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Gobernanza corporativa, capital financiero y empresariado de la construccion en Chile

(Resumen)

El texto describe y analiza el proceso de financiarizacion del empresariado de la construccién e
inmobiliario en Chile entre 1951 y 2019. Desde un enfoque sociohistérico, se realiza un analisis
de contenido documental de las memorias del gremio de la construccién, su sociedad por acciones
y revision de prensa, mostrando su diversificacion y constitucién como grupo de negocio con
preeminencia del sector financiero. Se destaca el accionar del empresariado de la construccién en
la constitucion de un mercado de capitales que sea favorable a las actividades que desempena el
gremio. Por ultimo, se establecen conclusiones sobre la convivencia de nociones como gremio,
sociedad por acciones y grupo de negocio.

Palabras clave: Camara Chilena de la Construccién, concentracién, financiarizacion, capital,
poder

Corporate governance, financial capital and construction enterprise in Chile (abstract)

This text describes and analyzes the process of financialization of the construction and real estate
guild (Camara Chilena de la Construccion) in Chile between 1951 and 2019. The socio-historical
analysis explores the content of this guild's memories and its joint-stock companies. The press's
study shows the diversification of the "Cémara" and its gradual transformation as one of the most
prominent business groups that participate in the financial sector. These organized construction
capitalists' actions in the constitution of a capital market favorable to their activities are crystal
clear. Here, conclusions deal with the coexistence and contradiction of incumbent concepts, such
as guild, joint-stock company, and business group.
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El empresariado chileno ha tenido numerosas transformaciones en los modos de uso de
los medios de producciéon durante las tltimas cuatro décadas de capitalismo en su fase
neoliberal (Ffrench Davis 2018, 2004; Ficher 2017; Garate-Chateau 2016; Alvarez-Vallejos
2015; Solimano 2015, 2013; Undurraga 2014; Campero 2003). El tratamiento de la
conjuncion entre capitalismo y empresariado en Chile tiene una larga data en la ciencia
econdmica (Dahse 1979; Pinto 1959, 1953; Cademartori 1971; Lagos 1961). Existe a la
fecha una literatura socioldgica e historica creciente sobre el neoliberalismo y las
transformaciones de élites, empresariado, grupos econémicos y gremios en Chile (Ficher
2017; Garate 2016; Fazio 2018, 2007, 2005; Alvarez-Vallejos 2015; Ruiz y Boccardo 2015;
Solimano 2015, 2013; Undurraga 2014; Ossandon y Tironi 2013; Varas 2012; Campero
2003, Monckeberg 2001, Montero 1995; Arriagada 1970). Sin embargo, ninguna de esta
produccién académica trata especifica y sistematicamente el caso del empresariado de la
construccion en Chile y, singularmente, su constitucion gremial como Cdmara Chilena de
la Construccién (CChC).

Tampoco se trata el empresariado de la construccion bajo el prisma de ser un grupo
economico, lo cual llama la atencién, dada su alta relevancia en la economia y la politica
chilena durante el siglo XX y lo que va del XXI. El altimo trabajo sobre el gremio de la
construccion y su poder politico y econémico data de la década de 1970 (Cheetham 1971).
Mas aun, estudios que narran la trayectoria del pais hacia el neoliberalismo en cuestiones
urbanas, omiten casi por completo el rol del gremio de la construccién en esos cambios
(Navarrete Herndndez & Toro 2019; Garretén 2017). Por ultimo, conceptualmente se
aprecia que, por las propias caracteristicas de la economia actual, la literatura
especificamente sobre “gremios” es escasa, en contraste con aquella sobre empresariado,
élites y grupos economicos a nivel de sociologia, economia politica y ciencia politica.

La mayor parte de los estudios académicos en los que si se concede importancia al
actor empresarial de la construcciéon en Chile, lo hacen de manera inespecifica. Estos
estudios giran en torno a las reformas urbanas (Trivelli 1981, Chateau 1986; Sabatini y
Soler 1995); el derecho a la ciudad y los problemas habitacionales (Sugranyes y Rodriguez
2005); la construccion del espacio urbano (Hidalgo 2005), la desplanificaciéon urbana
(Valencia 2008, 2007, 2006), la segregacion (Sabatini 2000) o los procesos de gentrificacion
por parte de inmobiliarias (Lopez Morales 2015), por citar s6lo algunos.

Los datos actuales parecieran evidenciar una realidad mas interesante que la que
muestran los mencionados estudios. En ese plano, el objetivo del presente documento es
demostrar que: i) el gremio de la construcciéon en Chile actta con légicas y en dimensiones
distintas a las que, hasta el momento, se le han reconocido, controlando simultdneamente
en el sector financiero una sociedad por acciones que trascendié en un grupo de negocios
diversificado, y con ello, superando pero no eliminando la nocién de gremio, por un lado,
y ii) dicha ldgica le permiti¢ ir configurando y perfeccionando marcos normativos para
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un mercado de capitales financieros orientados a su operacién como gremio,
especificamente de sus empresas asociadas por otro.

Este articulo presenta resultados de una investigacion que tuvo por objetivo
describir, caracterizar y analizar el proceso de transformaciones productivas del
empresariado de la construccién, en un lapso comprendido entre 1951y 2019, y los efectos
de estos cambios en la estructura politico-econdmica del capitalismo chileno durante el
proceso de neoliberalizacion. En esa linea, la investigacion sostiene que el empresariado
de la construccion ha jugado roles clave a lo largo de las transformaciones productivas del
capitalismo, desde mediados de los afios cincuenta.

La metodologia del estudio se basé en el andlisis cualitativo de contenido y un
andlisis de redes. El primero se utilizé para describir sistemdticamente el significado de
los datos (Schreir 2014), mientras el segundo, se orienté a describir en perspectiva
sociohistérica las redes de actores y los mecanismos de interacciéon. Los datos se
recolectaron en sesenta y siete memorias anuales del gremio de la construcciéon (CChC
1951-2018) y nueve memorias anuales (ILC 2010-2018) del grupo de negocio controlado
por el gremio de la construccidon. Adicionalmente, se llevo a cabo revision de prensa
escrita en medios de circulaciéon nacional y se realizaron veintiuna entrevistas a
personajes clave del proceso desde gerentes y directores de empresas, hasta ex ministros
de Estado. Para el presente articulo se presenta un analisis a contar de los documentos
antes mencionados excluyendo las entrevistas con el fin de privilegiar aquello que se
declara institucionalmente como “sucedid” o “por suceder” por sobre el como los agentes
individuales perciben esos hechos. El andlisis de redes se realizé a partir de menciones
explicitas en las memorias e informacién publica ad hoc para observar la composicion
orgdnica de la CChC, tanto en su interior, como en la forma en que se relaciona con el
Estado, la sociedad, y los otros grupos de poder econémico.

