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Enami y los

desafios de Marcel

nestos dias el ministro
Marcel lo debe estar pa-
sando mal: tiene que
conseguir apoyos para
el pactofiscal queel go-
bierno necesita finan-
ciar parallevar adelan-
te piezas centrales de su
programa, como la reforma de pensiones
y el aumento de la PGU, entre otras. Sélo
esta parte del programa cuesta mds de
US$5 mil millones al afio, en régimen. No
es poca cosa.

Justo en estos momentos, Enami, una
empresa estatal que registro pérdidas cer-
canas a los US$80 millones el afio pasado
y que acaba de reportar otros US$50 mi-
llones en el primer semestre de este afio,
amén de acumular una deuda superior a
los US$700 millones, ha decidido impul-
sar un proyecto para construir una “mega
refinerfa” de cobre en el norte de Chile, con
un costo que fuentes oficiales estiman en
tornoa los US$1.100 millones. Cabe notar
que Cochilcoevalud el proyecto y determi-
no que tenfa rentabilidad negativa.

Es decir, en momentos en que no hay di-
nero para financiar elaumentode la PGU,
se propone gastar mas de US$1.000 millo-
nes para perder dinero. Fijense que siel Mi-
nisterio de Hacienda invirtiera ese monto
en el mercado de capitales, posiblemente
podria aspirar a tener un flujo anual per-
manente del orden de los US$30 millones.
No es mucho comparado con lo que cues-
ta el aumento de la PGU, pero seria peor
si gastara US$1.100 millones ahora, para
después tener que financiar nuevas pérdi-
das de Enami.

El vicepresidente ejecutivo de Enami ha
argumentado que, en realidad, ese calcu-
lo no es correcto, porque no corresponde
alarentabilidad “social” del proyecto. Esto
requiere una explicacién mas detallada.

Cuando estudiaba Economia en la Uni-
versidad de Chile en los afios 70, me en-
sefiaron que la Evaluacion Social de Pro-
yectos era muy importante, porque habia
que cuidarlos recursos fiscales, y una eva-
luacion basada en precios de mercado
muy distorsionados conducia a decisiones
erréneas. En esa época el mercado de ca-
pitales casi no existia y las tasas de interés
no reflejaban el costo de oportunidad del
capital. El mercado cambiario también

estaba seriamente distorsionado y las se-
veras rigideces en el mercado del trabajo
obligaban también a corregir los costos
laborales. Para esto se usan “precios socia-
les” que apuntan a medir los verdaderos
valores de esos recursos. Ademds de eso,
habia que tomar en cuenta externalidades
que no se reflejaban en los precios, como
podria ser lacontaminacion, porejemplo.

Hoy los precios del capital, tipo de cam-
bioy salarios presentandistorsiones de pe-
quefia magnitud, especialmente si se las
compara con las externalidades. Como
bien saben los habitantes de Ventanas y
otros vecinos de fundiciones publicas y pri-
vadas, estas generan severas externalida-
des negativas, las que deben ser tomadas
en cuenta en la evaluacion social. Por de
pronto, no me cabe duda de que, para
conseguir elapoyo de los vecinos a la cons-
truccion de la fundicion, el Estado tendra
que desembolsar bastante dinero adicio-
nal para compensarlos. ¢Cuiles son las
externalidades positivas que podrian jus-
tificar el proyecto, entonces?

En este caso, se alude a razones “estra-
tégicas” debido a que sin fundicion esta-
tal las pequenas y medianas empresas
mineras tendrian que vender concentra-
dos afundiciones extranjeras, presumible-
mente en China. Lo notable es que las
grandes multinacionales que producen
cobre en Chile hacen exactamente eso, a
pesar de que tienen capitales y escala mds
que suficiente para abastecer varias fun-
diciones. No construyen una fundicién
porque no es un buen negocio y porque
nodan peso a esas consideraciones estra-
tégicas, a pesar de que es sucapital el que
estd en riesgo. Parece poco creible que
quienes exhiben resultados financieros
como los de Enami se preocupen por ese
tipo de riesgos.

Una opcién mds baratay limpiaseria fa-
cilitar que las empresas de la pequena y
mediana minerfa se organicen para expor-
tar concentrados. De paso, aliviarfamos un
poco la pesada tarea de avanzar en el pac-
tofiscal para financiar las verdaderas prio-
ridades del gobierno. Mientras sigan apa-
reciendo “elefantitos™ publicos, que no
solo hay que comprar o construir, sino
también “alimentar” cubriendo las pérdi-
das en su operacion, va a ser dificil lograr
acuerdos para aumentar impuestos.
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