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Resumen ejecutivo

Uno de los objetivos de la Estrategia Nacional del Litio anunciada por el presidente Gabriel
Boric es aumentar la recaudacion fiscal para financiar inversiones sociales y productivas, lo
cual se puede realizar mediante un impuesto ad valorem o con la participacién societaria
en los proyectos. Un aspecto a considerar al disefar este sistema impositivo es la
denominada curva de Laffer, la cual describe que, si bien un mayor impuesto implica mayor

recaudacidn por cada proyecto, la carga tributaria hace que se realicen menos proyectos.

Calculamos la recaudacion éptima para los salares chilenos de acuerdo con una estimacion
de costos, tanto de operacién como de capital, a partir de la informacién disponible de
distintos salares en el mundo. Nuestro analisis sugiere que la tasa de impuesto ad valorem
Optima para los nuevos proyectos es del 11,33%, inferior al 26,86% efectivo que se cobra
actualmente en los contratos del Salar de Atacama. Con esta tasa 6ptima, 29 salares
operarian generando una recaudacion total de USS 645 millones al afio. En el caso que se

imponga una tasa diferente para cada proyecto, este monto aumenta a USS 778 millones.

Si consideramos el mecanismo de participacion en los proyectos, nuestro analisis sugiere
que el Estado debe poseer el 17% de participacidn en los proyectos para maximizar la
recaudacion, alcanzando un valor de USS 667 millones. Esta cifra aumenta a USS 778
millones si el gobierno opta por una participacién diferente en cada proyecto. En el caso
gue se desee implementar ambos mecanismos de forma simultanea, la recaudacion no se

incrementa en relacidn con lo que ya se obtiene con cada sistema por separado.

La Estrategia Nacional del Litio sera exitosa en tanto permita mantener a Chile en su
posicion mundial en la produccién del mineral después del 2030. Este trabajo demuestra
gue, de persistir un requerimiento por parte del Estado de obtener mayoria societaria en
las asociaciones que realice para explotar el litio, es probable que muy pocos negocios se
concreten en los préximos afios. Es decir, que pierda el liderazgo mundial, no obstante

disponer de las mayores reservas de litio del mundo.



1. Introduccion

El jueves 20 de abril de 2023 el presidente Gabriel Boric anuncié al pais la Estrategia
Nacional del Litio (ENL), que tiene como fin posicionar a Chile como el principal productor
de litio en el mundo, resguardando el medioambiente y el bienestar de las comunidades
colindantes a los salares y lagunas saladas (Gobierno de Chile, 2023a). El aspecto mas
destacado de la ENL es la importante participacidon del Estado en toda la cadena de valor
del litio, lo cual tiene como uno de sus objetivos maximizar la recaudacidon del fisco,
permitiendo asi financiar inversiones sociales, tecnoldgicas y productivas (Gobierno de

Chile, 2023b).

El mecanismo bdsico de recaudacién es el impuesto a la renta que tributan las personas
naturales y empresas en Chile, pero también se puede utilizar una tasa de royalty sobre las
ventas o sobre las utilidades de las corporaciones mineras. Actualmente, las empresas del
Salar de Atacama estdn afectas al impuesto a la renta y a una tasa de arrendamiento sobre
las ventas similar a un royalty, la cual es progresiva segun el precio de los productos
elaborados a partir de litio, como carbonato de litio e hidréxido de litio, con una tasa entre

6,8% y 40%.

Una segunda alternativa para el Estado, que estuvo en aplicacion hasta principios de 19902,
es recaudar mediante la participacidon en la propiedad de las empresas productivas. De
hecho, la participacion de Corfo en la produccién de litio a partir de 1980 fue minoritaria en
las dos sociedades formadas para la explotacion del Salar de Atacama. La participacion
societaria también puede buscar el control de las operaciones si es que tiene, por ejemplo,

una mayoria de la propiedad de una compaiiia.

La ENL anunciada en abril del 2023 declara que las empresas que explotaran litio en los
salares en Chile deben pertenecer mayoritariamente al Estado (mas del 50% de la

propiedad), respetando los contratos que el Estado ha firmado hasta ese momento. Este

1 Hay que recordar que Corfo tenia participacién a partir de la década de 80 en la Sociedad Chilena del Litio y
posteriormente en la década de los 90 en la Sociedad Minera Salar de Atacama. Ambas participaciones fueron
vendidas por Corfo a las empresas que producian litio en el Salar de Atacama.



trabajo supone, asi como lo ha considerado el mercado, que el Estado no realizard aportes
de capital para las inversiones requeridas para la construccidén y operacion de las faenas que
exploten litio. En otras palabras, el Estado tendria mayoria en la propiedad de las empresas

del litio a partir de aportar Unicamente las pertenencias mineras a los proyectos.

