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ace unos dias, el Gobierno aprobd

una millonaria capitalizacion de

la petrolera Enap, por 400 millo-
nes de dolares. Unas cuantas semanas
atras, también a Codelco le anunciaron
mil millones de délares en inyeccién de
capital. Si bien hay inercia del gobierno
anterior, valoro que la administracion ac-
tual evite financiar a dichas empresas con
demasiada deuda corporativa y lo haga a
través de capital publico, aunque esto im-
plique mas deuda soberana.

A inicios de la década —en la primera
administraciéon Pinera— se prefirio que
las empresas estatales emitieran mas deu-
da “propia”. La idea no se ve mal desde
lejos. Con criterio empresarial, uno po-
dria haber pensado que los inversionistas,
antes de comprar un bono de Enap o Co-
delco, revisarian bien a la empresa antes
de prestarle. Y si el mercado creyera que la
empresa no tiene mucho futuro, entonces
le prestaria poca platay a una tasa de inte-
rés cara. Esa senal ayudaria a que la em-
presa se discipline a todo nivel, desde la
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evaluacién de los gerentes hasta la ne-
gociacion con los sindicatos.

Pero la logica que se aplica a una
empresa normal parece mitigarse cuan-
do la empresa tiene garantias implicitas
del fisco. Quienes compran un bono de
Codelco o de BancoEstado tienen la ex-
pectativa de que, sila empresa no puede
pagar, entonces Hacienda saldria a res-

catar. Esto, porque ima-
ginan que, de lo contra-
rio, podria haber un con-
tagio a otros instrumen-
tos del Gobierno o una
pérdida de reputacion,
Pasa en todo el mundo,
siempre que tu gobierno
sea solvente.

Con mis colegas Al-
do Musacchio y Mauri-
cio Jara medimos que las

empresas completamente estatales se
endeudan 0,3 a 0,8 puntos porcentuales
mas barato, a pesar de que muchas de
estas empresas tienen mds pasivos. El
mercado les tolera mas deuda, porque
en parte asume que la deuda estd mas
bien garantizada. En términos econo-
micos y no contables, parte de esa deu-
da parece capital. De hecho, las agen-
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“La légica que se
aplica a una

empresa normal
parece mitigarse

cuando la empresa

tiene garantias
implicitas del
fisco”.

s0lros.

cias clasificadoras tratan distinto a las
ciento por ciento estatales. Por ejem-
plo, Moody’s dijo que Enap tiene cinco
escalones extra en su clasificacion cre-
diticia, porque el fisco es su duenio.

Lo anterior nos lleva a algunas re-
comendaciones, Primero es que no es
raro que entre el 5% y el 25% de las utili-
dades de estatales puede venir por esta

“deuda barata”. Para
evaluarlas habria que
restarles ese “seguro
implicito”, como lo ha-
ce un par de paises en
el mundo. Lo segundo
es no abusar de la deu-
da corporativa en las
empresas del Estado. 5i
bien es bueno que emi-
tan bonos directamen-
te, para obligarlos a re-

portar y hacer la empresa mds transpa-
rente, los ultimos 500 millones de deu-
da corporativa parecen tener poco
beneficio y mayor costo. El dueiio, que
es el Estado, tiene que evaluar muy
bien que los proyectos ofrecidos por las
empresas sean rentables socialmente,
El mercado de bonos no lo hard por no-
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