A continuacion, en el primer apartado se definen los conceptos de gremio, grupo
de negocios y sociedad por acciones para explicar por qué para la Cdmara Chilena de la
Construccion aplican los tres conceptos. En segundo lugar, se describe la trayectoria del
empresariado de la construcciéon en Chile desde la década del cincuenta hasta el 2019.
Desde un enfoque neoinstitucional histérico, este articulo describe la diversificacion y
heterogeneizacion del empresariado de la construccion en el marco de desarrollo de
capital financiero en Chile en los tltimos 70 afios, convirtiéndose en uno de los grupos de
interés econémicos mds importantes del pais. La evidencia se presenta dividida en cuatro
periodos. El primero corre entre 1951 ano de fundacion del gremio de la construcciéon en
Chile al golpe militar de 1973. Alli se observard la convivencia de las nociones de gremio
y sociedad por acciones. El segundo periodo abarca la dictadura militar y va desde 1973 a
1990. Durante este periodo se da una reconfiguracion del mercado de capitales
relacionado con la construccién perfeccionando el funcionamiento del capital financiero.
El tercer periodo va de 1990 con el inicio de los gobiernos de la concertacion hasta 2012

85



GOBERNANZA CORPORATIVA, CAPITAL FINANCIERO... CE critlica

de apertura bursdtil de la sociedad por acciones controlada por el gremio de la
construccion. Por ultimo, el periodo de profundizacién financiera se abre el 2012 hasta
2019, el cual evidencia la convivencia de la nocién de gremio con la de grupo de negocio
constituido por varias sociedades por acciones. Para dichas etapas se utiliza informacion
cualitativa. Por ultimo, se establecen conclusiones sobre el proceso de financiarizaciéon y
diversificacion del empresariado de la construccion en Chile.

Marco conceptual

El capitalismo financiero de las tltimas décadas ha mutado no solo la interconexién de
las finanzas a nivel mundial, sino también las estructuras de valor que rodean el capital,
su uso y acumulacion (Wallerstein 2013; Chesnais 2001). Los factores de produccién, por
su parte, han mutado con ello. La relevancia de la deuda (Hudson 2018; Lazzarato 2015;
Caffentzis 2018; Graeber 2011; Guttmann 2001), la especulacién con la tierra (Hudson
2018; Sassen 2013; Harvey 2013) y la explotacién de la fuerza de trabajo (Hudson 2018;
Castel 2014, 2010; Farnetti 2001) son continuidades y cambios dentro de tales mutaciones
en el sistema financiero. Sin embargo, y con una trayectoria independiente y transversal
a la historia politica y econdmica mundial, una instituciéon que ha logrado perdurar en el
tiempo, al menos desde la Edad Media, es el «gremio».

La figura juridico-politica del gremio nace en la asociacion por oficios del
artesanado urbano en la edad media con el fin de mantener ciertos monopolios y/o limitar
la competencia (Polanyi 2017; Smith 2013; Marx 1973; Weber 1997). Los gremios
existieron en primera instancia ligados al artesanado organizado de las ciudades, cuyo fin
era la interlocucion con el poder politico, llegando inclusive a disponer de cargos en la
corte para la toma de decisiones (Weber 1997). Se oponen de algin modo tanto a la
mentalidad empresarial (Schumpeter 2010, Sombart 1984b), como al desarrollo
capitalista en si mismo (Marx 1973; Weber 1997). Tal como importantes teéricos han
senalado, el capitalismo desde sus inicios ha sostenido una fuerte tendencia al monopolio
(Polanyi 2017, Hudson 2016, Reinhart y Rogoff 2011, Chesnais 2001, Marx 1973, Sweezy
1973, Hilferding 1963) vy, la figura gremial ha jugado un papel fundamental acompafiando
este proceso desde antes que la revolucién industrial se estabilizara.

Para Weber (1997) los gremios son asociaciones de intereses econdmicos. Dichas
asociaciones cobran cada vez mds relevancia en economias emergentes donde el capital
se encuentra fuertemente concentrado y centralizado, como en Chile!. Las decisiones
econdmicas y financieras se aglutinan en grupos pequenos torndndose interdependientes
en grado similar a la interdependencia de las empresas cuya operacién deviene de una
propiedad centralizada. En esta linea, la heterogeneidad de la inversion de capital implica

1 Coeficiente GINI 44,4 que lo situa en segundo lugar mds alto después de México entre los paises de la
OCDE (Banco Mundial 2020).
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tendencias a la concentracion y la centralizacién con caracteristicas monopolicas. Los
gremios contempordneos son actores politicos y econdmicos relevantes en cuanto a su
capacidad de interlocucion con los gobiernos de turno en la defensa de los intereses
empresariales en la sociedad. No obstante, la existencia de los gremios convive con las
sociedades por acciones como expresion de la circulacion y acumulacion de capital.

Hilferding (1963, 109) ubica a la sociedad por acciones en el proceso de
movilizacién del capital y sefiala que la sociedad por acciones significa “un cambio en la
funcion del capitalista industrial”:

“El capitalista monetario, en cuanto acreedor, no tiene que ver nada con el empleo
de su capital en el proceso de circulacién, aunque, en realidad, esta utilizacién sea
la condicion necesaria de la relacion de préstamo; tiinicamente tiene que transferir
su capital monetario y volverlo a recibir después de cierto tiempo con los intereses,
esto es, la relaciéon econdémica reviste los caracteres de una relacién juridica”
(Hilferding 1963, 109-110).

Por otro lado, un abordaje mds actual desde la economia politica a las formas de
circulacion del capital financiero trasciende la nocién de sociedad por acciones y se centra
en los grupos de negocio. Los grupos de negocio estarian ligados por correlaciones en la
estructura de propiedad de un colectivo de empresas, es decir, se entiende el grupo de
negocio como una articulacion de sociedades por acciones. Para Granovetter (2005), un
grupo de negocios es:

“Un conjunto de empresas legalmente separadas, pero unidas de manera formal
y/o informal pero persistente, con un nivel de vinculacién intermedio entre un
conjunto de empresas vinculadas simplemente por alianzas estratégicas de corto
plazo y aquellas que legalmente estdn consolidadas en una sola entidad”
(Granovetter 2005, 429, traduccion propia).

Respecto del empresariado de la construccion en Chile, lo interesante de los tres conceptos
recién mencionados es que permiten mostrar la complementariedad de estas figuras en el
marco de proceso de modernizaciéon capitalista neoliberal chileno y del complejo
financiero urbano (Aalbers 2016).

Empresariado de la construccién en Chile

Actualmente, el gran empresariado en Chile se encuentra agrupado en la Confederacién

de la Produccion y el Comercio (CPC), el conglomerado empresarial mds importante del

pais. Dentro de esta confederacién, se pueden encontrar seis gremios empresariales, cada

uno con sus autoridades que hacen parte de esta agrupacién empresarial general. Dichos
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gremios son: la Sociedad Nacional de Agricultura (SNA); la Cdmara Nacional de Comercio,
Servicios y Turismo (CNC); la Sociedad Nacional de Mineria (SONAMI); la Sociedad de
Fomento Fabril (SOFOFA); la Asociacién de Bancos (ABIF) y; la Cdmara Chilena de la
Construccién (CChC).