Con posterioridad al anuncio de la ENL por parte del presidente Gabriel Boric, hubo varias
intervenciones de diversas autoridades entregando mayores detalles respecto a la
participaciéon del Estado en la propiedad de las empresas productoras de litio, pero hasta la
fecha de esta publicacién no ha sido dilucidado en forma definitiva si la condicion de
mayoria del Estado en la propiedad de las empresas se extiende a algunos o a todos los

salares.

Este trabajo intenta responder varias preguntas en relacién a la ENL. Primero, éCual es el
limite superior de participacién societaria del Estado que hace econdmicamente viable la
explotacién del litio en cada salar? Segundo, éCudl es la tasa de royalty dptima para la
explotacién del litio en cada salar? Ambas preguntas resultan relevantes porque la ENL no
hace mencién al régimen tributario que tendrian las potenciales asociaciones publico-

privadas (Gobierno de Chile, 2023a; Gobierno de Chile, 2023b).

Nuestro estudio consiste en determinar los mecanismos de tributacion y/o participacion
gue maximizan la recaudacion fiscal. Para ello identificamos las variables de las cuales
dependen los ingresos fiscales, analizamos las diferencias que existen entre la recaudacion
por royalty y por participacidén societaria, y discutimos el éptimo para una combinacién

entre participacién societaria y aplicacion de un royalty.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccidn 2 se expone la importancia de
considerar el concepto econdmico de la curva de Laffer. En la seccién 3 se desarrolla un
modelo para estimar los costos de produccion de los potenciales proyectos a ser explotados
por la ENL. En la seccién 4 se analiza la recaudacidon que se obtiene con cada uno de los

mecanismos de recaudacion. La seccion 5 contiene las conclusiones.



2. Curva de Laffer

Imponer una tasa impositiva mas alta no implica necesariamente una mayor recaudacion
fiscal, pues los impuestos encarecen los precios y costos de los agentes, desincentivando el
consumo y la inversién, y por ende reducen la base de recaudacion. Es decir, si bien un
aumento de la tasa impositiva implica que el fisco obtiene mas ingresos por cada unidad
gue se venda o produzca, también provoca que disminuyan los ingresos porque se venden
o producen menos unidades. La implicancia de esta disparidad de efectos en la recaudacién
de los gobiernos se denomina en la literatura econédmica como la curva de Laffer, la cual
concluye que existe una tasa impositiva preferible u dptima que permite obtener la
recaudacion fiscal mas alta posible. El modelo matemadtico que busca e identifica la maxima
recaudacion tributaria, o tasa éptima, se denomina proceso de maximizacién. En la Figura
1 se ejemplifica la relacién entre tasa impositiva y recaudacion que propone la curva de

Laffer.

Figura 1. Efecto de la tasa impositiva en recaudacién total del gobierno.
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En nuestro contexto, una mayor tasa de impuesto ad valorem?, como un royalty a la venta,

0 una participacion societaria pasiva® implica un mayor costo de los productos de litio

elaborados en el pais, como por ejemplo el carbonato de litio. Por el lado de la demanda,

supondremos que ésta determina el precio indiferentemente del régimen impositivo que

se imponga en el pais. Nuestro supuesto descansa en las estimaciones que, al menos hasta

2030, existirda un exceso de demanda de los productos de litio impulsado por la

electromovilidad (McKinsey & Company, 2023) y el aumento de la competencia en el

mercado mundial del litio (Bloomberg Linea, 2023). Por lo anterior, la curva de Laffer que

proponemos se sustentara por el lado de la oferta, especificamente por dos mecanismos:

1)

2)

Costos de produccidn: A diferencia de un impuesto a las utilidades, un impuesto a la
venta, como es la tasa de arrendamiento que se cobra en el Salar de Atacama,
incrementa el costo de produccién del litio. Para que una operaciéon minera sea
viable es un requisito necesario, en el largo plazo, que el costo de produccién por
tonelada de carbonato de litio equivalente (LCE por sus siglas en inglés) sea menor
a su precio de venta, por lo que un incremento de la tasa impositiva puede generar
una disminucién en la produccién del mineral. Al observar los costos actuales de la
produccién de litio a través de salmuera y la estimacidon del precio de largo plazo del
mineral (Jones, Acuia y Rodriguez, 2021), estimamos que esta restriccidon no estara
activa por lo menos en el mediano plazo.

