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EMPRESA NACIONAL DE MINERÍA 

Comunicado de primera clasificación 

ICR asigna un rating de AAA/Estable a la solvencia de Empresa Nacional de Minería 

(ENAMI), sustentado en el paulatino mayor soporte público que ha ido comprometiendo el 

Estado que, de acuerdo con nuestro criterio de clasificación, mejora su rating stand alone y que, 

en nuestra opinión, refleja el rol social de Enami y la relevancia de ello para el Estado de Chile. 

Enami es una empresa que fue creada hace más de 60 años para fomentar la pequeña y mediana 

minería y cuya propiedad, en su totalidad, pertenece al Estado de Chile. La evaluación de la 

solvencia de Enami inicia con el análisis de su riesgo del negocio, se complementa con la 

evaluación de su fortaleza financiera y concluye con la ponderación del grado de injerencia de 

su relación con el Estado en su clasificación crediticia, esto último mediante la evaluación del 

grado de dependencia entre ambos y el soporte del Estado hacia la compañía. 

En base a lo anterior, si bien consideramos que la dependencia de Enami-Estado tiende a ser 

relativamente “Moderada”, la compañía juega un rol social con un sector de la economía que 

es clave para la recaudación fiscal (sector minero), lo que ha incidido en que el accionista 

(Estado) apruebe y/o impulse medidas explícitas para mitigar su debilitado perfil financiero que, 

en nuestra opinión, son lo suficientemente robustas para proyectar un panorama operacional y 

financiero más sólido para esta compañía al corto plazo. 

Dentro de las medidas explícitas aprobadas por el Estado en el último tiempo en su calidad de 

controlador de la compañía, destacan el envío al Servicio de Evaluación Ambiental (SEA) de un 

plan de modernización de la Fundición Hernán Videla Lira (FHVL), al mismo tiempo que se 

anticipó la paralización temporal de las operaciones y que, dadas las pérdidas operacionales 

materiales que significaba para Enami, representa una variable core de mejora operacional 

inmediata, pero con mayor profundidad en 2025, cuando se refleje el impacto en el año 

completo. Lo anterior, sostenido también de la aprobación por parte del accionista de la 

enajenación de la participación de Enami en el proyecto minero Quebrada Blanca (10%) a 

Codelco en US$520 millones, cuyo uso de fondos está concentrado en la reducción de las 

obligaciones financieras. 

Consideramos que si bien el respaldo explícito del Estado hacia Enami ha sido muy bajo en su 

trayectoria ––con nulas capitalizaciones, sin transferencias públicas para cubrir inversiones ni 

garantías a sus obligaciones financieras––, medidas de gestión como las mencionadas 

anteriormente reflejan el compromiso del Estado hacia la continuidad de esta compañía como 

empresa en marcha y aseguran que el rol social de Enami, se cumpla.  
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En efecto, opinamos que, en el último tiempo, el soporte del Estado hacia esta compañía se ha incrementado, donde evaluamos 

positivamente que se haya promovido una nueva Ley de Gobierno Corporativo que aísle el ciclo político en la gestión de la compañía y que 

permita darle continuidad de gestión y sustentabilidad operacional de largo plazo. En paralelo a ello, si bien esta compañía no había recibido 

transferencias del Estado adicionales a las que son destinadas para fomentar a la pequeña minería, dentro de la Ley de Presupuesto 2025 de 

la Nación se incluye una capitalización para Enami por US$25 millones, además de incrementar los fondos destinados al fomento de la 

pequeña minería, los que se habían mantenido inalterados desde 2003. Por último, en 2024 y por primera vez, el Estado estuvo dispuesto a 

respaldar a Enami como aval de sus obligaciones financieras por hasta US$100 millones, dando cuenta que el rol social de la compañía es lo 

suficientemente preponderante para recibir alto soporte desde su controlador, tanto implícito como explícito. 

La tendencia Estable asignada a su clasificación, en tanto, da cuenta que esperamos que en los próximos 12-18 meses su clasificación de 

solvencia se mantenga, dado que no esperamos ningún debilitamiento de su relación con el Estado. Pese a ello, es altamente probable que 

nuestra clasificación del riesgo intrínseco de Enami se incremente al corto plazo impulsada por la mejora esperada en sus métricas crediticias 

––consecuencia tanto del repunte operacional como de la reducción significativa del stock de deuda––, donde hemos asumido niveles de 

Capex relativamente estables y correspondientes mayormente a mantención. Cualquier inversión de expansión o de modernización 

significativas, estamos asumiendo que serían cubiertas por vías de financiamiento alterativas que no alteren el balance de la compañía y, en 

consecuencia, nuestra opinión crediticia de Enami. 

Finalmente, es relevante señalar que si bien nuestra evaluación crediticia concluye en que Enami posee un soporte relativamente alto por 

parte del Estado ––lo que justifica su alta clasificación de riego––, cualquier debilitamiento al respecto podría derivar en que la clasificación 

de solvencia de esta compañía se reduzca. 

   

Evolución de ratings 

 Evolución clasificaciones  

 Fecha Solvencia Bonos Tendencia Motivo  

 30-oct-24 AAA - Estable Primera clasificación  

 Fuente: Elaboración propia con información de ICR.   

 

DEFINICIÓN DE CATEGORÍAS 

Categoría AAA 

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos 

pactados, la cual no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en 

la economía. 
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