La Cdmara Chilena de la Construccion, nacida en 1951 es uno de los gremios
empresariales mds importantes y el mds numeroso a nivel nacional con mds de 2800
socios (Avendano & Cuevas Ossandon 2018). Este gremio agrupa empresas constructoras,
inmobiliarias, concesionarias, proveedoras de materiales y servicios, arquitectos, e
inclusive la banca, constituyendo un segmento unitario del empresariado chileno, pero
bastante heterogéneo en si mismo (Kornbluth 2020). Para el afio 2018, el sector de la
construccion comprendia 698 mil trabajadores ocupados, de un total de 8 millones 400
mil segun el Instituto Nacional de Estadisticas, es decir prdcticamente un 9% del empleo
y un 8% del PIB nacional (Banco Central 2018), sin contar la actividad econdémica
indirecta adicional que se genera alrededor de este sector.

Institucionalmente, en su quehacer gremial, la CChC estd presente en dieciocho
regiones abarcando prdcticamente la totalidad del territorio urbano en Chile. El trabajo se
organiza en el marco de ocho Comités Gremiales en los que participan los socios de acuerdo
a sus intereses. Simultdneamente, existen doce Comisiones Asesoras que trabajan
directamente con los mas de trecientos cincuenta Consejeros del Consejo Nacional que son
electos por las empresas y personas socias de la Camara?. El Consejo Nacional sera el
organo encargado de escoger a los cuatro individuos que ocupardn la Mesa Directiva
Nacional. De la Mesa Directiva Nacional, es decir, el directorio de la CChC depende la
Gerencia General, y de ella, once gerencias de drea que evocan una estructura mas ligada
a la sociedad por acciones y los grupos de negocio. Las gerencias entre otras cosas estdn a
cargo de un drea de Responsabilidad Social Empresarial con catorce entidades que operan
en educacion, salud, capacitacion y seguridad laboral, entre otras, con un presupuesto
anual de mas de veinte millones de dolares (CChC 2019)3.

Primer momento de financiarizacion: constitucion (1951-1973)

El siguiente apartado describe un primer momento de financiarizacion del empresariado
de la construccion chileno en relacién con la formaciéon de su primera sociedad por
acciones y la primera elaboracién de un complejo financiero urbano inmobiliario. En el
plano de los actores, en 1954, la CChC funda su propia aseguradora, una sociedad por
acciones en que el accionista principal era el gremio de la construccion (CChC 1955). Esa

2 Electoralmente se utiliza desde hace décadas un voto plural en que cada empresa tiene asignado una
cantidad de votos de acuerdo a una ecuacién que se relaciona con volimen econdémico y antigiiedad
(Arriagada 1970, Kornbluth 2020).

3 La Responsabilidad Social Empresarial del gremio no serd abordada en el presente articulo.
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sociedad securitizadora fue fundada al objeto de extender las polizas de seguros exigidas
a las empresas constructoras de obras demandadas por el Estado como un modo de
integracion horizontal en la industria que oper¢ hasta antes de la constitucion de su grupo
de negocio. La aseguradora actuaba desde un mercado semicautivo en el gremio mismo y
sostuvo rendimientos crecientes en el tiempo entre 1954 y 1979 momento en que dejo de
operar y dio paso a una sociedad por acciones que funcionard como grupo de negocio.

Sin embargo, la circulacion de capital para la operacion del sector de la
construccion no se agota alli. Adicionalmente, en su dimensiéon gremial y en el plano del
circuito del capital, desde 1957, la CChC logra impulsar la creaciéon del Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo (SINAP), basada en la experiencia norteamericana de las “Save and
Loan” (CChC 1957). Dicho sistema iniciard su funcionamiento en 1960 durante el gobierno
de Jorge Alessandri (1958-1964). El modelo se basaba en la creacion de una Caja Central
de Ahorro y Préstamo (CCAP) de control estatal y Asociaciones de Ahorro y Préstamo
(AAP) privadas que se financiaban mediante varios canales. Entre los mecanismos de
financiamiento de las AAP se cuenta i) un impuesto del 5% a las industrias para construir
vivienda que las empresas podian entregar a privados saltdndose al Estado, ii) los fondos
de las Cajas de Prevision*para la construccion de vivienda para sus afiliados, iii) el ahorro
popular de aquellos que querian optar a una vivienda a crédito y que se endeudaban
directamente con las AAP, y iv) el ahorro de los capitalistas que veian en la indexacion de
los préstamos una cobertura interesante contra la galopante inflacion de la época.

Cabe destacar que la aprobacion del SINAP en 1960 se dio casi simultdneamente
con la promulgacion del Decreto con Fuerza de Ley N°2 (1959) que concedié amplias
exenciones tributarias para la industria de construccién de viviendas. En ese plano, las
empresas constructoras de viviendas econdémicas’® funcionaban articuladamente con las
AAP que eran sus principales clientes permitiendo una circulacién continua de capital
financiero hasta 1976, afio en que el sistema dejé de funcionar para dar paso a la politica
subsidiaria. La figura 1 muestra la circulaciéon de capital financiero en torno a la actividad
de la construccién entre 1960 y 1976.

4 Funcionaron hasta la implementacién de las AFP en 1980.

5 Las viviendas econémicas no eran viviendas de interés social y correspondian a unidades habitacionales
de hasta 140 metros cuadrados que gozaban de excenciones tributarias regidas por medio del Decreto con
Fuerza de Ley N°2 (DFL2 1959).
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Cajas de Prevision

Ahorrg Popular

Ahorro Capitalista

Asogmod%ra La
Construcdion

VHR ‘
AAPP Constructoras (VE)
Caja Central de /

Ahorro y Préstamo

Impuesto 5%
CORVI
CORMU

Figura 1. Flujo de capital financiero en la construccién (1960-1976)
Fuente: Elaboracion propia

Una cuestion relevante del SINAP es su sofisticacion. Ya en 1964, al iniciar el gobierno
democratacristiano de Eduardo Frei Montalva (1964-1970), se observa una creciente
transaccién de instrumentos financieros derivados denominados Valores Hipotecarios
Reajustables (VHR) (Foxley 1976). El cuadro 1 muestra el sostenido crecimiento de este
sistema en el tiempo y el rol de los VHR en la circulacién de capital financiero durante la
primera década de operacion hasta el gobierno de Salvador Allende (1970-1973). Los VHR
eran vendidos por las Asociaciones de Ahorro y Préstamo (AAP) en el mercado de capital
y constituyen una transaccion de deuda hipotecaria, la cual podia ser adjudicada por un
privado o bien por el Estado mediante la Caja Central de Ahorro y Préstamo. El interés era
lo que el comprador obtenia y liquidez las AAP.

El cuadro 1 muestra en primer lugar el aumento neto de las viviendas financiadas
mediante el SINAP. Segundo, el cuadro evidencia el aumento del aporte del SINAP con
respecto al total de capital invertido en viviendas en Chile. Por ultimo, el cuadro constata
el crecimiento en el volumen de la circulaciéon de instrumentos financieros derivados a
partir de la vivienda y su deuda.
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Cuadro 1

INDICADORES DE LA EVOLUCION DEL SINAP (1962 - 1970)

Viviendas financiadas 1.575 4.644 12.578
Inversion SINAP en el total invertido vivienda 10,4% 23,9% 68,5%
Ventas netas VHR (millones de escudos de 1970) - 10,1 141

Fuente: Foxley (1976)

El Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo funcionaria hasta 1976, y en 1978 comienza la
principal forma de financiamiento de la vivienda de las ultimas cuatro décadas, el
Subsidio Habitacional® Mds alld de la deliberada inyeccion de recursos publicos al sector
privado, el subsidio habitacional ha sido un instrumento fundamental para el
empresariado de la construccion.