Nuestro estudio el costo de produccion considera tanto los costos operativos (OPEX)
como las inversiones en capital (CAPEX). Dado que la participacidn societaria pasiva
del Estado en una sociedad no implica que éste aporte capital para la construccién,
la empresa privada que se asocie para extraer litio puede considerar esta
participacién como un costo también.

Costo de oportunidad: Las decisiones de inversiéon no dependen solamente de los

costos de produccién monetarios de los proyectos, sino también de las alternativas

2 por simplicidad y rigurosidad, en lo que resta del documento se denomina como impuesto ad valorem al
royalty a la venta expuesto en la introduccion.
3 pasiva significa que no aporta capital en las inversiones.



de inversion que existan al momento de tomar la decisién. Ante un mismo precio de
venta, serd preferible el proyecto con un menor costo de produccion (incluyendo
impuestos a las utilidades o participaciones societarias).

Si bien actualmente Australia es el principal competidor de Chile en la industria del
litio, sumando en conjunto un 76,92% de la participacion mundial de la produccién
del mineral (U.S. Geological Survey, 2023), se estima que China, Argentina y Africa
superaran en 2030 la participacion de Chile (Bloomberg Linea, 2023). Una ENL
exitosa lograria viabilizar numerosos nuevos proyectos de explotacién de litio en
Chile, pero la inmensa mayoria de ellos comenzarian a producir después de 2030. Si
la ENL no es exitosa, es decir, si no gatilla nuevas inversiones, Chile seguira
perdiendo importancia en el mercado mundial después de 2030, no obstante,
cuenta con las mayores reservas de litio del mundo (U.S. Geological Survey, 2023).
Debido a que hay numerosas oportunidades de producir litio en otros paises,
consideramos que los inversionistas privados de los proyectos potenciales de la ENL
tendran como alternativa de inversiéon multiples proyectos alrededor del mundo,
por lo que les parecerdn atractivos sélo los salares chilenos con un costo de
produccién menor a un determinado umbral basado en los costos de producciéon de
las alternativas. Por simplicidad, supondremos que este limite es igual al costo

promedio mundial de la industria®.

En resumen, si el gobierno desea maximizar la recaudacion que obtendra a través de la ENL
es necesario que, al definir el mecanismo de recaudacién, considere tanto los costos de
produccién como los costos de oportunidad que tendran los potenciales inversionistas que

participaran en los proyectos.

3. Modelo de costos

La seccion anterior demuestra la importancia de estimar los costos de produccién que

tendran cada uno de los potenciales proyectos que se regiran de acuerdo con la ENL. Segun

4 Consideramos el costo promedio del total de la industria. Es decir, incluye tanto los proyectos de salmuera
como los de roca.



el Gobierno de Chile (2023b), en el pais existen 63 ambientes salinos (45 salares y 18 lagunas
salinas) de diversas caracteristicas fisico-quimicas e hidrogeoldgicas, por lo que no es
posible generalizar un costo de produccidn para todos los proyectos potenciales. Hasta el
primer semestre del 2023, la ENL considera que existen 18 salares con un potencial
geoldgico para la extraccion de litio a partir del estudio realizado por Troncoso et al. (2013),
aunque no se estima el costo de produccion de ellos. En nuestro estudio nos proponemos
estimar no solo el costo de estos salares, sino también el de otros ambientes salinos

potenciales existentes en el pais.

El primer paso es determinar los factores que influyen en los costos de produccién de litio

a partir de salmuera. Los principales factores son:

- Concentracion de litio: Una mayor concentracion de litio en la salmuera extraida de
los salares permite obtener una mayor cantidad de litio por metro cubico de
salmuera procesada.

- Superficie del salar: Ademas de determinar la cantidad de salmuera méxima a ser
extraida, permite aprovechar las economias de escala existentes.

- Relacidn entre litio y otros minerales: Una mayor proporcién de magnesio y boro en
las salmueras, en relacién al litio, incrementa el costo de refinacién de los productos
de litio que requiere el mercado.

- Condiciones climaticas: Dado que se utilizan piscinas de evaporacidn para obtener
soluciones concentradas en litio, climas mas aridos permiten acortar los plazos de

produccién.

Risacher, Alonso y Salazar (1999) realizaron un estudio que reune los factores antes dichos
para diferentes ambientes salinos de Chile. A diferencia del estudio de Troncoso et al.
(2013), Risacher, Alonso y Salazar (1999) analizaron muestras de 53 ambientes salinos, lo
gue permite realizar un analisis mas exhaustivo de los potenciales proyectos del pais. De
estos ambientes, en nuestro estudio consideramos los 40 ambientes salinos en los que se

encuentra disponible la superficie del salar.



