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Capitulo 1
Introduccion, marco tedrico y metodologia

1.1 Introduccion

Los grupos econémicos se constituyen como una estructura de control de importantes
empresas productivas, comerciales y/o financieras. Debido a lo anterior, estas
entidades reciben un permanente interés publico y académico.! La difusion de esta
forma empresarial diversificada, encuentra su mayor presencia en economias
emergentes o de industrializacion tardia. Sobresalen entre éstas los paises de América
Latina y el continente asiatico.? A modo de ejemplo, grupos econdmicos se erigen
como lideres empresariales en Argentina, Brasil, Colombia, Chile, China, Corea del
Sur, India, Japon, México, Sud-Africa y Turquia.® Grupos empresariales son también
protagonistas en paises como Italia y Suecia.* A partir de su extensién, y como
resultado del desarrollo alcanzado por las economias del Lejano Oriente -vg. Japon y
Corea del Sur-, desde la década de 1970 surge un permanente interés por los grupos

econdmicos como objeto de investigacion.®

! Colpan y Hikino (2016) y Colpan, Hikino y Lincoln (2010) compilan los diversos enfoques y
contribuciones en el &rea. Los grupos econdémicos constituyen un mecanismo de control de empresas
formalmente independientes que se desempefian en multiples mercados. Los grupos exhiben una
forma “no relacionada” de diversificacion. A lo largo de este trabajo, los términos “grupo
economico”, “grupo empresarial”’, “grupo de empresas”’, “grupo corporativo”, “grupo” o
“conglomerado” hacen referencia a un mismo tipo de entidad.
2 Se describe con esta nocién, a las economias que inician su industrializacién con posterioridad al
proceso originado en Gran Bretafia, y extendido, a principios del siglo XIX, a Francia, Bélgica y los
EE.UU. EIl concepto es introducido por A. Gerschenkron (1968) al indagar en el papel del estado y la
banca en cuanto factores sustitutivos que permiten a las economias que han iniciado con retraso el
proceso de industrializacion reducir la brecha con los paises mas avanzados y aprender de otras
experiencias de desarrollo econémico. Acerca de los paises de industrializacion tardia Amsden
(2001). Sobre la difusion de la industria en el marco europeo, Pollard (2000).
¥ Amsden (2001) y Colpan y Hikino (2016). Si bien caracterizadas como economias de
industrializacién tardia, Japon y Corea del Sur se han convertido con posterioridad a la segunda guerra
mundial en paises con un amplio desarrollo tecnoldgico e industrial.
4 Véase Colpan, Hikino y Lincoln (2010).
® La primera conceptualizacion sobre los grupos econémicos es resposabilidad de Leff (1978). Goto
(1982) ejecuta una elaboracion teorica en base al caso japonés. Amsden (1992) examina la evolucion
de los grupos sudcoreanos. Morikawa (1992) indaga sobre la historia de los grupos japoneses en el
siglo XIX y XX. Williamson y Winter (1996) examinan las funciones de los conglomerados
norteamericanos. Granovetter (1998) formula el enfoque reticular de los grupos de empresas. Guillén
(2001) ejecuta un examen comparativo de los grupos de paises en vias de desarollo. Khannay Yafeh
(2005) se refieren a los grupos en los mercados emergentes. Colpan, Hikino y Lincoln (2010) elaboran
un compendio sobre el estado del arte en torno a esta forma empresarial. Barbero (2011) examina el
caso argentino. Fernandez (2015, 2012) elaboran un estudio acerca de grupos y unidades familiares
en América Latina. Colpan y Hikino (2016) examinan las teorias e investigaciones en torno a esta
4



La literatura acerca de los grupos empresariales identifica al requerimiento de factores
(trabajo, capital, tecnologia) en mercados imperfectos como una de las principales
justificaciones para la diversificacion “no relacionada”.® Por otra parte, autores como
Colpan y Hikino (2016), Khanna y Yafeh (2005) y Guillén (2001) plantean la
relevancia de los elementos exdgenos por encima de las probables insuficiencias o
imperfecciones en los mercados de trabajo y capital. Factores exogenos a los
estrictamente dependientes del caracter de los mercados, son los representados por el
marco institucional y la relacion entre el Estado y los grupos empresariales por
intermedio de las politicas econdmicas e industriales. Por otro lado, para avanzar en
el conocimiento de las determinantes de la evolucion y el desempefio de los grupos
econdmicos se plantea la conveniencia de realizar investigaciones de largo plazo que
otorguen un papel a la perspectiva historica. A su vez, con vistas al estudio de los
grupos en el largo plazo, se reconoce la importancia de considerar sus directrices
estratégicas. El examen de la composicion estructural de los grupos, dada por las
empresas controladas en determinados sectores y/o mercados, es una via pertinente
para disponer de informacién sobre las estrategias cursadas con respecto a la

diversificacion.’

El camulo de aportaciones acerca de los grupos econdmicos chilenos, coinciden en
que ¢ésta forma empresarial se erige como el modelo predominante en el pais. La
mayor parte de estos trabajos se concentran en el periodo neoliberal desde 1973 en
adelante.® Los textos editados en el marco de la industrializacion sustitutiva de

materia. Los grupos reciben distintas denominaciones segin sea el marco de referencia. Asi, en
América Latina se utiliza el nombre de “grupos econdmicos”; en Espafia “grupos empresariales” o
“grupos de empresas”; “chaebols” en Corea del Sur, “family holdings” en Turquia, o “business
houses” en India.
® Segun las sefieras contribuciones de Leff (1978) y Goto (1982).
"Véase Colpan y Hikino (2016).
8 Este es el caso de contribuciones como la tesis de licenciatura de Cerri (1979) en donde se elabora
la composicion de los grupos en base a la estructura de propiedad; Dahse (1979) en donde se
desarrolla la caracterizacion de referencia de los grupos econémicos chilenos en el monetarismo
neoliberal; Sanfuentes (1984) realiza un ensayo en torno a esta forma de organizacion empresarial;
Paredes (1996) examina algunos aspectos de la teoria econémica de los grupos con una sintesis en
torno a su constituciéon en Chile; Fuentes (1997) desarrolla un estudio comparado de la estructura
organizativa y de propiedad entre los grupos chilenos, japoneses y alemanes. Un estudio empirico
acerca de determinados aspectos de los grupos empresariales chilenos en la década de 1990 es
realizado por Khanna y Palepu (2000). Sapelli (2002) se propone despejar la interrogante sobre el
papel de los grupos en la concentracion de los mercados; Lefort y Walker (2004) indagan en el
gobierno corporativo de los grupos; Islas (2011) elabora un trabajo sobre los grupos empresariales en
base a ciertos indicadores de estructura y desempefio. Por dltimo, Undurraga (2011) examina las
5



importaciones o con referencia a ella, a saber: Lagos (1960); Garreton y Cisternas
(1970); Zeitlin y Ratcliffe (1988) no profundizan en los rasgos de la politica
econdmica en cuanto ambiente en el que se desenvuelven los grupos de empresas.
Garreton y Cisternas (1970) subrayan el menor valor de mercado de las acciones en
comparacion con el valor libro y la utilizacion de esta contingencia en el acceso al
control de empresas por determinados grupos econdémicos en la década de 1960, y la
adopcion de técnicas modernas de gestion de portafolio. Con la excepcion del trabajo
de Marin y Rozas (1988), las aportaciones relativas a los grupos empresariales en el
marco del neoliberalismo en el transcurso del gobierno autoritario (1974-1988) no
penetran en la interrelacion entre la evolucion de los grupos y el entorno econémico
e institucional. Una de las caracteristicas de la presente investigacion consiste en situar
a los grupos en el escenario econdmico de la industrializacion sustitutiva de
importaciones, examinando la vinculacion entre los grupos y el modelo
industrializador. Por su parte, los conocimientos existentes en la literatura acerca de
la vinculacidn entre los grupos empresariales y el neoliberalismo se complementan
con aportaciones empiricas y la plasmacion de un relato histérico de largo plazo, tanto
para la fase monetarista (1974-1983), como para la etapa caracterizada por un mayor
pragmatismo en la aplicacion de los preceptos del modelo con posterioridad a la crisis
econodmica de 1982-1983.

Siendo los grupos de empresas chilenos entidades que en la actualidad cubren una
amplia porcion del PIB, se echa en falta indagaciones que profundicen en su evolucion
de largo plazo en conexion con los grandes lineamientos de la historia econdomica
chilena.® En una sociedad que a lo largo de la mayor parte del siglo XX ha transitado
por modelos de politica econdmica antagdnicos,'? es relevante examinar la relacion
entre los profundos cambios experimentados por la economia chilena y los grupos

referencias sobre la estructura social y el marco ideoldgico de la élite empresarial en el periodo
reciente.

® Segun cifras en torno a la participacion de los grupos empresariales en el producto interior bruto
chileno, en mediciones disponibles a partir de la década de 1990, los grupos de mayor tamafio
disponen de ingresos por ventas que en 1996 alcanzaron a un 61% del PIB. En 2007, se mantiene una
proporcién entre el PIB y los ingresos de los grupos los cuales superan el 60% del producto,
Cademartori (2009). Como un dato adicional referido a la envergadura de los grupos en la actualidad,
en 2014, el patrimonio bursatil de los ocho primeros grupos del pais super6 el 16% del PIB de aquel
afio. Universidad del Desarrollo (2014).

10 En relacién a los modelos econémicos de la industrializacion sustitutiva de importaciones o
industrializacién dirigida por el Estado (1939-1973) y el modelo neoliberal desde 1974 hasta la
actualidad. En ambos casos, Chile se convertira en el primer pais latinoamericano en implementar
dichos esquemas de politica econdmica. A este respecto, véase Bértola y Ocampo (2013); Céardenas
et al. (2000) y Bulmer-Thomas (1998).
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corporativos en cuanto controladores de las principales unidades productivas,
comerciales y/o financieras del pais.

Ahora bien, el proceso de industrializacion sustitutiva de importaciones -de aqui en
adelante ISI- es una dinamica de acumulacion de capital orientada a la cobertura del
mercado interno por produccion doméstica y la consiguiente reduccion de las
importaciones de productos manufacturados. En las economias primario-
exportadoras, en ausencia de medidas de proteccion y/o fomento implementadas por
el Estado, este proceso puede desplegarse por los mecanismos del mercado a partir de
acontecimientos que establecen un cierre temporal de la corriente de intercambios
comerciales. Esta presencia de una ISI “espontanea” o mas ligada el mercado, de
escasa envergadura y profundidad en los sectores de bienes de capital e intermedios,
que exigen mayor inversion, acontecera en Chile en el marco de la primera guerra
mundial.}* El proceso ISI liderado por el Estado en materia de protecciéon a la
industria, fomento productivo y formacién de empresas estatales se activara en toda
su magnitud entre 1939 y 1973.