En el marco del primer momento del proceso de financiarizacion del empresariado
de la construccion descrito, se puede sefialar que la CChC guarda una relacién con la
nocion de gremio, por un lado, y de sociedad por acciones por otro. Ambas nociones
conviven de manera poco comun desde los afos cincuenta con la constitucion gremial,
pero también por la formacién de una sociedad por acciones dedicada a los seguros en
una rentabilizacién de las economias de escala y los mercados cautivos. Adicionalmente,
se observa la existencia de un complejo de circulacién de capital financiero en torno a la
actividad constructiva e inmobiliaria para la construcciéon de vivienda privada de un alto
estdndar, con exenciones tributarias y un interesante grado de sofisticacion financiera y
transaccion de instrumentos derivados (VHR).

Segundo momento de financiarizacion: reconfiguracion (1973-1990).

El siguiente apartado describe el segundo momento de financiarizacion del empresariado
de la construccion chileno en relacion con la creaciéon de una nueva sociedad por acciones
tras la destruccion (cierre) de la aseguradora que funcion6 entre 1954 y 1979. Cabe
destacar que esta nueva sociedad por acciones comenzard formando una Administradora
de Fondos de Pension y luego ird aglutinando otras empresas en otros rubros como los
seguros de salud privada. Adicionalmente, el apartado trata la conformacion de un flujo
de capital proveniente de los mismos fondos de pensiéon a la vez que de subsidios

6 El subsidio habitacional corresponderd un flujo de capital del Estado inyectado a la empresa privada y ha
sido estudiado por diversos autores desde diversas perspectivas (Sugranyes & Rodriguez, 2005).
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entregados por el Estado de Chile en el marco de politicas neoliberales implementadas
durante la dictadura militar.

En 1980, la creaciéon de un nuevo sistema previsional basado en la capitalizacion
individual dio origen a las Administradoras de Fondos de Pension (AFP), las cuales
descuentan un porcentaje del salario de sus trabajadores afiliados. De ese porcentaje
extraen una comision por la administracion de esos fondos y lo restante se invierte en el
mercado financiero con el fin de obtener una rentabilidad que en el largo plazo se
traducird en las pensiones de los afiliados. En ese plano, las AFP inyectaron un volumen
importante de capital al mercado financiero nacional. Ese mismo afno, en 1980, a partir
del cierre de su aseguradora en 1979, la CChC funda su propia sociedad de inversiones
(INVESCO), un grupo de negocio con distintas empresas en diversos rubros no
necesariamente ligados directamente a la construccién, y que componen un elemento
importante a la hora de analizar el modelo capitalista en Chile. Ahora bien, dentro de los
repertorios de accién se observa que desde sus inicios se identificaron los fondos de
pensién como una potencial inyeccién de dinero «caliente» (Guttmann 2001) al sistema
financiero con miras al flujo sostenible y continuo de capital para la actividad de la
construccion.

Entre dichas empresas de la nueva sociedad por acciones del gremio de la
construccion, la primera que fue creada fue la AFP Habitat. Como se destaca en la
memoria gremial de 1981 de la CChC.

“Las metas que se ha propuesto alcanzar esta Sociedad Administradora de Fondos
de Pensiones [Hdbitat]: a) Prestar un servicio integral a los trabajadores y al pafis;
b) Velar por la obtencion de una rentabilidad del Fondo de Pensiones que asegure
su éxito; ¢) Colaborar y prestar apoyo al nuevo sistema de pensiones y; d) Allegar
preferentemente recursos al sector construcciéon frente a otras alternativas de
inversion que pueda considerar dicha sociedad.” (CChC 1981, 27).

Paralelamente a la creacién de su administradora de fondos de pensién como captadora
y distribuidora de capital, el gremio de la construcciéon aprovechd la posibilidad que
genero la creacion del subsidio habitacional en 1978 como modo de inyeccion de capital
para la construccion de viviendas de interés publico. Sin embargo, se aprecia que la
constitucién de dicho mercado cautivo de capital financiero conté con la participacion de
la CChC desde antes de su entrada en vigor. Como sefala la memoria gremial de 1976:

“Es, asimismo, un hecho, que existe, en muchos sectores de la poblacién, una
profunda brecha, entre el valor de una vivienda y las posibilidades econémicas de
adquirirla. Por ello, hemos también concentrado nuestros esfuerzos en senalar a las
autoridades la absoluta necesidad de que se establezca un mecanismo de subsidio
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al comprador de vivienda de determinada condicién econémica. Estimamos que
esta medida no significard un mayor desembolso para el erario nacional, sino
Unicamente dar organicidad al uso de recursos que hasta ahora se han venido
invirtiendo en forma indirecta e indiscriminada” (CChC 1976, p 8).

En el marco de la producciéon de viviendas se da por un lado una politica subsidiaria de
focalizacion para aquellos segmentos sociales que no tienen capacidad de endeudamiento
y cuya situacion es precaria. Por otro, se mantiene la vigencia de las exenciones tributarias
para las viviendas privadas de hasta 140 metros cuadrados mencionado anteriormente
(DFL N°2). A partir de la década del ochenta los subsidios para la vivienda serdn crecientes
como se aprecia en el cuadro 2.

Cuadro 2. Indicadores de vivienda (1985-1987)

INDICADORES VIVIENDA (NACIONAL)
SUPERFICIE PROMEDIO (MT2)

PERMISOS DE EDIFICACION

SUBSIDIOS HABITACIONALES
1985 18.304
1986
1987

Fuente: Elaboracion propia en base a memorias CChC (1986-1988).

Adicionalmente, tras la destruccion del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo (SINAP)
en 1976 como el principal flujo de inyeccién de capital financiero para el mercado privado
de vivienda, se impulsa la consolidacién de créditos hipotecarios bancarios como modelo
para la vivienda privada. En el caso de los créditos hipotecarios como elemento relevante
en el proceso de financiarizacion del empresariado de la construccion se observa que el
presidente de la CChC seflala en la memoria gremial de 1980 que:

“No es necesario que me refiera en detalle a las ventajas de la especializaciéon en
viviendas para los organismos de crédito. El cardcter muy especial de estos
créditos se traduce en cuentas muy numerosas, relativamente pequenas de plazos
largos y distintos, con una distribucién geografica extensa” (CChC 1980, 39).

Cabe destacar que el acceso a crédito era escaso durante la década de los ochenta, cuestion
que se agravo con la crisis de 1982. Un caso puntual, en 1983, durante esa crisis y con un
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sobrestock de vivienda, el Ministro de Vivienda y luego de Economia Modesto Collados’
anuncia la creacion de un crédito muy favorable, denominado veinte con ocho (20 con 8),
por ser otorgado a veinte anos de plazo con un interés anual de 8% para las empresas del
sector. La medida tuvo un impacto relevante para liquidar las viviendas que se
encontraban en posesién de la banca tras la crisis desatada en 1982 y asi reactivar la
inversion en el sector.