Para estimar los costos de produccion a partir de las caracteristicas de los ambientes salinos
es necesario tener una muestra de salares en los que actualmente ya se extraiga litio. Esta
es una de las principales limitaciones de nuestro estudio ya que, segun el informe de Jones,
Acuia y Rodriguez (2021), al 2021 sélo se extraia litio desde siete ambientes salinos en el
mundo: el Salar de Atacama, el Salar del Hombre Muerto, el Salar de Olaroz y cuatro lagos
salados en China. Esta muestra pequefia no nos permite considerar todas las caracteristicas
de los salares en nuestro analisis, por lo que nos centramos en una caracteristica, la
concentracién de litio sobre el TDS? (Li/TDS). En la Figura 2 se observa que Li/TDS tiene una
alta correlacién con las proporciones de magnesio y boro (-0,74 y -0,67 respectivamente),
lo que hace sentido si se tiene en cuenta que estos minerales son parte, al igual que el litio,
del TDS. En relacién a las condiciones climaticas, Li/TDS tiene una correlaciéon con las
precipitaciones y la temperatura promedio de -0,31y 0,15, respectivamente. Si bien el sigho
de las correlaciones es el esperado, son relativamente bajas, por lo que no considerar estas
caracteristicas es una de las deficiencias de nuestro estudio. Por ultimo, supondremos que
no existen economias de escala en la produccion de litio, por lo que la superficie del salar

no es relevante para estimar los costos.

Figura 2. Relaciones entre Li/TDS y otros minerales.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Risacher, Alonso y Salazar (1999).

En la Figura 3 se exponen las estimaciones de Jones, Acuiia y Rodriguez (2021) del OPEX por
tonelada de LCE en 2020 de diferentes proyectos alrededor del mundo. Es importante

destacar que estos costos consideran los impuestos ad valorem que tributan las empresas

5> TDS: Total Dissolved Solids.



en sus paises de operacion, que en el caso de Chile es la tasa de rentas de arrendamiento
con Corfo. En la Tabla 1 se exponen los OPEX por tonelada de LCE, sin impuesto ad valorem,
de las operaciones en el Salar de Atacama, el Salar del Hombre Muerto, el Salar de Olaroz y

dos lagos salados en China, y sus composiciones segin Vera et al. (2023).

Figura 3. OPEX del carbonato de litio en 2020.
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Tabla 1. Composiciones quimicas y OPEX analizadas.

, . . . OPEX por tonelada
Nombre Pais Li/TDS | Mg/Li B/Li Ze LCE
Salar de Atacama Chile 0,47% | 6,15 0,28 $2.579
Salar de Hombre Muerto Argentina | 0,31% 0,16 0,6 $3.343
Salar de Olaroz Argentina | 0,18% 3,51 |Sindata $4.093
Lago Zabuye China 0,15% 0 2,39 $4.112
Lagos Xitai Ji Nai'er y Dongtai China 0,06% | 64,29 1,48 S4.779

Fuente: Jones, Acufia y Rodriguez (2021) y Vera et al. (2023).

Al analizar la relacién entre la proporcién Li/TDS y el OPEX sin impuesto ad valorem se
concluye que un modelo exponencial es el que mejor se ajusta a los datos. Al contrastar la
proporcion Li/TDS del Salar de Atacama de Vera et al. (2023) y Risacher, Alonso y Salazar

(1999) se observa que la primera estimacidon es mayor. Esto se puede deber a que las
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muestras recogidas por Risacher, Alonso y Salazar (1999) son superficiales. Por esta razon,
las proporciones Li/TDS de Risacher, Alonso y Salazar (1999) se multiplicaron por 1,5357°

para estimar el OPEX de 40 ambientes salinos del pais.

Para estimar el CAPEX de los ambientes salinos se realiza un modelo lineal entre el CAPEX y
el OPEX por tonelada de LCE de diversos proyectos en estudio en Argentina debido a su
similitud con las operaciones potenciales que se llevaran a cabo en Chile (GHD, 2019; Knight
Piésold, 2019; Galan Lithium Limited, 2020; King y Dworzanowski, 2021; Millennial Lithium,
2021; Rosko, Gunn y Weston, 2022). Para determinar el CAPEX por tonelada de carbonato

de litio se utiliza una vida de los proyectos de 20 afios’.