Recientememte, con vistas a reflejar el campo de politicas implementadas en el
proceso de industrializacion sustitutiva de importaciones liderada por el Estado en
América Latina, se elabora una denominacion alternativa conocida como
“industrializacion dirigida por el Estado” (IDE). Ademds de resaltar el papel del
Estado, se indica que junto a la sustituciéon de importaciones, en el proceso de
industrializacion se afiaden estimulos a la exportacion, la generacion de experiencias
de integracion socioecondmica y la formacion de capital humano. En lo fundamental,
la IDE se manifestd entre la segunda post-guerra mundial y la crisis de la deuda
externa en 1982. Siendo a escala internacional, la economia mas golpeada por la Gran
Depresion, Chile se convertira en la primera nacion del continente en implementar
politicas de industrializacion dirigidas por el Estado. En esta investigacion, se emplea
la nocion de “industrializacion sustitutiva de importaciones”. En lo fundamental, esto
se debe a que dicho concepto nos permite diferenciar de manera explicita a las dos
fases en las que se organiza el periodo de la industrializacion dirigida por el Estado
en América Latina. Hacemos mencion a la etapa de sustitucion “facil” de
importaciones, en donde se sustituyen por produccion doméstica los bienes de
consumo corrientes e intermedios que cuentan con una demanda conocida y
preexistente, proceso que en caso chileno viene gestandose desde la segunda década

11 para el caso chileno, véase Badia y Ducoing (2015) y Palma (2003; 1984).
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del siglo XX, tanto, a través de choques externos como el acontecido con oportunidad
de la Gran Guerra, o como resultado de medidas arancelarias de proteccion a la
manufactura interpuestas por el Estado.

Una vez se saturan los mercados de sustitucion “facil”, se asiste, desde mediados de
la década de 1950, a lo que se ha dado en llamar la sustitucion “dificil” de
importaciones. La fase madura del proceso en la cual se requiere desarrollar los
mercados de consumo durables y el segmento de maquinaria y equipo, e€s una
dinamica que depende de un incremento en los niveles de la acumulacion. En esta
segunda etapa de la ISI, se generan importantes desequilibrios econdmicos
relacionados con las exigencias del proceso de industrializacion en economias con un
persistente déficit piiblico y una tendencia al deterioro de la balanza de pagos. En este
sentido, el uso del término “industrializacion sustitutiva de importaciones” capta de
manera directa y reconocible las etapas que caracterizan a este periodo de la economia
chilena y latinoamericana. Como se apreciara a lo largo de este trabajo y en concreto
en el capitulo segundo, esta distincion es empleada en el examen de la evolucion de
los grupos econdmicos chilenos en el periodo 1938 y 1973. En sintesis, la referencia
a la industrializacion sustitutiva de importaciones presupone que nos encontramos en
un entorno econdémico dirigido y/o liderado por el Estado.!?

Esta tesis doctoral contribuye al conocimiento de la dindmica histérica de los grupos
empresariales chilenos. Se examina la trayectoria de los grupos econémicos en el
transcurso de la industrializacion sustitutiva de importaciones liderada por el Estado
entre 1939 y 1973 y la fase econdmica neoliberal durante el gobierno militar (1974-
1988). El arco temporal se prolonga desde el afio previo al lanzamiento de la ISIT y
1988. La eleccion de este periodo surge de una consideracion fundamental: las cinco
décadas cubiertas permiten captar la evolucion y transformaciones de la unidad de
estudio mediante una perspectiva de largo plazo que considera a los modelos
econdmicos recién mencionados como aspectos relevantes en el examen de la
trayectoria de los grupos empresariales.

La investigacion sobre los grupos econdémicos chilenos es de interés para el
conocimiento de estas entidades en el &mbito latinoamericano e internacional: En esta
tesis doctoral, se realiza un estudio de los grupos en un contexto caracterizado por los
dos modelos en los cuales, por encima de las particularidades nacionales, se organiza

12 Para el estudio comparado de las economias latinoamericanas en el marco de la industrializacion,
véase Bértola y Ocampo (2013); Cérdenas et al. (2000); Hofman (2000) y Haggard (1990).
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la economia latinoamericana entre 1938 y 1988: la industrializacion sustitutiva de
importaciones y el neoliberalismo.*® La peculiaridad de la economia chilena, sefialada
por una aplicacion ortodoxa de dichas alternativas de politica econdmica, contribuye
a entender la trayectoria y desempefio de los grupos empresariales en un entorno de
rasgos canonicos con respecto a los esquemas econdémicos mencionados.

La presente investigacion, se entronca con lo formulado por autores como Colpan y
Hikino (2016) y Khanna y Yafeh (2005), quienes sugieren la elaboracion de anélisis
empiricos para el examen de la dindmica de largo plazo de los grupos empresariales
considerando la evolucion de la economia y las estructuras sectoriales y/o mercados
en las cuales los grupos se insertan.}* Asi también, coincidimos con lo planteado por
Yassis, Colli y Schroter (2016) con el propdsito de examinar el desempefio de los
grupos empresariales en el escenario econdmico, recurriendo a indicadores de
rentabilidad. De este modo, en este trabajo vinculamos a los grupos de empresas con
el marco econdmico e institucional entendido en el sentido amplio de la politica
econdmica e industrial, y el papel de los gobiernos con vistas a orientar su accion e

incentivar oportunidades de negocios y/o crecimiento empresarial.!®

El nticleo del examen de la dindmica de largo plazo de los grupos econémicos se situa
en el andlisis de la trayectoria que adquiere la rentabilidad financiera de los principales
grupos econdémicos chilenos. Determinar la evolucion de la rentabilidad financiera
(ROE) nos permite conocer el resultado del desempefio de los grupos empresariales
al interior de las cambiantes condiciones del escenario econdmico chileno entre 1938-
1988. Mas aln si consideramos que los resultados empresariales y en concreto la
rentabilidad. Segliin se examina en el capitulo segundo de esta investigacion, se
determinan las rentabilidad financiera para los principales grupos econémicos del pais
en los afios 1938, 1958, 1970, 1978, y 1988.1% Para explicar el movimiento de la
rentabilidad de los grupos econdmicos se recurre al estado de la demanda como via
de analisis. Para ello, se examinan las caracteristicas generales de la demanda efectiva

13 \véase Cardenas et al. (2000).
14 Esta premisa se conecta con aportaciones como las editadas por Barbero (2011) y Fernandez Lluch
(2015) en donde se resume la presencia de los grupos de empresas en diversos casos nacionales
considerando la trayectoria general de la politica econémica.
15 A diferencia de las indagaciones abocadas a las estructuras y funciones “internas” de los grupos,
relacionadas con: las ventajas de la afiliacion al grupo; forma piramidal y “tunneling” financiero;
movimiento de recursos en el cuasi-mercado interno de capitales; integracion vertical, costos de
contratacién o transaccion; y/o gobierno corporativo.
16 El procedimiento para la elaboracion de los cinco cortes temporales en los cuales se organiza la
informacién sobre los grupos econémicos se presenta en el apartado metodolégico.
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junto a los rasgos de la demanda externa. El estado de la demanda interna se relaciona
con la evolucion del salario real y el empleo de la fuerza de trabajo, ademas del grado
de cobertura o saturacidon de los mercados que sustituyen importaciones, esto tltimo
de manera especial para el caso de ISI. Asimismo, se considera el papel de la
promocion de exportaciones y la demanda de los mercados internacionales.

Respecto a la evolucion individual de los grupos econdmicos se pone énfasis en el
caracter del ciclo producto de un determinado bien o segmento productivo, aspecto
esencial en los grupos con actividad econdémica dominante. La trayectoria de la
actividad prevaleciente puede ser conocida por intermedio del movimiento de los
volumenes de produccion. Ya sea por la competencia de un bien sustituto o por la
rivalidad internacional (vg. caso chileno del salitre), los grupos econdémicos pueden
experimentar un descenso en los volimenes de produccion a consecuencia de una
caida irremontable de la demanda que afecta a su niicleo de actividad.!” Como se ha
sefialado, directrices estratégicas de los grupos pueden ser captadas a través de la
evolucidn de su estructura econdmica compuesta por las empresas y sectores en donde
el grupo participa, incluyendo la presencia de actividades o segmentos dominantes en
la composicion de su portafolio de empresas. Un aspecto importante a la hora de
conocer la evolucidn de los grupos empresariales consiste en determinar el cardcter
de las barreras de entrada a la competencia extranjera (proteccionismo) y doméstica
(concentracion, mercados oligopolicos o monopoélicos) existentes en la economia
chilena. El proteccionismo y la estructura concentrada de los sectores productivos
aseguran el marco de accidon para las grandes empresas y grupos econdmicos con
vistas a sustituir importaciones por produccion doméstica. En el neoliberalismo,
persistira la barrera de entrada a la competencia interna (concentracidén) y se
suprimiran los obstaculos proteccionistas, incentivando a los grupos a orientarse a los
mercados internacionales o a experimentar la amenaza de la competencia externa,
problematica que adquiere un mayor énfasis en los mercados de bienes de consumo,
con especial fuerza en las actividades que sustituyen importaciones. En suma, en este
trabajo, se sitiia a los grupos empresariales en el centro de los modelos econdmicos
de la ISI y el neoliberalismo contemplando a los procesos y fases criticas del devenir
econémico a lo largo del arco temporal propuesto (1938-1988) a saber: impulso
industrializador en la primera etapa “facil” de la ISI; debilitamiento del impulso

17 Esto no significa desconocer la eventual presencia de “cuellos de botella” generados en el 4mbito
de la oferta. Como se revisa mas adelante, este es el caso del sector agricola chileno en el contexto de
la ISI, rezagado con respecto a la industria y el conjunto de la economia en el marco del proceso de
industrializacion.
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industrializador (segunda fase ISI); crisis politico-econdmica de 1973; crisis
financiera de 1982-1983, recuperacion y salida de la crisis. Se determina la incidencia
de estas condicionantes y coyunturas en la estructura y funcionamiento de los grupos
economicos. La presencia de significativas “turbulencias” en la economia chilena en
el transcurso del periodo considerado, provee del escenario conducente a determinar
la evolucidn de los grupos econdmicos entre 1938 y 1988.