Por su parte, la consolidacion del sistema de crédito hipotecario responde a un
proceso de bancarizacién ampliada. Préstamos relativamente pequefios y por lo tanto
disminucion al extremo del riesgo de la banca, ademads de plazos distintos, es decir, un
flujo constante, con una distribucion geografica extensa (al igual que el gremio de la
construcciéon), o sea, inclusiéon bancaria de todos los habitantes. La conversion
indiscriminada de ciudadanos en deudores y la prospeccién de un mercado inmobiliario
y de la vivienda como hoy lo conocemos, es decir, altamente financiarizado.

En sintesis, durante la dictadura militar se perfecciona y profundiza la dindmica del
capital financiero gracias a la concatenacion del capital proveniente de las Administradora
de Fondos de Pension, los subsidios y los créditos hipotecarios por los que las empresas
deben competir. Las AFP son capaces de inyectar un flujo sostenido de capital a la
industria. Con los subsidios sucede algo similar, en cuanto a que son crecientes y en algun
grado proyectables en el tiempo. Por ultimo, el papel de los créditos hipotecarios y de la
banca en el proceso de financiarizacion del empresariado de la construccién es también
relevante.

Tercer momento: consolidacion de la financiarizacion (1990-2012).

El siguiente apartado describe el tercer momento de financiarizacion del empresariado de
la construccion chileno en relacion con la diversificacion de su sociedad por acciones y la
consolidacién de su grupo de negocio a partir de que el gremio crea una sociedad
hipotecaria. En otras palabras, a la ya instituida administradora de fondos de pensién
Hdébitat y el seguro privado de salud, se suma una entidad proveedora de créditos. Todo
ello controlado por el gremio de la construccion. Sin embargo, la diversificacion de la
sociedad por acciones controlada por el gremio (INVESCO?) s6lo comienza alli, y no se
detiene hasta controlar diecisiete sociedades por acciones en diversos rubros y con
inversiones tanto en Chile como en México, Argentina y Perd mayoritariamente en el
sector financiero de los fondos de pension. Cabe destacar que existen continuidades con
el momento anterior analizado mds atrds. Los subsidios y los créditos hipotecarios
contintian teniendo un papel primordial y creciente. Algo similar se observa con los

7 Fue el primer Ministro del recién creado Ministerio de Vivienda y Urbanismo entre 1965 y 1966 y
Presidente de la Cdmara Chilena de la Construccién en dos periodos 1976-1978 y 1982-1983.

8 Posteriormente Inversiones La Cdmara (ILC)
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fondos de pension que adquieren un status protagonico en el mercado de capitales en
Chile, especificamente en el sector de la construccién, al punto de constituir un think tank
privado dedicado al estudio de la seguridad social (CIEDESS). Por ultimo, el Decreto con
Fuerza de Ley N°2 (DFL N°2) analizado en el primer capitulo se mantiene vigente y sin
modificaciones hasta 2010, cuestién que profundiza la concentracién en la propiedad de
la tierra.

En 1997 se aprecia que al alero de INVESCO se encuentran: Hdbitat, la Compania
de Seguros la Construccion, Hipotecaria La Construccion, Sociedad Inmobiliaria La
Construccién, Sociedad securitizadora la Construccion; la Administradora de Fondos de
Vivienda La Construccion e Invesco Internacional, todas ellas empresas explicitamente
con fines lucrativos (CChC 1997, 61). Aun cuando es una estructura corporativa
relativamente “pesada”, logra funcionar de manera orgdnica gracias al Consejo de Accion
Social creado en 1987 y otras instancias de las propias comisiones de la Cdmara. El Consejo
de Accidn Social es un organismo en el marco del gremio de la construccién en el que se
articulan todas las sociedades por acciones que dependen de la sociedad matriz
(INVESCO) y que actua como un centro estratégico de control interno y articulacion del
gremio y la sociedad por acciones que controla.

En 1997, ante una potencial modificacion del DFL N°2, la CChC plantea que una
“eliminacién de sus prerrogativas privaria al sector de una herramienta fundamental”
(CChC 1997, 29). Se observa que, pese a su longevidad, las exenciones tributarias
estipuladas en el DFL N°2 seguian siendo consideradas como relevantes para el
empresariado de la construccién en su accionar. En la misma linea, en el afio 1998 los
resabios de la crisis asidtica se encontraban aun presentes en la economia chilena. Entre
las medidas de reactivacion impulsadas por el gobierno resurge el protagonismo del DFL
N°2 de 1959. Al respecto, la CChC expresaba en su memoria institucional de 1999 que:

“Se promulgo la ley, tramitada en tiempo record por el Congreso, que establece un
incentivo tributario a los adquirientes de viviendas nuevas DFL 2, dentro del
periodo que va desde el 22/06/99 al 30/06/2001, que permitird descontar de la renta
imponible, con un tope preestablecido, decreciente en el tiempo de acuerdo a la
fecha de compra, los dividendos pagados durante todo el periodo de vigencia de los
créditos hipotecarios, medida dispuesta para lograr una rdpida absorcion del stock
de viviendas, que permita el pronto inicio de nuevos proyectos inmobiliarios, que
son altamente absorvedores de mano de obra” (CChC 1999, 16).

Se observa la relevancia que el gremio de la construccién otorga a las exenciones
tributarias, en este caso el DFL N°2 como herramienta para dinamizar su flujo financiero
al objeto de mantener la actividad funcionando a plena capacidad, cuestion que ha
generado un proceso de concentracion de la propiedad de la tierra brutal durante décadas.
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Al 2019 la Subdireccién de Avaluaciones muestra que sobre los contribuyentes con mas
de cincuenta (50) propiedades acogidas al beneficio del DFL N°2 existen veinticinco
contribuyentes que poseen mds de dos mil viviendas cada uno y veintitrés contribuyentes
que poseen entre mil y dos mil viviendas (Riffo 2019). Lamentablemente no es posible
saber que personas juridicas o naturales son propietarias de dichas viviendas, dado que
estdn amparadas en la reserva que establece el Cédigo Tributario. Sin embargo, los
numeros confirman una realidad patrimonial tremendamente concentrada, que explica
la reticencia por parte del empresariado a legislar en esta materia. Presentamos una
sintesis en el cuadro 3.

Cuadro 3. Contribuyentes con mas de 50 propiedades acogidas al DFL N°2.

RANGO DE PROPIEDADES
Nl'l

CONTRIBUYENTES

Fuente: Subdireccion de Avaluaciones®

Por otro lado, el subsidio habitacional como motor de la construccién de vivienda
y uno de los pilares de las politicas de focalizacién se mantiene plenamente vigente y
muestra un aumento del volumen financiero proporcionado por el Estado como un
elemento sostenido en el tiempo, tal como puede evidenciarse en el grafico N°1. Se aprecia
una caida durante la crisis subprime, pero con una rdpida remontada

Subsidio Regular
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Grafico 1. Subsidios regulares pagados (1990-2018).
Fuente: Elaboracion propia en base a Informe de Gestién DPH, Publicado el 11-02-2019

9 Oficio ordinario 02493, 3 de octubre de 2019. Interferencia 19 de diciembre de 2019
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El grafico 1 muestra que entre el aflo 2009 y 2010 se alcanz6 el mayor gasto en
subsidios por parte del Estado. Ello ocurre no sélo en los subsidios otorgados, sino sobre
todo aquellos pagados, destacando el otorgamiento en el aflo 2007 como forma de hacer
frente a los inicios de la crisis subprime.