En resumen, nuestro estudio estima el OPEX por tonelada de LCE con un modelo
exponencial utilizando la proporcion Li/TDS de cada ambiente salino. Posteriormente,
utilizamos un modelo lineal para obtener el CAPEX por tonelada de LCE a partir del OPEX

estimado, obteniendo de esta forma el costo de produccién total.

Para calcular el costo promedio de la industria mundial de litio es necesario determinar un
precio de largo plazo por tonelada de LCE debido a que todas las operaciones actuales
tributan algun impuesto ad valorem sujeto al precio o valor del producto. En la Tabla 4 se
exponen diferentes estimaciones del precio realizadas por consultoras. Por simplicidad, se
escogera el precio de largo plazo de USS 20.000 por ser la estimacion mas conservadora. A
partir de la Figura 3 y el precio de largo plazo, determinamos que el costo de produccién
promedio de la industria que se obtiene es de USS 9.094,42 por tonelada de LCE (en ddlares

del 20229).

En la Figura 4 se exponen los costos de produccién totales (OPEX mas CAPEX) por tonelada

de LCE de los 40 ambientes salinos estudiados sin y con la tasa de arrendamiento que

6 Esta constante se obtiene al dividir la proporcién Li/TDS en el Salar de Atacama de Vera et al. (2023) por la
de Risacher, Alonso y Salazar (1999).

7 El CAPEX por tonelada se calcula como CAPEX(US$/tn) = CAPEX(US$ 000)/(Vida * Produccién(tn/
ano)).

8 Este costo considera tanto las operaciones a partir de salmuera como de roca. Se utiliza como supuesto que
los inversionistas son indiferentes del tipo de extraccion que se realice.

% Los costos se ajustaron segun el indice de precios del consumidor de Estados Unidos.

11



actualmente pagan las operaciones del Salar de Atacama a un precio de largo plazo de USS
20.000. El costo de produccion promedio de la industria (linea verde) es de USS$ 9.094,4. Por
ultimo, las etiquetas de datos sefialan los 18 salares considerados por el gobierno en la

Estrategia Nacional del Litio (ENL).

Tabla 4. Estimaciones del precio de largo plazo del carbonato de litio.

Empresa consultora Precio por tonelada de LCE
Morningstar (2023) $20.000
Benchmark Mineral Intelligence (DRA Pacific, 2023) $20.750
Wood Mackenzie's (Roth et al., 2022) $24.000
S&P Global (2022) $40.000

Fuente: Elaboracidn propia.

Figura 4. Costo de produccion (OPEX+CAPEX) estimado para los ambientes salinos del pais
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Nota: @ Las etiquetas de datos sefialan los salares considerados por el gobierno en la ENL.
Fuente: Elaboracion propia.

La primera conclusion que se puede extraer de la Figura 4 es que todos los ambientes salinos
tienen un costo de produccidn menor al precio de largo plazo y son atractivos como
proyectos de inversion. Lo anterior se modifica si se considera un impuesto ad valorem con

la misma estructura de la tasa de rentas de arrendamiento que pagan actualmente las
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operaciones del Salar de Atacama, disminuyendo de 40 a 2 los ambientes salinos atractivos

para los inversionistas, de los cuales uno corresponde a un salar considerado en la ENL.

La conclusidn preliminar que se obtiene del andlisis de los costos de produccién de los
ambientes salinos del pais en la Figura 4 demuestran la importancia del disefio del régimen
tributario que los rige ante la competencia de posibilidades de inversién en paises como

Argentina, Bolivia y China.

4. Estimaciones

Como se expuso en la introduccién, las alternativas de tributacién se pueden simplificar a
un impuesto ad valorem, o tasa de royalty a la venta, y a una participacion societaria del
fisco en los proyectos. En esta seccidn se estiman las curvas de Laffer para cada una de estos
mecanismos de recaudacién y se contrastan para definir el régimen que maximiza los
ingresos que obtendria el fisco. En nuestro analisis se omite el Salar de Atacama debido a
que ya se encuentra en operacion, por lo que el costo de oportunidad de invertir en otro

proyecto es, a priori, un costo hundido?®.

Para estimar la recaudacion fiscal es necesario estimar la produccion de LCE que producira

cada ambiente salino. Se supondra que la produccién anual de un ambiente salino es:

Li
duccién =
produccion TDS

* superficie * eficiencia

donde T—DLS es la proporcién Li/TDS ajustada, superficie es la superficie de salar en

kildbmetros cuadrados!! y eficiencia es un factor de eficiencia que se supondra constante
para todos los ambientes salinos. En nuestro analisis, eficiencia es igual a la constante que
ajusta la produccién del Salar de Atacama a la produccion de LCE estimada para Chile en

2022 por el U.S. Geological Survey (2023). Con este modelo estimamos que la produccién

10 Esta afirmacidn no es del todo cierta si se considera que el costo de oportunidad es relevante en el caso que
se desee expandir la capacidad productiva del Salar.

