inform ación 
geocient ífica.

– Nuest ro servicio nacional está sub- invert ido.
– La t r ibutación especial a la m inería, j ust ifica dotar a 

SERNAGEOMI N de recursos que lo hagan com pet it ivo.
– Es necesario acordar con la com unidad m inera y de exploración 

el com part ir la inform ación pre-com pet it iva (datos en no 
interpretados y a escala 1: 100.000 o 1: 50.000) .

– Cam biar la m isión de SERNAGEOMI N a generar una percepción 
de prospect iv idad del país.-
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• Movilidad de la propiedad m inera.
– Am paro por el t rabajo y no am paro por pago de patente.

• En los m ercados m ineros de países desarrollados, el 
otorgam iento de licencias involucra el cum plim iento de 
un plan de inversiones.

• Por un m onto y un horizonte determ inado (4 años para 
exploraciones) .

• La concesión m inera se ent rega a t ítulo 
suficientem ente oneroso.

• De esta m anera se generan constantem ente 
oportunidades de negocio
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• En los m ercados m ineros de países desarrollados, el 
otorgam iento de licencias involucra el cum plim iento de 
un plan de inversiones.

• Por un m onto y un horizonte determ inado (4 años para 
exploraciones) .

• La concesión m inera se ent rega a t ítulo 
suficientem ente oneroso.

• De esta m anera se generan constantem ente 
oportunidades de negocio
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• Enfermedad holandesa denota la coexistencia de 
sectores dinám icos y at rasados, debido a una 
aumento temporal o sostenido de los ingresos por 
exportaciones.  Esta situación puede conducir en el 
mediano plazo a una desindust r ialización
(manufactura y agricultura)  de la economía, causada 
en parte por la existencia de tasas de cambio altas, 
debido al boom minero.

• Durante el siglo XVI I , Holanda, un país pobre en 
recursos naturales, desplazó a España, en desempeño 
económ ico, a pesar del inmenso flujo de oro y planta 
que ésta recibía del nuevo mundo.

• La r iqueza natural no es aprovechada de forma 
automát ica por las naciones. 
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• Los recursos m ineros pueden ser una maldición o 
bendición para los países.

• Una maldición por :

– Generar alta exposición externa.

– Volat ilidad de precios y reducción de  precios en 
térm inos reales.

– Fat igas económ icas internas, que pueden conducir a 
efectos del t ipo “enferm edad holadesa” .

– Distorsionar el proceso de tom a de decisiones 
económ icas, por falta de experiencia de la autoridad y/ o 
m arco inst itucional inapropiado,  pudiendo conducir a 
com portam ientos rent istas o a procesos de corrupción.
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