Paralelamente, los créditos hipotecarios son para gran parte de la poblacién una
forma de ahorro en torno a comprar un activo cuyo valor va en aumento y que se
convierte en patrimonio y elemento fundamental de su riqueza neta (Hudson 2016, 52).
En el caso del mercado habitacional privado, la compra de una vivienda por parte de una
familia se valora en el uso como patrimonio, pero a la vez como una ganancia de capital,
de alli que crecientemente desde los afios noventa el ahorro tomara forma de pago de
crédito hipotecario (Méndez 2018; Wright 2018; Hudson 2016; McLean 2013). Mds aun,
los datos muestran que el aumento de la deuda chilena responde fundamentalmente a
créditos hipotecarios y comerciales. Ambos tipos de crédito fueron pilares en la crisis
subprime previa al ano 2010.

Colocaciones por tipo de deudor, balances individuales , saldos (miles de millones de pesos)
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Grafico 2. Deuda Privada.
Fuente: Banco Central de Chile

El grafico 2 muestra el total de la deuda en Chile, y se aprecia que entre 2010 y 2019 esta
se ha duplicado con creces y que tanto los créditos comerciales como los hipotecarios son
los que mads contribuyen a dicha situacién. Para el caso chileno, se observa un aumento
tenue pero sostenido de los créditos hipotecarios que sobrepasan el 30% de las
colocaciones totales del mercado y muy por sobre el comercio exterior y los créditos de
consumo.

97



GOBERNANZA CORPORATIVA, CAPITAL FINANCIERO... CE critlica

En el plano de la diversificacion, se aprecia durante el aiio 2001, que la sociedad por
acciones cuenta en Chile con una administradora de fondos de pensién (H4bitat), una
compafifa aseguradora (Seguravita) y una hipotecaria (La Construccion). Asimismo, el
grupo de negocios controla una red de establecimientos educacionales privados
(Desarrollos Educacionales) y una aseguradora de salud (Consalud). Contribuyen a la
diversificaciéon Invesco Internacional con fondos de pensién en Argentina (Caja ART) y
Afore en México (CChC 2002, 67). En el afio 2001 se desprende de sus inversiones en
México en una venta a Citygroup (CChC 2002). Para agregar mds complejidad, a estas
alturas, el gremio de la construccién chileno, por intermedio de Invesco mantenia una
relacion de co-capitalista con Royal and Sun Alliance (Aseguradora La Construccion); con
City Bank (Habitat, Caja ART y Afore) (CChC 2002, 66). El grafico 3 muestra las utilidades
obtenidas por la sociedad por acciones del gremio de la construccion (Invesco) entre 2001
y el 2011, justo antes de su apertura bursatil en 2012.

Utilidades anuales Invesco (2001-2011)
(millones de pesos)
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Grafico 3. Utilidades anuales Invesco (2001-2011).
Fuente: Elaboracion propia en base a CChC (2002-2012).

Mds alla de las utilidades anuales expresadas en el grafico N°3, la CChC al entrar al siglo
XXI contaba con un patrimonio consolidado importantisimo derivado de su actividad
durante mds de cincuenta afios no exclusivamente como gremio, sino como controladora
de una sociedad por acciones diversificada y que opera como un grupo de negocios con
inversiones multiples e inclusive por fuera de las fronteras chilenas.

Para cerrar esta seccion se debe sefialar que el proceso de financiarizacién del
empresariado de la construccion estd marcado por factores relativamente exdgenos como
la relevancia que adquiere la politica subsidiaria del Estado de Chile, la mayor proclividad
de la banca para potenciar una politica de crédito hipotecario y la continuidad del Decreto
con Fuerza de Ley N°2 que entregd exenciones tributarias que animaron al empresariado
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a invertir en unidades de vivienda produciendo una concentracion de la propiedad. Sin
embargo, se observan también cuestiones endogenas en cuanto a la diversificacion de las
inversiones y el crecimiento sostenido de su sociedad de inversiones que en el afio 2012
abrid a bolsa en un proceso que significo la mayor apertura bursatil en la historia del
mercado de capitales en Chile.

Cuarto momento: profundizaciéon del proceso de financiarizacion (2012-
2019)

El periodo se inicia en 2012 y se caracteriza como profundizacion financiera por la salida
a bolsa de la sociedad de inversiones de la CChC como se destaco el periodo anterior. El
hecho constituye un elemento relevante para comprender por un lado la concentracién
de capital, y por otro, la gobernanza corporativa, como elementos que son primordiales
para entender el proceso de financiarizaciéon como se ha sefialado mas atras. En aquella
ocasion, INVESCO paso6 a llamarse Inversiones La Cdmara (ILC) y puso a la venta el 33%
de la propiedad'?, lo que le permite obtener las ganancias del fundador (Hilferding 1963)!!
mantener hasta el dia de hoy un 67%, junto con el control del directorio y, por ello, la
direccién estratégica del grupo de negocio. Lo anterior implica que es el propio gremio
mediante su mesa directiva la que nombra a los directores que tendrd la sociedad de
inversiones. En otras palabras, la sociedad por acciones se capitaliza, pero el control se
mantiene en el gremio de la construccion. La apertura bursatil de ILC logré llevarla a
formar inmediatamente parte del IPSA, constituido por las cuarenta (40)'2 sociedades con
mayores montos transados en bolsa en Chile y convirtiéndola en “el grupo econdmico que
mds aumenté su valor en 2012 a nivel latinoamericano” (CChC 2013, 5). Al respecto, la
CChC sefiala en su memoria de 2013:

“Por mds de 30 anos, la Cdmara Chilena de la Construcciéon ha desarrollado una
exitosa actividad empresarial, concentrando sus negocios a través de la matriz ILC
Inversiones S.A. Estos afios de historia permitieron concretar durante el 2012 un
hito de gran trascendencia, la apertura en Bolsa de ILC, siendo hasta ahora la mas
grande en la historia de Chile. Con esta colocacion se cumplié un importante
objetivo institucional, elevar los estdndares operacionales y financieros de ILC, y
con ello someterla a la regulaciéon y mejores prdcticas que impone el mercado de
capitales nacional e internacional. Asimismo, se incorporaron inversionistas

10 Diario Financiero, 20 de julio 2012
11 Capital que obtiene el propietario de una sociedad por acciones al momento de ser capitalizada.