En esta tesis doctoral nos abocamos a responder a la siguiente pregunta de
investigacion: ;(Qué elementos contribuyen a explicar la evolucion (expansion,
declive o desaparicion) de los principales grupos econdémicos chilenos a lo largo de la
industrializacion sustitutiva de importaciones y el modelo neoliberal? Si bien, la
pregunta que articula este trabajo se responde contemplando el conjunto de la
investigacion, se plantean dos hipdtesis que desarrollamos a lo largo de la misma:

1) En referencia al conjunto de grupos empresariales. Hipotesis (a): El caracter o
vicisitudes de la demanda, considerando el papel de la demanda efectiva en el
mercado doméstico y la demanda internacional, contribuye a explicar los niveles de
rentabilidad obtenida por los grupos economicos en el largo plazo.

2) Con respecto a la dindmica de los grupos econdmicos entendidos de manera
singular. Hipotesis (b): En grupos econémicos con actividad dominante, la trayectoria
descendente del ciclo industrial o de producto en donde se desenvuelve su empresa
(s) lider (es) es un aspecto relevante a la hora de determinar su declive o desaparicion.

De manera adicional a la pregunta de investigacion y las dos hipdtesis recién
planteadas, se elaboran las siguientes interrogantes secundarias o complementarias:
(Como inciden en los principales grupos economicos chilenos las politicas
economicas de proteccion y fomento de las grandes empresas implementadas por el
Estado chileno durante la industrializacion sustitutiva de importaciones? Nos
proponemos conocer el origen, caracter y extension de la proteccion comercial
durante la ISI y como estas medidas se relacionan con los sectores y ramas en que
operan los grupos, considerando los resultados del esfuerzo sustitutivo en la cobertura
de la demanda interna. Ligado a lo anterior, nos abocamos a establecer el caracter que
adquiere durante la ISI el apoyo financiero a las grandes empresas intensivas en
capital y la relacion de este instrumento de fomento con los grupos de empresas. Una
interrogante adicional consiste en determinar ;cémo afect6 a los grupos econdémicos,
la contraccion del mercado interno y las politicas de apertura comercial
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implementadas en el neoliberalismo? En este aspecto se trata de conocer la situacion
de los grupos abocados a sustituir importaciones en el mercado doméstico, y la
adaptacion lograda por los grupos capaces de desempenarse en el sector externo. En
este marco, es relevante conocer las causas e implicancias de la crisis financiera de
1982-1983 en los principales grupos econdomicos del pais.

Nos proponemos determinar: ;Cudles son los principales grupos econémicos chilenos
en el transcurso de la industrializacion sustitutiva y la fase neoliberal? Nos planteamos
conocer, cudl es la estructura econdmica de estos grupos en el largo plazo, junto a su
tamafio y evolucion en base al movimiento de su portafolio en los sectores
productivos, comerciales y financieros. A este respecto, es importante determinar el
“peso” real de los grupos en la economia del pais, tomando en consideracion su
envergadura y rasgos con respecto al PIB en términos constantes; el stock de capital
productivo, y las empresas cotizantes en el mercado bursatil.

Por otro lado, al indagar en los cambios de la propiedad experimentados por las
principales empresas y grupos econémicos chilenos en el periodo 1970 y 1988, nos
preguntamos: ;Cuéles fueron las repercusiones de la conformacién del Area de
Propiedad Social durante el gobierno de la Unidad Popular (1970-1973)? ;Qué
impacto suscito en los grupos las devoluciones de empresas y privatizaciones llevadas
a cabo durante el régimen militar, entre 1974 y 1978, en la primera ronda de
privatizaciones; como también en la segunda ronda de privatizaciones escenificada
entre 1985 y 1989? ;Cuadles son las implicancias del proceso de saneamiento y
reprivatizacion de activos con ocasion de la crisis financiera de 1982-1983 y la
creacion del “drea rara”? En buena cuenta, pretendemos examinar como afectaron a
los grupos econdmicos en términos de la composicion de activos y sus perfiles
sectoriales, las reestructuraciones de la propiedad empresarial acontecidas entre los
afios 1970 y 1988.

Esta investigacion doctoral, se estructura en cinco capitulos y un Anexo. En el capitulo
primero, se elabora la introduccion general a la presente investigacion, junto con el
marco tedrico y metodoldgico. El marco tedrico se compone de un examen de la
literatura sobre el concepto de grupo econdomico y un tratamiento de los grupos en
perspectiva historica a escala internacional. Més adelante, se introduce el concepto de
barreras de entrada y se examinan los aspectos principales del ciclo econdmico e
industrial. El capitulo primero concluye con la presentacion de la metodologia
empleada a lo largo de la investigacion. El capitulo segundo, se sustenta en el analisis
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global de los grupos econdmicos chilenos entre 1938 y 1988, aspecto nuclear de este
trabajo. En este capitulo, se examinan los elementos dinamicos de la evolucion de los
grupos econdémicos al interior de los modelos ISI y el neoliberalismo en el gobierno
militar. Se indaga en los indicadores de tamafio mediante la informacion sobre el
capital y reservas; se elabora una explicacion de la trayectoria de las rentabilidades
financieras (ROE); y el peso de los grupos en la economia en funcién de la proporcion
de la totalidad de grupos en relacion al PIB, el stock de capital productivo y el mercado
bursatil. La elaboracion y el examen de estos indicadores para los grupos econdémicos
entre 1938 y 1988 es una contribucion en esta materia.

El capitulo tercero, tiene el proposito de explicar la trayectoria de los grupos
economicos en el transcurso de la industrializacion sustitutiva de importaciones,
aspecto escasamente analizado en la literatura chilena. Este capitulo se inicia con un
examen del periodo que antecede a la ISI, en las décadas de 1920 y 1930, en torno a
los vinculos entre los grupos de empresas y la accion del Estado en politica arancelaria
en los inicios de la industrializacion. Asimismo, se presenta el apoyo brindado por el
Estado para la instalacion en el pais de los grupos econdmicos de origen arabe. De
forma adicional, se realiza un esquema de la concentracion productiva en la economia
chilena para 1938, confeccionado a partir de la comparacion del capital y reservas
global de los segmentos productivos en donde operan grupos empresariales y la
sumatoria de los fondos propios controlados por los grupos. Posteriormente, se
analizan los rasgos de la proteccion comercial y la estructura de la concentracion
industrial a lo largo de la ISI. Se describen los sectores y ramas en los cuales se
organiza la proteccién nominal y efectiva. Se determinan los sectores en los cuales
operan los grupos econdmicos y se coteja el estado de proteccion a la industria y el
nivel de la sustitucion de importaciones alcanzado, considerando los bienes
producidos por las empresas controladas por grupos econdmicos. Posteriormente, se
presentan los lineamientos del mercado de capitales y la accion del Estado en materia
de financiamiento. Se indaga en el fomento financiero del Estado a las grandes
empresas y grupos econdémicos en el marco del proceso de industrializacion. La accion
estatal se examina a partir de informacion primaria recabada para esta investigacion,
contemplando los montos y destinatarios de los créditos internacionales avalados y/o
garantizados por la Corporacion de Fomento de la Producciéon (CORFO).!8 Ademas,
se muestran los créditos proveidos por CORFO a nivel nacional, con especial atencion

18 Corporacién de Fomento de la Produccion, organismo estatal fundado el 29 de abril de 1939.
Encargado de disefiar e implementar las politicas de desarrollo econdmico e industrial del pais y la
direccion de las empresas fundadas por el Estado. Ley N° 6334 del ministerio de Hacienda.
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en los montos direccionados hacia los grupos econdmicos. Se concluye este capitulo,
con un examen de las estatizaciones llevadas a cabo por el gobierno socialista de la
Unidad Popular y sus repercusiones en los grupos corporativos nacionales.

El cuarto capitulo de esta investigacion, se aboca a determinar la evolucion de los
grupos empresariales en la fase neoliberal (1974-1988) que antecede a la recuperacion
del régimen democratico en 1990. Esta seccion, trata sobre la entronizacion del
neoliberalismo en Chile, caracterizado por la implantacién de una politica econdmica
de tinte monetarista. Se elabora un analisis de los cambios en politica econdmica
suscitados a partir del golpe de estado de 1973, acontecimiento que define la historia
reciente del pais, en donde se concluye con las politicas ISI y con las medidas
orientadas a la instauracion de un sistema socialista (1970-1973). La etapa neoliberal-
monetarista, concluird con la crisis econémica de 1982-1983.1° Se examina la
devolucion de empresas estatizadas y la privatizacién de empresas publicas realizadas
por el régimen militar en la primera ronda de privatizaciones entre los anos 1974 y
1979.2° El propdsito de este contenido radica en conocer el impacto suscitado por
dichas transformaciones en las relaciones de propiedad que estructuran a los
principales grupos econdmicos del pais. Mas adelante, se desarrollan los rasgos
centrales de la politica econdmica en donde resalta el estado de la demanda interna y
el desempefio de los grupos en el esfuerzo exportador no tradicional. Se analiza la
crisis financiera de 1982-1983 en cuanto evento clave en la historia econdémica
chilena, en donde los conglomerados desempefiaron un papel relevante con respecto
a los elementos que coadyuvaron a la crisis como para la recuperacion de la misma.
Se efecttia un examen de las causas y repercusiones de la crisis econdmica y la salida
de la misma hacia el afio 1988. Una vez concluido este capitulo, se presenta un quinto
capitulo que contiene las conclusiones generales referidas a la totalidad de la
investigacion en donde se concluye en torno a los lineamientos esenciales de la
evolucion de largo plazo de los grupos econdmicos, conjuntamente con los elementos
que contribuyen a responder a la pregunta de investigacion y las hipotesis planteadas.

Con respecto al Anexo de la investigacion, se presenta la composicion detallada de
los grupos econdmicos con respecto a las empresas controladas, el tamafio de las

19 Dan cuenta de ello, autores como Sunkel (2011); Ffrench-Davis (2008) y Meller (2007).
20 |_as privatizaciones de empresas publicas durante el régimen militar se llevaron a cabo en dos
periodos, entre los afios 1974 y 1979 el primero; y entre 1985 y 1989, la segunda etapa. En esta Gltima
fase se privatiza a las grandes empresas estatales filiales de CORFO, como la acerera Compafiia
Aceros del Pacifico (CAP) y la generadora de electricidad, Empresa Nacional de Electricidad
(ENDESA).