1 por simplicidad, en el anélisis se omitieron las lagunas saladas sin superficie de salar segutin Risacher, Alonso
y Salazar (1999).
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en conjunto de los 39 ambientes salinos estudiados, sin incluir el Salar de Atacama, es de

94.948 toneladas de LCE por afio.

Se entiende que la produccién futura puede ser sustancialmente mayor a la estimada
debido a que estamos considerando la produccién de 2022 del Salar de Atacama como
referencia. Si bien existen diferentes alternativas para estimar la produccién de los
potenciales proyectos, en las subsecciones posteriores demostraremos que las diferentes
estimaciones soélo afectan al nivel de recaudaciéon que se obtiene, pero no la tasa de

impuesto ad valorem o la participacidn societaria éptima.

4.1. Curva de Laffer para impuesto ad valorem

La tasa de arrendamiento que actualmente pagan las operaciones del Salar de Atacama es
progresiva con el precio de los productos de litio. Si bien la estructura de esta progresividad
es relevante, las decisiones de inversién en mineria se basan en las estimaciones del precio
de largo plazo, por lo que nuestro andlisis se centra en la tasa de impuesto ad valorem
efectiva sin importar la estructura de progresividad del impuesto (lo que permite
generalizar las conclusiones). Suponiendo que la tasa de impuesto debe ser igual para todas
las operaciones y considerando el impuesto a las utilidades de un 35%'2, el problema de
maximizacion del fisco se puede resumir en recaudar lo maximo posible sujeto a (s.a) el

costo de oportunidad de invertir en el extranjero:

N
Max

A%
i=1

((PYP —C) *35% + PLP x A% x (1 —35%)) * Q; s.a. C;+ PP« A% < U

donde i = {1,2,3,..., N} son los salares analizados, PP es el precio de largo plazo, C; es el
costo de produccion por tonelada de LCE del salar i, A% es la tasa de impuesto ad valorem
a fijar, Q; es la produccién en toneladas de LCE anuales del salar i y U es el precio umbral
que define el costo de oportunidad. PLP es igual al precio de USS$ 20.000 por tonelada de
LCE determinado anteriormente y U es el costo promedio de la industria de US$ 9.094,4

por tonelada de LCE.

12 Es decir, estamos suponiendo que los duefios de las operaciones retiran todas las utilidades.
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En la Figura 5 se expone la recaudacion del fisco a cada nivel de la tasa de impuesto ad
valorem. Se observa claramente el trade-off caracteristico de la curva de Laffer, es decir, un
incremento de la recaudacidn fiscal a medida que incrementa la tasa de impuesto hasta
llegar a un maximo, que en este caso corresponde a USS 644,51 millones con una tasa de
impuesto ad valorem del 11,33%. Considerando el impuesto a la renta del 35%, la tasa de
impuesto efectival® es de 44,63%. La tasa de impuesto ad valorem dptima es inferior al

26,86% de la tasa de arrendamiento actual del Salar de Atacama considerando un precio de

USS 20.000.

Figura 5. Curva de Laffer para impuesto ad valorem (USS de 2022).
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Fuente: Elaboracion propia.

El resultado anterior tiene como supuesto que la tasa de impuesto ad valorem tiene que
ser igual para todas las operaciones que se lleven a cabo. En la realidad, es posible imponer
diferentes tasas de impuestos ad valorem segun caracteristicas de los proyectos e incluso,
en el extremo, imponer una tasa diferente para cada proyecto. Si consideramos esta opcion,

el problema de maximizacién del fisco se modifica a:

13 |3 tasa de impuesto efectiva es igual a los impuestos recaudados divido por la utilidad de la empresa sin
considerar impuestos.
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Max

N
o Z((P“’ —C) *35% + PLP x A%; * (1 — 35%)) * Q;  s.a. C; + PHP x A%; < T
L
i=1

gue es igual a maximizar la recaudacidn por cada proyecto individualmente. Dado que la
funcién de recaudacion es estrictamente creciente a A%);, la restriccion C; + PLP « A%; =
U esta activa. Despejando se obtiene que:

U-¢;
A%; = —pir
Con este esquema de impuestos ad valorem se obtiene una recaudacion fiscal de USS
778,23 millones. La tasa de impuesto ad valorem mas alta seria de 27,39% en el Salar de La
Isla y la més baja seria de 10,01% en el Salar del Laco*. La tasa de impuesto efectiva de este
esquema tributario es de 53,62%. La ecuacién de la tasa de impuesto ad valorem 6ptima
muestra la importancia de la estimacién del precio de largo plazo en la definicién del
régimen tributario. A su vez, al no depender la tasa de impuesto dptima de la produccién,

responde a una hipotética critica que se puede realizar por la estimacion de la produccién

realizada al comienzo de la seccidn 4.