12 Actualmente son solo treinta (30). Las diez empresas que se excluyeron son: AntarChile, Besalco,
Embonor, Forus, IAM, Masisa, La Polar, SM SAAM, Sigdo Koppers y Oro Blanco (Diario El Mercurio, martes
24 de septiembre de 2018)
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privados con cerca de un 33% de la propiedad, representado en mas de 4.000
nuevos accionistas, de los cuales casi 1.000 son relacionados a la CChC, entre ellos
socios y ejecutivos de sus respectivas entidades. Otro hecho destacable es que ILC
alcanz6 al poco tiempo de ser listada en la Bolsa de Comercio de Santiago un
significativo nivel de liquidez en sus transacciones, lo que la llevé a formar parte
del Indice Selectivo de Precios de Acciones-IPSA el afio 2013 ademas de los indices
internacionales FTSE All Cap y al MSCI Small Cap. Adicionalmente, esta operacion
permitio recaudar recursos que permitieron incrementar el Endowment de la CChC
a mas de US$ 600 millones, consolidando el fondo que en 2002 fuera creado con el
proposito de otorgarle estabilidad y soporte financiero al gremio en periodos largos.
ILC Inversiones invierte en los sectores previsional, salud y educacion,
respondiendo a la visién de la CChC” (CChC 2013, 84, mayusculas y numeros en el
original).

Como seflalamos mds atrds, con inversiones que traspasan barreras geogrdficas y
fronteras nacionales'?, el gremio de la construcciéon recorri6 un proceso de
financiarizacion cuya materializacion es su apertura bursdtil. En esta cita de la memoria
institucional del grupo de negocios de la CChC, se da cuenta de la vision de ILC sobre sus
objetivos:

“Queremos que nuestras filiales sean empresas lideres que cubran de manera
sustentable las necesidades de prevision y salud de la poblacién, donde al mismo
tiempo se genere un creciente valor patrimonial para nuestros accionistas. Todo lo
anterior amparado en los valores y principios de la Cdmara Chilena de la
Construccion” (ILC, 2017, 14).

La cita pone de manifiesto cuestiones que no se pueden pasar por alto en la actualidad y
que pasamos a enumerar. En primer lugar, el rol que juegan los fondos de pensiones en
la economia nacional es primordial en el proceso de financiarizacién a nivel empresarial
general (Hudson 2016; Krugman & Wells 2013; Chesnais 2001). En el caso de Chile, las
AFP administran activos por el valor del 80% del PIB Chileno (Fundacién Sol 2019). Entre
ellas, la AFP del gremio, Habitat, administra el 28% de los activos totales administrados
por las AFP (ILC 2019). Lo anterior no es una cuestién intrascendente, sino por el
contrario, un factor relevante para el proceso de perfeccionamiento del mercado

13 Entendiendo que el capitalismo financiero efectivamente no reconoce fronteras nacionales en su
funcionamiento mds alld de regulaciones algo laxas, el empresariado de la construccién mantiene
actualmente importantes inversiones en Peru tanto desde el grupo de negocio (Granovetter 2005) en el
marco de fondos de pensién y aseguradora, como desde algunas empresas particulares asociadas a la CChC.
Ello, a pesar de desprenderse de sus iniciativas empresariales en México y Argentina.
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financiero nacional que sustentase el circuito econémico de la construccion. La figura N°2
muestra un flujo simplificado de la circulacién de capital desde las AFP, en este caso
Hdbitat, a una cartera de inversiones productivas nacionales consideradas rentables por
las administradoras de fondos de pensién y muy ligadas a la CChC.

Inversion .

Figura 2. Circulacién simplificado de capital AFP Habitat' (1990-2018).
Fuente: Elaboracion propia en base a CChC (1982-2012).

La figura anterior muestra la centralidad de los fondos de pensién controlados por el
gremio de la construccién en el circuito de capital financiero que alimenta al
empresariado de la construccién, Cabe destacar que las empresas mineras, retail y
energéticas son demandantes de obras al empresariado de la construccién mientras que
las concesionarias e inmobiliarias en su mayoria estdn directamente afiliadas al gremio
de la construccién (Kornbluth 2020). Se observa ademds la posibilidad de
encadenamientos productivos, ya que los seguros que obligatoriamente debe contratar la
administradora de los fondos de pension son contratados con la aseguradora controlada
también por la sociedad por acciones del gremio de la construccion.

Mds aun, las AFP invierten en instituciones financieras e instituciones estatales,
estas ultimas a través de bonos, entre otros focos de inversion. Destacan entre las
instituciones estatales la Tesoreria General de la Republica, el Banco Central, Ministerio
de Vivienda y Urbanismo, el Instituto de Normalizacién Previsional y el Ministerio de
Vivienda. Los bonos de instituciones estatales en Chile pueden ser en pesos o U.F. Estos
son instrumentos de renta fija, por ello, son los que tienen una menor rentabilidad, pero

14 Se plantea como simplificada en tanto se dan también otras operaciones financieras, por ejemplo, en
instrumentos financieros de renta fija o instrumentos del mercado internacional.
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se consideran los instrumentos financieros de menor riesgo. La emision de bonos le
“permiten al Estado chileno financiar necesidades de liquidez vinculadas con el gasto
publico” (Galvez & Kremerman 2020, 10; 2019, 8)!5. En otras palabras, son los propios
fondos de pension de los trabajadores los que en conjunto con los impuestos entregan
capital al Estado para financiar el gasto del sector publico.

En segundo lugar, en el sector seguros sucede una cuestion similar. En el 2013,
Inversiones La Construccidon pasa a controlar la aseguradora Corpseguros y luego la
aseguradora Confuturo. En 2016, ambas sociedades acordaron la compra de diez centros
comerciales Espacio Urbano. El monto total de la transaccion es de UF 11.505.01316 y se
convirtio en la mds importante de la historia del sector inmobiliario del pais (Corpseguros,
2018). Una entrevista al gerente general de Confuturo!” publicada en un diario de
circulacién nacional en 2019 sefialaba:

“Somos uno de los mayores inversionistas del mercado, por lo que jugamos un rol
importante en el desarrollo de algunas industrias (...). Uno de cada cinco pesos
que estdn invertidos en activos inmobiliarios, lo tenemos nosotros. Tenemos el
tremendo desafio de seguir creciendo en este segmento, porque creemos que es
una clase de activo de largo plazo que tiene garantia real y que desde el punto de
vista rentabilidad-riesgo es muy atractivo (...). En infraestructura tenemos un
particular interés y ha sido fundamental desarrollar el conocimiento interno.
Somos inversionistas, no seremos nunca concesionarios” (Pulso, 10 de marzo de
2019).

Lo relevante de esta informacion es que segtin la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), existen veinticinco (25) compaiias de seguro vigentes en Chile en la actualidad y
que la propiedad de la tierra convierte a la aseguradora en controladoras del mayor
portafolio inmobiliario de la industria (ILC 2017, 23). El suelo, es decir la tierra, es un
factor fundamental dentro de este, con un papel tanto en las inversiones a futuro desde
su valorizacion constante, como en los activos presentes de companias de esta naturaleza
(Gasic 2018). Lo interesante radica en que el suelo urbano estd profundamente
concentrado tal y como se evidenciaba con las unidades de vivienda acogidas al DFL N°2
que puntualizamos m4s atras.

15 Este es un punto relevante en momentos en que las AFP estan en el debate ptblico, dado que no sélo la
empresa privada encuentra liquidez para sus inversiones, sino también el Estado, cuestién que implica un
andlisis mds profundo.