14



mismas a partir de su capital y reservas, y los sectores en los cuales los grupos se
desenvuelven. Estos elementos constituyen el insumo principal para conocer la
evolucion en términos reales de los grupos economicos analizada en el capitulo
segundo. Para la industrializacion sustitutiva de importaciones se examinan los
principales grupos econdmicos nacionales mediante la elaboracion de tres cortes
temporales: 1938, 1958 y 1970. El corte de 1938, es construido para esta investigacion
con el propdsito de desplegar una mayor perspectiva historica o de larga duracion en
el andlisis, estableciendo un punto de comparacion que antecede a la primera
contribucion conocida en el estudio de los grupos econdmicos en Chile, realizada por
R. Lagos (1960). En el corte temporal de 1958, la aportacion de Lagos es presentada,
corregida y reformulada, planteando un nuevo contenido para el conocimiento de los
grupos empresariales existentes en aquel afio. El corte temporal de 1970 se realiza a
partir del trabajo de O. Garreton y J. Cisternas (1970). Para determinar la envergadura
de los grupos en 1970, la informacidn proveida por ambos autores es complementada
con fuentes primarias relativas al tamafo de los grupos segun el capital y reservas de
las empresas controladas. En cuanto a los grupos en 1978, se confecciona y examina
el corte temporal respectivo en base a la informacion brindada por F. Dahse (1979).
Por ultimo, el corte temporal de 1988, es elaborado a partir de una circular interna de
la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (SVS), entidad estatal supervisora
del segmento de sociedades anonimas en Chile. En este documento se identifica a la
razon social de las sociedades andonimas que comparten controlador. Este documento
es complementado por la determinacion de los grupos econdmicos surgidos a partir
de las privatizaciones de las grandes empresas estatales entre 1987 y 1988. Expresado
lo anterior, a continuacion, se elabora el apartado referido a los aspectos teoricos y
conceptuales que enmarcan la presente tesis doctoral.

1.2 Marco tedrico

En esta seccidn, se desarrolla el marco tedrico sobre el tema de estudio. Se efectia un
tratamiento de las definiciones en torno a los grupos de empresa y sus principales
lineamientos en historia econdémica y de la empresa. Luego, se describen los
conceptos de diversificacion y centralizacion, junto a la distincion entre grupo y
conglomerado. Mas adelante se presenta los rasgos generales del concepto de barreras
de entrada. Se concluye este marco tedrico con los contenidos referidos al ciclo
econdmico y de negocios.

15



1.2.1 Concepto de grupo econdémico

El origen de la conceptualizacion sobre los grupos de empresas en la literatura
economica se remonta a la obra de N. Leff (1978). Este autor, identifica como aspectos
distintivos de los grupos a sus funciones empresariales sustentadas en el control de
diversas unidades formalmente independientes. Se destaca que los grupos econdémicos
se estructuran en base a una diversificacion “no relacionada” en términos productivos
o tecnologicos, operando en una variedad de mercados. La articulacion de la
propiedad se realiza comunmente alrededor de una familia. Es reconocido que la
propiedad y el control de firmas y grupos econdmicos tanto en América Latina, como
en el continente asiatico, y en paises de Europa continental, se vincula con su status
de empresa familiar.?! Seglin sefialan Colli y Rose (2007) las empresas familiares
consisten en: “familias propietarias de suficientes acciones capaces de extender su
control sobre la estrategia, estando involucradas en las altas posiciones de gestion”.?
Esta dimension opera como una fuente de cohesion e identidad en el largo plazo a

través de la sucesion familiar.

Granovetter (1998) postula que los grupos econémicos se articulan mediante lazos
formales e informales entre organizaciones legalmente independientes que comparten
una serie de recursos. Se¢ destacan las caracteristicas relacionales, la cohesion e
identidad familiar o étnica de los grupos, (Granovetter 2005). Los grupos constituyen:
“una coleccion de firmas ligadas conjuntamente en alguna manera formal y/o
informal, caracterizada por un nivel intermedio de unidad. Esto significa que se
excluye, por un lado, a los conjuntos de firmas ligadas en el corto plazo con fines
estratégicos y por otro, a los conjuntos de empresas legalmente consolidadas como
una entidad tinica”.?® Autores como Khanna y Yafeh (2005) expresan que los grupos
econdmicos representan “un conjunto de firmas legalmente independientes operando
en multiples industrias a menudo no relacionadas, vinculadas conjuntamente por lazos

persistentes formales (acciones) e informales (familia)”.?

21 Este fenémeno se encuentra ampliamente documentado en la literatura en historia econémica,
economia financiera y management. Sobre la extension préacticamente global de la propiedad familiar
de grandes empresas: Colpan y Jones (2015); Fernandez Pérez, Lluch y Barbero (2015); Fernandez
Pérez y Colli (2013); Fernandez Pérez (2012); Alvaro (2011); Tipton (2007); Silva, Majluf y Paredes
(2006); Amsden (2001, 1992); La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999) y Rose (1995).
22 Colli y Rose (2007: 194).
23 Granovetter (1998: 2).
24 Khanna y Yafeh (2005: 1).
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Acerca de la formacion de los grupos de empresas, a partir de la contribucion de Left
(1978), se plantea que éstos se originan como una respuesta a las imperfecciones de
los mercados. Con este término, se describe a una serie de complejidades que aquejan
a la actividad empresarial en economias emergentes o en vias de desarrollo. En este
entorno econdmico, se espera que las empresas individuales con pretensiones de
crecimiento experimenten dificultades en el acceso a una adecuada dotacién de
factores: disponibilidad de crédito, mano de obra cualificada y gerencial, y/o
tecnologia.?® Se alude, a que estas restricciones para el desarrollo empresarial
justifican y promueven la creacion de grupos economicos. En referencia a los aspectos
de la pertenencia a grupos econdémicos que optimizan el desempetio de las empresas
que los integran y contribuyen a la creacion de valor, se argumenta que los grupos
permiten superar las limitantes recién descritas por intermedio de una mayor
disponibilidad de recursos y capacidades brindadas por la diversificacion, generando
un funcionamiento que se asemeja a las economias externas o de aglomeracion. En
este sentido, los grupos contribuyen a moderar el riesgo empresarial, facilitando la
reduccion de los costes de transaccién en un marco inter-empresarial; contribuyendo
a generar sinergias a nivel de recursos humanos, financieros, logistica y/o
informacién.?® La formacién de un (cuasi) mercado interno de capitales es sefialada
como la principal ventaja que brinda una diversificacién gestionada por un centro
decisor para asignar los recursos financieros o excedentes generados por el grupos.?’
Otro aspecto a resaltar, es que la pertenencia a grupos econémicos permite a las
unidades que lo componen aumentar su reputacion, enviando sefiales a los mercados
que incrementan su credibilidad y respaldo a la hora de establecer contratos y
desarrollar proyectos.?®

% Junto a los mercados imperfectos, se alude a la presencia de los denominados “vacios
institucionales” como escenarios favorables a la conformacion de grupos empresariales. Por vacios
institucionales se entiende a los sistemas econémicos caracterizados por dificultades en el respaldo el
derecho a la propiedad; ausencia de certificaciones de calidad e informacion financiera; inestabilidad
politica; y corrupcidn o trafico de influencias pablico-privado. Khanna y Fisman (1998) y Khanna
Palepu (1997).
% Los “costes de transaccion” es una de las teorias de referencia en economia de la empresa. En ella
se plantea, que el surgimiento de la empresa o “jerarquia” se debe a su capacidad para enfrentar los
costes emanados del intercambio entre los agentes econémicos. Estos costes se hallan representados
por las asimetrias de informacion, el control de activos relevantes y el oportunismo. Las empresas
emergen con la finalidad de reducir al maximo dichos costes asociados a las transacciones econémicas
(Coase 1990; Williamson 1996). Esta orientacion no ha estado exenta de criticas. Como sefialan
Langlois y Robertson (2000), la perspectiva de los costes de transaccion adolece de un tratamiento
concreto de la empresa como organizacion que coordina recursos y capacidades con una finalidad
productiva.
27 \/éase Carney (2008); Amsden (2001) y Williamson y Winter (1996).
28 \/éase Carney (2008) y Khanna y Palepu (1997).
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En cuanto a los elementos controversiales relativos a los grupos economicos, los
cuales comprometen la creacion de valor, se identifican: la concentracion del poder
corporativo en una ¢€lite compuesta por familias que se hallan en la cumbre o 4pice de
una piramide propietaria de control multi-empresarial;?® los problemas del control,
vigilancia y participacion —tunneling- con respecto a los accionistas minoritarios; la
potencial opacidad financiera de las transacciones relacionadas entre empresas; la
posible manipulacion en la realizaciéon de balances consolidados. Algunos de los
aspectos mencionados tienden a presentarse en economias con febles estructuras de
vigilancia y sancion a las sociedades andnimas y grupos econdémicos en relacion con
las practicas empresariales refiidas con la legislacion antimonopolio o de libre
competencia.*

En este orden de cosas, para autores como Colpan y Hikino (2016), Amsden y Hikino
(1994) y Amsden (1992), la cualidad principal de los grupos en comparacion con las
empresas individuales radica en la capacidad para gestionar recursos y ejecutar
proyectos (crear empresas, formar alianzas estratégicas, acometer inversiones en
determinadas industrias). Esto se debe a la experiencia empresarial adquirida en otros
sectores y actividades; y a los recursos humanos, fisicos y financieros reunidos. La
disponibilidad de recursos permite a los grupos proyectar el ingreso a nuevos sectores
con una mayor probabilidad de éxito que las empresas individuales.3! Seglin Guillén
(2001), en determinadas economias, las instituciones facilitan que esas capacidades y
recursos operen en un marco comercial protegido de la competencia externa. Las
economias que fomentan un intercambio comercial y de flujos de capital e inversiones
“asimétrico”, (que protegen el mercado interno y generan exportaciones) son
favorables para el surgimiento de grupos.