4.2. Curva de Laffer para participacion societaria

El segundo mecanismo que tiene el fisco para recaudar ingresos de los proyectos del litio es
participar en estas operaciones como accionista. Suponiendo que la participacién debe ser
igual en todas las operaciones y considerando el impuesto a las utilidades de un 35%, el

problema de maximizacidn del fisco se puede resumir en:

Max

N

poo Z((P”’ — ) *(35% + (1—35%) «S%)) * Qi s.a. C;+ (P —C) *S% < T
0

i=1

donde 5% es la participacion societaria del Estado. La Figura 6 presenta la curva de Laffer
de la recaudacion fiscal excluyendo la producciéon del Salar de Atacama. La recaudacion
maxima es de USS 666,97 millones y se obtiene con una participacién societaria del 17,2%.

Una observacién a destacar es que los ingresos fiscales con esta alternativa son levemente

14 Existen otros nueve potenciales proyectos de menor tamafio con una tasa de impuesto ad valorem éptima
mas baja, pero se expone al Salar del Laco por ser uno de los salares considerados en la ENL.
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mayores a los USS 644,51 millones que se obtiene con la tasa de impuesto ad valorem Unica,

lo que se refleja también en la tasa de impuesto efectiva que se incrementa a 46,18%.

A diferencia del impuesto ad valorem, la participacién societaria por esencia puede ser
diferente en cada operacion que se realice, por lo que el problema de maximizacién es:

Max

N
o Z((P“’ —C) * (35% + (1— 35%) «S%,)) * Qi s.a. C;+ (PF — C)) + S%; < U
e

Como la funcion de recaudacion es estrictamente creciente, la restriccion del costo de
oportunidad estd activa, es decir, C + (PP — C) * S%; = U. Por lo tanto, la participacién
societaria Optima por proyecto es:

Sop° U—C;
0 = ——————
-0

Con este esquema de participacion la recaudacion fiscal asciende a USS 778,23 para todos
los salares considerados. La participacién societaria mads alta es de un 33,44% en el Salar de
La Isla, que tiene el menor costo, y la participacion mas baja es de un 15,51% en el Salar del
Laco®®. Con este esquema, la tasa de impuesto efectiva es de 53,62%. Es importante
destacar que con este nivel de participacién societaria el Estado no tendria el control de los
proyectos, a diferencia de lo propuesto en la ENL. Al igual que en el mecanismo de impuesto

ad valorem, la tasa de participacién societaria éptima no depende de la produccion.

En resumen, se observa que la recaudacién por participacién societaria es igual a la
recaudacién que se obtiene con un impuesto ad valorem si se disefia un régimen particular
a cada potencial proyecto. Dado que las tasas Optimas dependen de factores
deterministicos como el precio umbral del costo de oportunidad y el precio de largo plazo,
es interesante analizar si nuestra conclusiéon depende de estos parametros. Para que la
recaudacidn por participacidon societaria sea mayor a la recaudacion por impuesto ad

valorem se debe cumplir que:

15 Al igual que en el andlisis del impuesto ad valorem dptimo, se expone al Salar del Laco por ser el salar con
la menor participacién societaria de los considerados en la ENL.
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((P*P — ;) * (35% + (1 — 35%) * S%;)) = Q; > ((P*P — C;) * 35% + PLP x A%} * (1 — 35%)) * Q;

LP _ o _ 970 -G w, UG — 9270
(P =G+ (1 27A))*(PLP_C)>P * g (1= 27%)
i
1=1

La derivacién matematica recién expuesta demuestra que la recaudacién por participacién
societaria y por impuesto ad valorem seran siempre equivalentes si se disefia un sistema

impositivo particular para cada proyecto.

Figura 6. Curva de Laffer para participacion societaria (USS de 2022).
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Fuente: Elaboracion propia.