16 Mds de USD 500 millones.

17 En 2019 ambas aseguradoras se habian fusionado en Inversiones Confuturo.
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En 2015 y tras un aumento de capital, Inversiones La Cdmara, sociedad por acciones
del gremio pasd a controlar el 50,6% de Banco Internacional (ILC 2016), para luego, en
2018 aumentar su propiedad a un 67% (ILC 2019). Banco Internacional cuenta
actualmente con un drea de banca personas (cuentas corrientes, lineas de crédito, seguros,
créditos hipotecarios, inversiones, depoésito a plazo online, entre otros) y banca empresas
(cuentas corrientes, lineas de crédito, seguros, financiamiento, garantias estatales,
comercio exterior, leasing, factoring, inversiones, manejo de caja, tesoreria, entre otros).
Su participaciéon de mercado es pequefia, con un 0,7% del total de colocaciones (SBIF
2017). No obstante, en el 2017 tuvo un aumento del 11,2% respecto del afio anterior. Mas
alla de las cifras, cuestion que se pudo apreciar también en el inicio de la aseguradora
(1954) durante el periodo 1951-1973 que tenia una participacién marginal en su mercado,
lo relevante se asienta en la tendencia marcada hacia la financiarizacion, cuyo elemento
fundamental es la adquisiciéon del control de un banco. El ingreso neto tuvo un
incremento del 29,2% respecto del afio 2016. Sus utilidades netas gozaron de una varianza
positiva de 28,3% respecto del periodo anterior (ILC 2017, 31). En relacion a esa tendencia,
en noviembre del 2018, ILC anuncié un aumento de participacion en la propiedad
mediante la compra de acciones en una operacién a concretar durante el 2019 y que le
permitirié a ILC controlar el 67% del banco’®.

Efectivamente, el empresariado de la construccion desde su conformacion gremial
ha diversificado su matriz de inversion desde los seguros, los fondos de pension y los
ultimos anos, la banca. Un esquema descriptivo de su diversificacion se observa en la
figura 3. En la figura se aprecia un proceso de diversificacion sostenido pero que a contar
de 1990 se intensifica, internacionaliza y profundiza en lo financiero como circuito de
capital disponible. Cabe mencionar que el drea de responsabilidad social (naranjo)
también se multiplica. Tres elementos son relevantes a nivel de complejo financiero y la
relacion entre gremio y grupo econdémico. El sector de los seguros, los fondos de pension
y banca son capaces de establecer una circulaciéon enddgena del capital. A eso se puede
sumar el rol desempefiado por inmobiliarias, constructoras y concesionarias (afiliadas a
la CChC en su mayoria). Para cerrar esta secciéon se debe sefialar que se aprecia una
profundizacion financiera vertiginosa protagonizada por la apertura a bolsa, el control de
aseguradoras (2013) y de un banco (2015), mismo afo en que abre una nueva sociedad
(Administradora de Inversiones La Construcciéon (ADILAC) que maneja exclusivamente
activos bursdtiles por mds de quinientos millones de dolares!®. Sin embargo, se observa
que el proceso de financiarizaciéon del empresariado de la construcciéon comienza muy
tempranamente en los afos cincuenta y sesenta.

18 Diario El Mercurio, 27 de noviembre de 2018

19 Diario PULSO, lunes 29 de mayo 2017.
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Figura 3. Dimensiones de reproduccion de capital de la CChC (1951-2018).

Fuente: Elaboracion propia

Conclusiones

El gremio se ha posicionado como ejemplo empresarial tanto en Chile como en América
Latina, a pesar de ser un caso especial y uUnico a nivel internacional. Mds atn, sus
estrategias son analiticamente relevantes y dejan numerosos aprendizajes sobre el
funcionamiento empresarial en el siglo XXI. Cabe destacar que las estructuras
corporativas y los funcionamientos del empresariado a nivel mundial han sufrido
transformaciones de modo transversal y la CChC no es la excepcién, aun cuando del
estudio mismo se puedan establecer interesantes excepcionalidades. Se observa que la
CChC opera como gremio de empresas ligadas a la construccion desde 1951 y
paralelamente desde 1954 mantuvo una sociedad por acciones dedicada a los seguros.
Luego en 1980 constituyd una nueva sociedad que poco a poco se diversificé hasta llegar
a constituir un grupo de negocio altamente diversificado y profundamente financiarizado.
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Conviven en el empresariado de la construccion las figuras de gremio, sociedad por
acciones y grupo de negocio, evidenciando un caso de estudio paradigmatico del
capitalismo contemporaneo y que se da de manera previa al proceso de neoliberalizacion
chileno. A lo anterior se debe agregar que los circuitos de capital financieros fueron
sostenidamente influidos por el empresariado de la construccién, desde el Sistema
Nacional de Ahorro y Préstamo, los subsidios o las exenciones tributarias. Todos ellos son
elementos que perfeccionan el accionar financiero de la actividad constructiva en materia
de vivienda, pero que histéricamente no impactan positivamente en una mayor facilidad
de acceso a la vivienda para sectores carenciados. Mds atun, en la actualidad el acceso a la
vivienda en Chile en términos comparados es “severamente no alcanzable” segun el indice
de precio de la vivienda?’, por sobre paises como Nueva Zelanda, Australia, Inglaterra,
Singapur, Irlanda y Estados Unidos?!.

El capital financiero es dindmico, en constante movimiento en tanto es justamente
el flujo lo que reproduce la riqueza (Hilferding 1963 ). Es el movimiento de capitales el que
otorga el valor de cambio a los titulos tranzados. Sin embargo, la mayor parte de los
estudios que hoy conocemos sobre la concentracion de riqueza en Chile se configuran
como si fuesen fotografias de un momento especifico en un régimen y contexto
determinado (Fazio 2017, 2006; Dahse 1979; Marini 1979; Lagos 1955). Es una suerte de
congelamiento de los datos. Al analizar un poco mds dicha dindmica del capitalismo
actual se puede afirmar que el proceso de concentracién y centralizacién de la riqueza es
dindmico y con un profundo cardcter historico.

La heterogeneidad de inversiones de la CChC es parte de un proceso historico,
politico y econémico. La privatizaciéon de dimensiones completas de la seguridad social,
tales como pensiones o salud abrid evidentemente nichos de negocio hasta ese momento
no explotados. A lo largo de sus setenta afios ha profundizado su financiarizacion gracias
a la incursién en otras dimensiones de la circulacion de capital financiero abriendo su
propia sociedad por acciones al mercado bursatil.

Se visualizan algunas consecuencias producto de la concentracion de poder del
gremio y su capacidad de decision ya no so6lo especificamente sobre lo urbano, sino mas
genéricamente sobre lo economico y lo politico en términos mds generales. Todos estos
antecedentes evidencian la especificidad de este actor en cuanto a la diversificacién de su
accionar y la concentracién de capital y su agencia (politica, econémica e institucional)
desde mediados del siglo XX en la estructura del capitalismo nacional.

20 Price Income Rate

21 15" Annual Demographia International Housing Affordability Survey.
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