En una tipologia compuesta de cuatro categorias, Guillén (2001) indica que los
modelos de economia cerrada (autarquica) y los de economia abierta (en el modelo
neoliberal) denominada “pragmatica” por el autor, no facilitan el surgimiento de

29 \/éase Hamilton y Biggart (1988).
%0 Colpan, Hikino y Lincoln (2010); Carney (2008); Khanna y Palepu (1997). Strachan (1976) elabora
un trabajo sobre los grupos econdémicos nicaragiienses en donde subraya el papel de la familia y la
concentracion de propiedad originada por las prebendas obtenidas de manera irregular de
instituciones estatales.
81 Financiamiento crediticio, disponibilidad de contactos, el conocimiento de proveedores, cadenas
de distribucion, un mayor know-how operacional; y en la esfera politica, acceso preferencial a
informacién, licitaciones, patentes.
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grupos econdmicos, predominando en ellos, otras formas de empresas como las
pymes familiares y estatales en el primer tipo; y multinacionales y grandes empresas
individuales en el segundo. Las economias que establecen un mix de proteccion
comercial y cierto flujo de inversion extranjera, como las latinoamericanas durante la
ISI, y las economias industriales sustitutivas de exportaciones en el Lejano Oriente,
generan un ambiente propicio para el surgimiento y funcionamiento de grupos de
empresas. En esta linea, Leff (1978) sugiere que en los paises en desarrollo el
proteccionismo fortalece el poder de mercado y crecimiento de los grupos. El autor
sitia a América Latina como un ejemplo de lo anterior. En el marco de las medidas de
industrializacion sustitutiva de importaciones dominantes en el subcontinente desde
fines de la segunda guerra mundial, el proteccionismo preserva el mercado doméstico
de la competencia extranjera.

En suma, estimamos que, con la sola mencion a deficiencias en los mercados como
elemento explicativo de la formacion de grupos econdmicos se soslaya el rol
desempefiado por dimensiones comunmente tratadas como factores exdgenos.*? Nos
referimos al papel de las politicas de fomento industrial y/o proteccion comercial;® la
aceptacion de los monopolios u oligopolios por parte de la autoridad econémica;** y/o
la presencia de ciclos y crisis econdmicas contempladas como dindmicas que
histéricamente han operado como una ventana de oportunidades para la absorcidn de
empresas. Una tipologia sugerente como la elaborada por Guillén (2001) corre el
riesgo de encontrarse en dificultades a la hora de ser contrastada con la dindmica
histérica de largo plazo. Asi, solo para situarnos en la segunda mitad del siglo XX, en
el caso de las economias latinoamericanas que han transitado desde la
industrializacidn sustitutiva de importaciones al neoliberalismo, (vg. Chile y con las
respectivas particularidades nacionales, paises como Argentina, Colombia, Peru, o
Brasil), los grupos econémicos no sélo han permanecido, sino que han incrementado
su tamafio y poder de mercado.® Una perspectiva histérica de largo plazo, como la
que aqui sustentamos, permite examinar la evolucién concreta de los grupos
empresariales en el transcurso de una historia econémica como la chilena
caracterizada por la implementacion de los modelos de la industrializacion sustitutiva
de importaciones y el neoliberalismo.

%2 Como plantean, Colpan y Hikino (2016).
3 Aspecto sustentado por autores como Ross-Schneider (2013); Carney (2008); Amsden (2001, 1992)
y Guillén (2001).
3 A este respecto, Valdaliso y Lopez (2007, 2004); Roy (1997); Sweezy y Baran (1985).
% Para una vision general de la evolucién de los grupos econémicos en cuanto empresas familiares,
Fernandez y Lluch (2015).
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En referencia a la fisonomia de los grupos econdmicos, los de indole reticular se
distinguen de los grupos jerarquicos. Estos ultimos poseen una conformacion
piramidal caracterizada por el control de unidades administradas a nivel estratégico
por medio de una estructura decisora central.®® Los grupos jerarquicos ejercen el
control de un conjunto de entidades con un menor requerimiento de liquidez mediante
el aprovechamiento de la estructura piramidal. Estas entidades son capaces de asignar
recursos entre diversas unidades obteniendo la capacidad de conformar el mencionado
(cuasi) mercado interno de capitales.?” Al manifestarse estas caracteristicas estamos
en presencia de un ‘“hierarchical business group” siendo esta la forma de grupo
economico mas extendida a escala internacional. El modelo de grupos en red es el
constituido por el keiretsu, entidades surgidas en Japon con posterioridad a la segunda

guerra mundial.®®

Por ultimo, estimamos que los grupos econdmicos representan un mecanismo de
control y coordinacion de unidades empresariales formalmente independientes que
operan en diversos mercados. La capacidad de control puede manifestarse de diversas
formas: de manera directa (propiedad), a través de un holding propietario de acciones
suficientes que conduzcan al control, o mediante participaciones cruzadas.® A ello se
afiade, la pertenencia a una familia o entidad de referencia en cuanto vinculo informal.
Con la excepcion del tipo reticular, un grupo de empresas se caracteriza por posibilitar
el control financiero y/o estratégico de diversas unidades por parte del apice decisor.*
Ello implica la posibilidad de efectuar una direccion que coordine al conjunto de
unidades al nivel de las politicas corporativas generales (entrada a sectores y
mercados, inversiones, gestion de excedentes). Convengamos que esta facultad puede
ser utilizada o descartada, debido a que en la practica un controlador es capaz de
conducir la estrategia del conjunto de unidades o inicamente, de las empresas mas

% Sobre la relevancia de la estructura piramidal Colpan, Hikino y Lincoln (2010); Morikawa 1992;
Goto (1982) y Leff (1978).
37'\/éase Almeida y Wolfenson (2006).
38 En organizacion industrial se reconoce al keiretsu horizontal y vertical. En el keiretsu horizontal,
las unidades econdmicas se integran por intermedio de una articulacion laxa surgida de la
participacion cruzada, el intercambio de informacion, las eventuales transacciones internas y la
existencia de reuniones informales entre directivos. El keiretsu vertical se compone de una empresa
matriz, un conjunto de unidades subsidiarias y centenares o eventualmente, miles de empresas
subcontratistas que operan en sectores industriales relacionados. Ambas estructuras son conocidas
como network business groups. Colpan y Hikino (2016). Acerca de las redes de empresas chinas
Keister (2009).
% En acuerdo con lo planteado por Classens, Fan and Lang (2002:1).
40 Es por este motivo, que autores como Guillén (2001) indican que los keiretsu no conforman grupos
econdmicos, sino mas bien, una modalidad de alianza inter-empresarial.
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relevantes del grupo. Por tanto, la sola posesion de acciones minoritarias o la
construccion de un portafolio de valores de empresas “no relacionadas” no son
suficientes para constituir un grupo empresarial. Para este propdsito, se requiere de la
capacidad de ejercer la direccion por intermedio del control sobre entidades
econdmicas juridicamente independientes.*!

1.2.2 Los grupos economicos en el largo plazo, su presencia en la
industrializacion

En historia econdmica y de la empresa, el estudio de los grupos corporativos adquiere
contornos especificos. Debido al desarrollo econdmico y tecnoldgico alcanzado en
especial por paises como Japoén y Corea del Sur, ambas economias se han convertido
en un contexto de referencia para la realizacion de estudios de largo plazo. Los grupos
econdmicos de ambos paises son visualizados como un elemento clave para organizar
la produccion con vistas a la industrializacion acelerada, contribuyendo a un “catch-
up” en relaciéon con los paises mas avanzados.*? A nivel internacional, los grupos
econdmicos japoneses representan el modelo precursor del grupo econdémico
jerarquico.*® Los grupos econdmicos adquieren una relevancia inusitada en aquel pais:
“[...] la enorme escala alcanzada por los grupos como Mitsui y Mitsubishi, y el
nimero de grupos empresariales formados en el curso de la industrializacion, fue un
fenomeno distintivamente japonés” (Morikawa 1992: xvii). Otro aspecto a resaltar, es
el papel desempenado por ciertas decisiones de politica econdmica relacionadas con
la expansion del zaibatsu. Este es el caso, de las privatizaciones de empresas estatales
a raiz de la politica de control del déficit presupuestario por parte del estado
empresarial nipon, llevada a cabo en las postrimerias del siglo XIX. Los grupos se
convertirdn en los principales beneficiarios de este proceso.

“1 En relacion con el control comdn de un conjunto de unidades Guillén y Kock (2001) sefialan: “[...]
Nosotros explicitamente excluimos de nuestra definicion de grupos econémicos a las pobremente
acopladas alianzas inter-firmas o distritos industriales [...] los grupos de empresas disponen de algin
grado de coordinacion empresarial o gerencial y algtin vinculo comun de propiedad” Guillén y Kock
(2001: 78). Los grupos representan: “una jerarquia de firmas independientes concebidas para
colaborar en los mercados domésticos e internacionales bajo un control administrativo comin”.
Bugador (2015: 22).
42 \/éase Carnoy (2008) y Tipton (2007).
43 Hacemos referencia al zaibatsu o “grupo del dinero” en lengua nipona. Cabe sefialar que en
Alemania, apoyados en la estructura de holding, los grupos empresariales emergen también a fines
del siglo XIX, con el advenimiento de los “konzern” (grupo, en lengua alemana). En el “konzern”
una empresa matriz ejercita el control sobre diversas subsidiarias.
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Morck y Nakamura (2007) interpretan el papel del zaibatsu en la industrializacion
acelerada del periodo Meiji. En esta fase, los grupos constituyen el andamiaje
utilizado para un desarrollo industrial del tipo “big push” consistente en un despliegue
simultaneo de flujos de inversion en una pluralidad de sectores. Este proceso se realiza
en base a tecnologias de produccién modernas que permiten retornos crecientes,
contemplando un nivel de salarios que responda a la demanda de los bienes
producidos, y permita la cobertura del mercado doméstico por la industria nacional.
El papel de los grupos econdmicos en esta experiencia consistiria en plasmar una
coordinacion econdmica multisectorial mediante los mecanismos intra-grupo.** Con
respecto a los procesos “big push”, la historia econdmica japonesa registra una
experiencia de industrializacion liderada por empresas de caracter privado,
considerando el proceso de privatizacion acaecido en las dos tltimas décadas del siglo
XIX. Por otro lado, en Corea del Sur el proceso de industrializacion sera dirigido por
el Estado en cuanto agente planificador, conductor, y evaluador del cambio
estructural.