¢Es posible aumentar la recaudacion con una combinacion de los mecanismos de impuesto
ad valorem y de participacidén societaria? Si suponemos que se quiere implementar la
participacién societaria dptima, cualquier tasa de impuesto ad valorem superior a 0% hara
que el costo total del proyecto sea mayor al costo de oportunidad, por lo que deja de ser
atractivo para el inversionista. Es decir, si se desea implementar ambos mecanismos
simultaneamente, las tasas de impuesto ad valorem y de participacidn societaria deben ser
inferiores a sus dptimos, recaudando como maximo lo mismo que cada mecanismo por

separado.
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5. Conclusiones

Uno de los objetivos de la Estrategia Nacional del Litio (ENL) anunciada por el presidente
Gabriel Boric es maximizar las rentas que obtendra de la explotacidn del litio, permitiendo
de esta forma financiar inversiones sociales, tecnoldgicas y productivas. Existen diferentes
mecanismos de recaudacién que puede ser considerados, pero este estudio se centrd en
dos: el impuesto ad valorem que se ha utilizado hasta el momento en Chile, y la
participacién societaria del Estado planteada en la ENL. Un aspecto a considerar al disefiar
este sistema impositivo es la denominada curva de Laffer, la cual describe que, si bien un
mayor impuesto implica mayor recaudacién por cada proyecto, la carga tributaria hace que
se realicen menos proyectos. En nuestra investigacién consideramos que los potenciales
proyectos de explotacién de litio sélo seran atractivos para los inversionistas si tienen un

costo de produccidn inferior al costo promedio mundial de la industria.

Nuestro analisis primero consistié en disefiar un modelo de costos a partir de caracteristicas
guimicas de los ambientes salinos del pais. Para esto, se ajusté un modelo exponencial para
estimar el costo de operacion (OPEX) a partir de la relacion entre el litio sobre el total de
solidos disueltos de los ambientes salinos. Posteriormente, se estimd la inversidn en capital

(CAPEX) con el OPEX calculado.

Una vez calibrado el modelo, se estimé la recaudacion que se obtiene con cada uno de los
mecanismos de recaudacion. Si no se pudiera discriminar entre potenciales proyectos, la
recaudacion total con el mecanismo de impuesto ad valorem y de participacion societaria
seria de USS 644,51 millones y USS 666,97 millones, respectivamente, con una produccién
anual, sin incluir el Salar de Atacama, de 94.948 toneladas de carbonato de litio equivalente
(LCE) entre todos los ambientes salinos considerados en el estudio. En cambio, si se disefia
un sistema de recaudacidon particular a cada potencial proyecto, el mecanismo de
participacidn societaria es igual al del impuesto ad valorem, incrementando la recaudacién
a USS 778,23 millones por la misma produccién antes dicha. En el caso que se utilice otro
modelo para estimar las producciones de los ambientes salinos, cambiara la recaudacion

total pero no las tasas de impuesto ad valorem y participacién societaria éptimas. Por
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ultimo, se concluye que no existe una combinacién de impuesto ad valorem y participacién
societaria que permita incrementar la recaudacion que se obtiene con cada mecanismo por

separado.

Este estudio buscé discutir de forma técnica diversos aspectos que se deben considerar al
determinar los regimenes de recaudacion de ingresos fiscales que se impongan en los
potenciales proyectos de extraccidn y produccion de litio. Si bien en nuestra investigacion
nos centramos en cdmo maximizar la recaudacidn, hay que considerar que existen otras
implicancias de la participacién societaria que no hemos abordado como son las
consecuencias de tener el control de los proyectos, la asuncién de riesgos, el rol del Estado

en la asociacion (participar en la produccién, ser sélo accionista, etc.), entre otros aspectos.

Una ENL exitosa deberia viabilizar numerosos nuevos proyectos de explotacion de litio en
Chile, pero la inmensa mayoria de ellos comenzaria a producir después de 2030. En este
caso, Chile podria remontar la produccién de litio post 2030 y retomar al menos parte del
liderazgo perdido. En cambio, si la ENL no es exitosa, es decir, si no gatilla nuevas
inversiones, Chile seguird perdiendo progresivamente importancia en el mercado mundial

después de 2030, a pesar de tener las mayores reservas de litio del mundo.

Este trabajo demuestra que, de persistir un requerimiento por parte del Estado de obtener
mayoria societaria en las asociaciones que realice para explotar el litio, es probable que
haya muy pocos negocios que se concrete en los proximos afios. Para poder crear un Chile
mas prospero y distribuir la riqueza de forma justa, como prometié el Presidente en el
anuncio de la ENL, es necesario definir mecanismos que permitan recaudar mas y a su vez

hacer atractivos los proyectos para los inversionistas.
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