En el examen de los grupos empresariales sudcoreanos conocidos por la
denominacion de chaebols,* destaca el trabajo de Amsden (2001; 1992). Esgrimiendo
como punto de partida tedrico una caracterizacion de los procesos de industrializacion
tardia, esta autora subraya el aprendizaje cursado por los agentes econdmicos en
relacion a las formas de producir y organizar la economia. En el proceso de
industrializacién sudcoreano, el estado desarrollista*® se convierte en conductor de la
economia desempefiando un rol clave en la articulacion de los grupos empresariales
con vistas a implementar un proceso de industrializacion balanceado del tipo “big
push”. El estado organiza el mercado de factores proveyendo a las empresas de fuerza
de trabajo cualificada y abundante liquidez. Esto ultimo, sobre la base del control
estatal del sistema financiero y el mercado de capitales. Aun mads, a través del
disciplinamiento que impone a los grupos en su fase de formacion y crecimiento a
nivel productivo e inversor, el Estado establece una serie de estandares de produccion
conducentes al posicionamiento internacional de las entidades diversificadas para
competir en los mercados internacionales. Se espera que los “chaebols”, una vez que
alcancen un desenvolvimiento autonomo en los mercados, continiien desempeiiando

4 Morck y Nakamura (2007). Sobre este modelo de desarrollo e industrializacién balanceado o
equilibrado inspirado en el trabajo de Rosenstein-Rodan (1943); Murphy, Schleifer y Vishny (1989).
4 Término coreano idéntico en su significado al zaibatsu. Sobre el Chaebol, Ver Amsden (1992) y
Tipton (2007).
46 Acerca del estado desarrollista, Johnson (1999) y Evans (1995, 1979).
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un papel fundamental en la estrategia de desarrollo econémico del pais caracterizada
por una industrializacion sustitutiva de exportaciones (ISE).

La presencia de grupos de empresas se manifiesta practicamente a lo largo de la
historia econémica contemporanea de América Latina. A partir del siglo XIX, la
acumulacion de riqueza en economias exportadoras de recursos naturales (materias
primas, alimentos, combustibles) es el contexto de surgimiento de los primeros grupos
empresariales latinoamericanos. El ambito privilegiado de accion de los grupos en
esta etapa consiste la produccion y/o la comercializacion para el sector externo en el
marco del crecimiento ‘“hacia afuera”. Con el capital reunido en las actividades
exportadoras, los grupos comenzaran a posicionarse en el mercado interno,
configurando mercados de caracter monopolico u oligopolico como es el caso del
carbon en Chile en donde sobresalen en la segunda mitad del siglo XIX, los grupos
Cousifio (carbonifera Lota), y Claude con la empresa carbonifera Schwager. Mas
adelante, en ambientes economicos orientados al mercado interno, los grupos
empresariales serdn conminados a participar en el proceso de industrializacion que
permita sustituir importaciones por bienes elaborados en el pais.*” En cuanto al origen
social del empresariado, en Chile, como en gran parte de Latinoamérica, desempefnan
un papel protagonico las élites locales, en compaiia de emprendimientos llevados a
cabo por inmigrantes.*

En América Latina, desde la implementacion de la industrializacion sustitutiva de
importaciones, con posterioridad a la Gran Depresion, hasta el neoliberalismo
originado desde mediados de la década de 1970, el cual se prolonga hasta la
actualidad,*® el Estado se relaciona con los grupos para determinadas finalidades
productivas esenciales para el funcionamiento de la economia.’® Entre la Gran

47 A diferencia del “big push™, la industrializacién substitutiva de importaciones se caracteriza por un
desarrollo deshalanceado y gradual, centrado en sectores con capacidad de generar enlaces y estimular
a otras actividades por intermedio del encadenamiento hacia atras o hacia adelante. EI modelo de la
ISI con especial referencia a Chile, se trata en el capitulo tercero de esta investigacion.
“8 Sobre las economias sustentadas en recursos naturales, Badia y Ducoing (2015). Con respecto a las
fases iniciales de la conformacion de los grupos en el marco primario exportador, Barbero (2011) y
Lluch (2011); Barbero (2011) y Marichal (1995). Sobre el proceso de concentracion productiva y
centralizacién empresarial por parte de los grupos econémicos en el caso uruguayo, véase Stolovich
et al. (1988).
49 Con la excepcion de paises como Bolivia, Ecuador y Venezuela, los cuales, con énfasis y resultados
distintos, desde la década de 1990 cursan un estilo de desarrollo que se distancia del libre mercado,
por intermedio de una politica econémica redistributiva caracterizada por la presencia de un Estado
neopopular. Laclau (2005).
%0 Véase Ben Ross Schneider (2013, 2009) y Amsden (2001).
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Depresion y la crisis econdmica de 1982-1983 se implementa en el subcontinente una
politica industrial de proteccion y fomento para el funcionamiento de los grupos
econdomicos con el proposito de desarrollar una industrializacion sustitutiva de
importaciones orientada a la cobertura de la demanda interna.>! En el neoliberalismo,
el Estado establece el libre mercado como sistema, promoviendo a su vez, una
reorientacion de los grupos econdmicos con el propdsito de alinearlos en torno a las
ventajas comparativas que atraigan la demanda internacional via exportaciones. De
este modo, dependiendo de la coyuntura histérica, el Estado ejecuta politicas que
inciden en los escenarios en que se realiza la acumulacion y el funcionamiento de los
grupos y grandes empresas. Entre las principales acciones del Estado se reconoce a:
1) el desarrollo de infraestructura; 2) proteccion o apertura comercial; 3) provision de
crédito y financiamiento; 4) estimulo para la entrada a nuevos sectores; 5) direccion
o liberalizacion de los flujos de inversion; 6) privatizaciones o estatizaciones.>?

Con mencion a los ejes propietarios o de control de los grupos empresariales, se
reconoce a la familia como un elemento que caracteriza a los grupos latinoamericanos.
En consideracion a determinados casos nacionales, se establece que por encima de
estructuras mas bien tecnocraticas, como las vinculadas a los conglomerados (EE.UU.
y Gran Bretafa desde la segunda mitad del siglo XX); o instituciones como la banca
(predominante en Alemania, Italia y Holanda hasta las primeras décadas del siglo
XX); o el Estado (protagonista en paises como Italia y Espafa desde fines de la
segunda guerra mundial, hasta la década de 1990); en el caso Latinoamericano, la
familia es el elemento central y persistente en relacion con la tenencia de la propiedad,
el control y la cohesion de los grupos econdmicos.®® A este respecto, segun plantea

%1 VVéase Bértola y Ocampo (2013) y Cardenas et al. (2001).

52 Ben Ross Schneider (2013, 2009) es uno de los autores que considera el papel del Estado en el
examen de los grupos. El autor sefiala que, en el largo plazo, los grupos pueden transitar por mas de
una de las siguientes categorias: En primer lugar, se hallan los grupos “inducidos por el Estado”. Esta
categoria es ejemplificada por los grupos turcos; los “chaebols” sudcoreanos hasta inicios de la década
de 1980; y los grupos de empresas rusos e israelies, y latinoamericanos generados por las
privatizaciones. En segundo lugar, observa a los “grupos organicos” o de crecimiento endogeno,
entidades caracterizadas por estrategias de expansion ligadas a su papel en los mercados, con un
sentido més relacionado de la diversificacion pudiendo adquirir la forma de integracion vertical.
Finalmente, se introducen los “grupos portafolios” entidades ampliamente diversificadas en donde el
componente financiero de la diversificacion adquiere una mayor relevancia, con una fuerte
predisposicion a la adquisicion de empresas. Esta es la forma habitual del conglomerado
estadounidense y actualmente, en América Latina.

%3 El papel desempefiado por la familia en la propiedad y control de los grupos, no implica una
preferencia por los nacionales de cada pais. Trabajos sindpticos sobre la historia de la empresa en
América Latina como el Miller y Davila (1999), consideran a las unidades individuales fundadas por
inmigrantes como un elemento importante en la formaciéon de las primeras empresas y grupos
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Chandler (1996; 1987) para las economias industrializadas, las unidades manageriales
o de propiedad dispersa favorecen la expansion empresarial al separar propiedad y
control, quedando éste ultimo en manos del estamento directivo. No obstante, al
indagar sobre las pautas de evolucion de las empresas y grupos econdémicos en
América Latina se pone de manifiesto la relevancia de la propiedad familiar, y la

amplia expansion desarrollada por este tipo de empresas.>*

Por ultimo, en referencia a la estructura organizativa de los grupos econdémicos
latinoamericanos, en el marco de la ISI, ésta se caracteriza por una familia
controladora propietaria de una o mas empresas tradicionales a las cuales se afiade el
control minoritario de diversas unidades subsidiarias o afiliadas.®® En esta estructura,
operan una o mas empresas con funciones productivas que actian como “‘sub-
holdings” propietarios de las acciones de las unidades subordinadas, con
participaciones mayoritarias y minoritarias. El control se ve reflejado tanto en la
presidencia de la firma o con la participacion en los consejos de administracion,
instancia en donde el lider del grupo, representantes de la familia y/o personeros de
confianza, ocupan los ejes directivos de las empresas legalmente independientes.>® De
este modo, los grupos en el periodo de la industrializacion sustitutiva de importaciones
tienden a presentar uno o dos niveles de control en una relacion entre una determinada
empresa y sus unidades subsidiarias.

La determinacion de una empresa con funciones estratégicas que concentra la
propiedad de un gran nimero de unidades es una fase evolutiva que tendera a
manifestarse desde la década de 1980.%" La presencia de un holding que concentre la

econdmicos en el subcontinente. Asi también, se examina la distribucién territorial del empresariado
en paises con una impronta regional como Colombia y México. Davila (2003) y Cerutti (2002).
>4 La experiencia histérica indica que relevantes empresas familiares han superado las trabas de
crecimiento vaticinadas por el modelo estadounidense de gran empresa. Empresas familiares ingresan
al mercado bursatil en cuanto sociedades anénimas, Rose (1995). El crecimiento empresarial no ha
impedido a las familias controladoras mantener la propiedad de grandes empresas, combinando su
control por parte del ndcleo familiar y la profesionalizacion de la gestion: Fernandez et al. (2015);
Fernandez Pérez (2012); Amatori y Colli (2011) y James (2006).
% Véase Barbero (2011) y Cerruti (2006; 1989).
% A lo largo de la industrializacién sustitutiva de importaciones, la forma recurrente de obtener las
participaciones suficientes para establecer el control de diversas entidades por parte de los grupos
econdmicos se apoya en intrincadas relaciones inter-corporativas alrededor de una familia
controladora. En base a un andlisis del caso chileno, con el término “kinecon group” se ha dado cuenta
en la literatura de las caracteristicas especificas de este tipo de control empresarial. Zeitlin y Ratcliff
(1988: 54-55).
5 Furtado (1969) después de observar la expansion de los holdings en EE.UU. anticipa este desarrollo
para América Latina. Esto condicién se aprecia en Cerruti (2006, 1989). En el caso chileno, la
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totalidad de participaciones propietarias es un desarrollo que en Chile se remonta a la
década de 1990. En esta materia, resalta la empresa AntarChile antigua sociedad de
inversion que pasa a operar como holding de las unidades del grupo Angelini en 1994.
Ademas, sobresale la conformacion del holding Quifienco por parte del grupo Luksic
en 1996. A estas estructuras, suele afiadirse una firma propietaria adicional con sede
en el exterior, cominmente, en un paraiso fiscal. Asi en la actualidad, se asiste a la
presencia de estructuras piramidales de grupos econdmicos con 4 o hasta 5 niveles de
control.%8

1.2.3 Grupos de empresas, diversificacion y centralizacion

En materia economica, el concepto de diversificacion se utiliza en referencia a la
dimension estructural y sectorial de la economia; la configuracion de empresas; y en
el area financiera. En esta Gltima, la diversificacion describe la colocacion del dinero
en distintas opciones de inversion, mediante la elaboracion de una cartera o
portafolio.®® En la empresa moderna, la diversificacion se remite a la produccion de
bienes con algun grado de vinculacidon organica en base a la adicion de lineas de
subproductos o derivados relacionados entre si, o de unidades vinculadas con alguna
etapa de la produccion.®® Este tipo de diversificacion se conecta con las formas que
adquiere la integracion empresarial. Como un modo de cubrir la totalidad del proceso
de produccion o cadena de valor, se ejecuta una diversificacion “hacia atras™ -control
sobre insumos y/o materias primas- y “hacia adelante” -integracion de la distribucion
y comercializacion-. Con ello, se configura la integracion vertical, grandes “trusts”
empresariales, empresas multidivisionales. Por otro lado, la diversificacion
conducente a la denominada integracion “horizontal” se efectiia con la finalidad de
controlar el mercado a nivel de bienes finales, ejemplo de esta modalidad es el
representado por los carteles.

Como una forma inorgénica del crecimiento empresarial, hallamos la diversificacion

empresa holding COPEC, la cual concentra la propiedad de importantes unidades del grupo Angelini
a partir de 1986, es uno de las primeras entidades de este tipo.
%8 Sobre la estructura propietaria de los grupos chilenos hacia la década de 1990, Fuentes (1997).
% La diversificacion financiera es un medio para reducir los riesgos y multiplicar las probabilidades
de rentabilidad por parte de un inversor asignando dinero en distintos activos. La diversificacion es
vista como un comportamiento deseable en el manejo de portafolios de inversion.
% En torno a la diversificacion en la empresa moderna Mintzberg et al. (2012); Amsden (1992);
Chandler (1996, 1987) y Rumelt (1974).
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“no relacionada” o desconectada.’’ En lo fundamental, ésta se genera mediante
absorciones y/o fusiones comprendiendo a los grupos econdémicos y conglomerados.
La base de esta diversificacion se relaciona con la decision estratégica de aprovechar
los recursos, capacidades y oportunidades para entrar en nuevos mercados por encima
de desarrollar productos o persistir en la penetracion de un mismo mercado.? El grupo
se estructura como una forma empresarial diversificada con un nucleo decisional con
la potencialidad de distribuir recursos humanos, fisicos y de capital entre las
unidades.®® A este respecto, se sugiere que si un grupo econdmico retine entre un 60%-
70%, y un 95% de su actividad en un mismo negocio, se asiste a una diversificacion
con ‘“negocio dominante”. Por otro lado, si mas de un 35-40% de su actividad es
realizada a las afueras del negocio principal, estamos en presencia de una
diversificacion mas extendida de forma “no relacionada”. La presencia de una
actividad dominante representa un menor nivel de diversificacion en la estructura de

un grupo de empresas.®

Un conglomerado consiste en una diversificacion “no relacionada” compuesta por un
conjunto de unidades pertenecientes a sectores y/o mercados disimiles conduciendo a
la forma mas radical de la diversificacion.?® En este caso, la funcién del centro de
control se aboca a la asignacion de recursos financieros a las distintas unidades
configurando un (cuasi) mercado interno de capitales con la capacidad de gestionar
excedentes.®® El conglomerado, se origina en Estados Unidos desde mediados de la
década de los 50’ del siglo XX a raiz de la prohibicion de las estrategias de crecimiento
de la empresa multidivisional por parte del Acta Celler-Kefauver (1950). El
surgimiento del conglomerado se debe a la presion del marco institucional una vez
que se prohiben las formas de integracion vertical propias de las multidivisionales, las
cuales tienden a concentrar de forma monopoélica la cadena de valor de un
determinado bien o servicio.®’

®1 o anterior, no desestima la existencia de casos en donde una empresa integrada verticalmente,
diversifique de forma “no relacionada”.
%2 Los beneficios y complejidades de la diversificacion “no relacionada” se presenta en el apartado
1.2.1. de este marco tedrico.
63 \véase Colpan, Hikino y Lincoln (2010).
% Sobre la estructura de los grupos de empresas, Bartsch (1993).
6 Véase Mintzberg et al. (2012) y Carney (2008).
66 Véase Williamson y Winter (1996).
67 Acerca de la estructura conglomerada Morck et al. (2007); Lamoreaux, Raff, Temin (2003);
Chandler (1996) y Davis (1994).
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Considerando a los grupos empresariales de Corea del Sur o Japon los cuales disponen
de altos niveles de inversion en [+d+i, es que autores como Amsden (2001, 1992)
distinguen entre grupos empresariales y conglomerados. En el conglomerado la
mnovacion productiva o tecnoldgica tiende a encontrarse ausente. La diferencia mas
reconocida entre conglomerado y grupo econémico se vincula con el grado de la
diversificacion, siendo el conglomerado la modalidad mas extendida de
diversificacion “no relacionada”. Cabe considerar que una alta diversificacion del tipo
conglomerado puede conducir a complejidades en la gestion de multiples empresas
que se desempefian en una pluralidad de mercados. Este aspecto requiere de la
disponibilidad de un numero de directivos y profesionales acorde con el tamafio y las

necesidades de gestion.®®

El rasgo més extendido y esencial de los grupos empresariales es compartido con el
conglomerado. Este consiste en la capacidad para controlar multiples empresas en
sectores 0 mercados desconectados y gestionar los excedentes comunes. En base a lo
anterior, se argumenta que los grupos y conglomerados contribuyen, en variable
medida, a la centralizacion de las decisiones econdmicas fundamentales de diversas
unidades productivas, comerciales o financieras. Es por ello, que cominmente se
sefala a estas entidades como agentes responsables en la creacion de configuraciones
monopodlicas u oligopodlicas en los mercados. Es necesario distinguir entre
concentracion econdmica y centralizacion. Se concibe a la concentracién econdémica
a partir de la existencia de grandes oferentes que prevalecen en un determinado
mercado o controlan importantes porcentajes o cuotas del mismo. Este proceso tiende
a explicarse como resultado del crecimiento empresarial, mediante la vinculacion de
unidades productivas causada por la acumulacion de capital. Esta dinamica deviene
en un modo de controlar mercados y/o reducir la competencia. Por otro lado, el
concepto de centralizacion se remite a una masa de capital productivo preexistente o
ya formada que luego es reunida por un determinado controlador, cominmente sin
una finalidad productiva.

Como mecanismos generadores de centralizacion se indica en la literatura a los
siguientes: rivalidad comercial, en la cual determinados agentes econdmicos son
absorbidos como resultado de la competencia; crisis econdomicas y su relacion con
la “mortalidad” empresarial y la adquisicion de unidades por nuevos controladores;
el papel desempefiado por el crédito bancario, en donde las entidades financieras

68 \/éase Colpan, Hikino y Lincoln (2010).
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sitian a sus representantes como directores en consejos de administracion, obteniendo
la posibilidad de controlar distintas unidades no financieras; adquisicion y/o compra
de empresas que operan en multiples mercados. En este sentido, se reconoce que el
crecimiento de los conglomerados y grupos econdmicos tiende a expresar un proceso
de centralizacion de grandes empresas ya formadas.®®

1.2.4 Barreras de entrada y concentracion

El concepto de barreras de entrada nos remite al area de la economia industrial. Con
este término se hace referencia a los impedimentos o costes en los cuales debe incurrir
un potencial entrante o competidor en un determinado mercado. En funcion de su
intensidad, las barreras de entrada pueden constituirse como obstaculos de mediano o
largo plazo estableciendo un resguardo para los participantes en el mercado.’®

Porter (2009) identifica seis tipos de barreras de entrada: economias de escala (altos
requerimientos de capital para el ingreso); diferenciacion de productos (inversion en
marketing, fidelizacion del consumidor); inversiones de capital; desventajas de
costos; accesos a canales de distribucion y regulaciones gubernamentales (propiedad
intelectual, patentes, licencias gubernamentales, prohibiciones). Ademas de las
barreras sefialadas, se constituyen como obsticulos a la entrada: la politica comercial
(aranceles y/o medidas para-arancelarias que impiden a los competidores extranjeros
ingresar al mercado doméstico) y los acuerdos entre oferentes que impiden la entrada
a nuevos competidores (colusion, practicas restrictivas de la competencia). Las
barreras de entrada presentan distintos niveles de solidez. Un obstaculo regulatorio en
el mercado interno, o una barrera vinculada a economias de escala en mercados
concentrados, asoman como barreras contundentes e infranqueables. La
diferenciacion de productos y las inversiones de capital aparecen como barreras
menos robustas con vistas a impedir la entrada. A este respecto, las economias de
escala si bien incrementan los costes a los nuevos entrantes, no impiden de manera
definitiva el ingreso al sector o mercado siendo entendidas por algunos autores como
barreras de entrada auxiliares.”? La capacidad de las economias de escala para
establecerse como una sdlida barrera de entrada se potencia con la existencia de
mercados concentrados.”? Una estructura de mercado concentrada interpone una

% En torno al proceso de centralizacion empresarial Aglietta (1999) y Magdoff y Sweezy (1988);
Dahse (1979).
0 \/éase Carlton y Perloff (1994).
1 Véase Stigler (1968).
2\/éase Martin (2002); Clarke (1983).
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barrera al ingreso a los nuevos oferentes dado que algunas empresas controlan la
totalidad del mercado con una mayor cuota del mismo, pudiendo constituirse como
fijadores de precios o price maker, regulando ademas la utilizacion de la capacidad
instalada lo cual dificulta el ingreso de nuevos competidores.

Debido a que poderosas economias de escala se establecen en mercados concentrados
este tipo de barreras implican algin nivel de distorsion de los precios resultantes de
una eventual competencia perfecta.” El cambio en los precios relativos se relaciona
con escenarios oligopolicos y monopolicos que actiian como barreras a la movilidad
del capital. Se espera que las empresas obtengan beneficios superiores a los resultantes
de los mercados competitivos manteniendo una inversion moderada que derive en la
estabilizacion del mercado. A nivel del sistema economico se vincula a esta
combinacion entre mercados concentrados y economias de escala con el concepto de
capitalismo monopolista, modelo de capitalismo predominante hasta la década de
1970, concluyendo, en términos generales, con ocasion de la crisis del petroleo. Este
es un esquema econdmico en donde se otorga un importante papel al Estado en
funciones claves para la acumulacién de capital.”* Por otra parte, en el actual
capitalismo globalizado, se asiste a una generalizacion del sistema neoliberal en donde
el Estado se retrae de sus funciones econdmicas de inversion y gestion de la demanda
agregada. En este sistema, la persistencia de estructuras monopolicas en mercados
concentrados, y el poder de mercado de las grandes corporaciones tiende a
incrementarse.”

El modelo fundamental con respecto a la concentracion de mercados consiste en el
paradigma E-C-R: Estructura, Comportamiento, Resultado. Asi, una estructura

3 Véase Geroski (1994).
" El capitalismo monopolista describe un estadio de desarrollo del capitalismo cuyo origen se
determina a la Depresion Larga de finales del siglo XIX, y se expande hasta la crisis del petréleo de
1973. Con posterioridad al desarrollo del capitalismo de libre-mercado de mediados del siglo XIX, la
busqueda de la estabilidad de precios-beneficios en la gestion de los grandes complejos industriales
conminados a sortear la rivalidad mercantil y unas bruscas oscilaciones econémicas, conduce a una
creciente concentracion monopélica en los mercados. Con el aumento del papel del Estado en la
economia, este rasgo es acompafiado de la intervencion del estado en la inversion y la gestion
contraciclica de la demanda agregada. Por parte del capital privado se incrementa el gasto en
publicidad y comercializacion. La clave de este esquema, es la gestion del excedente sobrante 0 no
consumido en el proceso de produccidon. Sobre las caracteristicas de los mercados en condiciones de
oligopolio y monopolio, y en torno a esta forma de capitalismo, Samuelson y Marks (2015); Sweezy
y Baran (1988) y Semmler (1984).
7> Este rasgo del neoliberalismo se examina en Duménil (2104); Bellamy Foster et al. (2011) y Harvey
(2007).
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concentrada induce ciertos comportamientos y desempefios a las empresas. Junto a la
fijacion de precios, estos comportamientos se relacionan con la administracion de los
volimenes producidos, gestion de los niveles de inversion, gasto en investigacion,
innovacion o publicidad. Como resultado de lo anterior, se presupone un alza de las
utilidades o en la rentabilidad. Se espera que a mayor concentracion exista un
deterioro de la competencia debido al incremento de la capacidad de controlar el
mercado mediante ajustes de precios y/o volimenes. En la actualidad, se asume que
el modelo E-C-R- es capaz de presentar interaccion entre algunos de sus componentes,
con lo cual la direccidn causal planteada ha de contextualizarse o situarse en el estudio
de caso, o tomarse como una referencia en el analisis. Con el proposito de determinar
la eventual presencia de los privilegios que depara la administracion de precios y
volimenes producidos, se favorece el estudio de las funciones de la concentracién en
un marco de referencia especifico a nivel econdomico, sectorial y de mercado.

Por ultimo, en una fase de ciclo descendente o en condiciones de mercado adversas la
participacion en sectores concentrados intensivos en capital puede implicar una
barrera de salida para las empresas. Dada la envergadura de su capital fijo, estas
unidades serian incapaces de reconvertirse e ingresar a nuevos sectores. En este
sentido, los grupos econdmicos disfrutan de la posibilidad, a lo menos tedrica, de
adentrarse en nuevos sectores y mercados disponiendo de un mayor abanico de
opciones para sortear eventuales obstaculos a la entrada, como también, a la salida.

1.2.5 Ciclo econémico, ciclo industrial o de producto. Rentabilidad financiera

Desde una perspectiva de larga duracidn, es reconocido que la economia capitalista
evoluciona en base a etapas de progresion y crisis. Las fases criticas de la Depresion
Larga (1873-1896), la Gran Depresion (1929-1939), y el periodo comprendido por las
dos crisis del petroleo (1973-1982), constituyen etapas en el desarrollo econdomico
capitalista que implican una serie de reacomodos en términos tecnoldgicos,
productivos e institucionales.’® Expresado lo anterior, es sabido que las fluctuaciones
economicas presentan diversas duraciones e intensidades. El estudio general de los
ciclos economicos examina las fluctuaciones macro (sistema), meso, y
microecondmicas (mercado de productos o industria). A nivel macroeconéomico, el

"6 \Véase Harvey (2007); Arrighi (1994) y Maddison (1986). En referencia al examen de los ciclos
econdmicos, Tvede (2006); Dick (1998) y Zarnowitz (1992). La actual crisis financiera o “gran
recesion” iniciada en 2008, parece no aproximarse a una transformacion de los 6rdenes productivos
e institucionales con vistas a su superacion.
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examen de los ciclos hace referencia a las oscilaciones que experimenta la actividad
productiva y el empleo agregados. En la economia, tras una fase de expansion o auge,
emergen desequilibrios o rigideces en el ambito real o financiero -contemplando la
interaccion entre ambos- los cuales generan un descenso o caida de la demanda y la
produccion aparejada (resultante en una disminucién de las ventas, aumento de stocks,
despidos, caida de inversion) que derivan en una recesion, y eventualmente, en una
crisis. Si la crisis se agudiza sucederd una fase de depresion etapa desde la cual se
iniciard la recuperacion coincidente con una reinversion y movilizacion de los factores
productivos. Independiente del tipo de medicion y los analisis estadisticos utilizados,
para la determinacion del ciclo se requiere de datos organizados en series
temporales.’’

En cuanto a las determinantes del ciclo real, a diferencia de los postulados del
equilibrio econémico general, (los cuales contradicen a la realidad ciclica de la
economia capitalista), desde los origenes de la economia clésica se hace referencia a
la sobreproduccion y/o el subconsumo como fendomenos que generan desequilibrios
agregados en los mercados de productos.’® En este marco, se plantea que la caida de
la “tasa de ganancia” (medida de la “rentabilidad” en el sentido marxiano dada por la
relacion entre la ganancia y el capital constante, variable y circulante) es un elemento
sustantivo a considerar en el ciclo econémico.” De este modo, es reconocido que el
movimiento de la rentabilidad empresarial, es un indicador pertinente para examinar
la presencia de ciclos econémicos.®

En la presente investigacion, entendemos a la rentabilidad empresarial en el sentido
econdmico convencional, es decir, como una de las mas importantes medidas de
desempefio relacionado con la capacidad empresarial de generar beneficios. La
rentabilidad es una ratio del empleo de los recursos. Estos pueden ser de indole

"Desde un punto de vista tedrico se establecen en la literatura cuatro ciclos principales: el ciclo
Kitchin se remite a un periodo de oscilacién entre 3 y 4 afios (40 meses); ciclo Juglar se refiere a los
movimientos en la actividad econdmica cotejados entre 6 y 10 afios. En cuanto variables a observar,
este ciclo depende de la trayectoria de la inversion en capital fijo. Kuznets es un ciclo con una
duracidn entre 15-25 afios, se sustenta en la variabilidad de la infraestructura (el ritmo de expansion
de la construccion de un modo preferente). Por ultimo, el ciclo Kondratiev se apoya
fundamentalmente en los grandes cambios tecnolégicos, con una extensién entre 54 y 68 afios. los
ciclos se categorizan en reales o financieros; y en endégenos o exdgenos. En el andlisis de los ciclos
econdmicos se considera como choques externos a: malas cosechas, guerras, epidemias, flujos
migratorios.
78 \Véase Zarnowitz (1992).
™ para las aportaciones inspiradas en esta corriente, véase Maito (2016) y Duménil y Levy (2002).
8 Véase Zarnowitz (1992) y Tvede (2006).
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financiera, con respecto a los fondos propios o el capital-dinero implicado en la
actividad productiva, denominada como rentabilidad financiera (return on equity,
ROE); o, puede ser visualizada como una ratio del uso de los activos en cuanto al
logro de utilidades, conocida como rentabilidad econémica (refurn on assets, ROA).
Esta se calcula en base a la division entre las utilidades brutas por el valor contable de
los activos. La rentabilidad financiera se obtiene dividiendo las utilidades netas por el
capital y reservas (o por el patrimonio neto).!

Rentabilidad financiera (ROE) =  Utilidades netas
Capital y reservas

La rentabilidad se ve influida por diversos elementos: la estructura del mercado, se
presume una mayor rentabilidad en mercados concentrados en los cuales es posible
gestionar precios y/o volimenes. El nivel de las ventas o el grado de cobertura de la
demanda en el mercado es un aspecto importante en el logro de rentabilidad. El
tamafio; empresas pequefias tienden, en una primera etapa de su funcionamiento a
obtener mayores rentabilidades que las empresas de mayor envergadura y/o densidad
de capital. El estado del ciclo de negocios o de vida del producto es un aspecto
vinculado a la competencia de bienes sustitutos, o a la longevidad del sector. En
escenarios competitivos, estos se relacionan con los costos de produccion, en donde,
una mayor eficiencia y reduccion de costes puede llevar a un alza de los beneficios
empresariales. El factor vinculado de manera directa con la rentabilidad empresarial,
radica en la realizacion de la produccion en el mercado por intermedio de la venta de
bienes y servicios. En este proceso adquiere relevancia el estado de la demanda
efectiva en los mercados, dinamizada por el consumo privado y la inversion; y la
demanda internacional representada por las exportaciones netas. Un aspecto
institucional a considerar en el estudio de la rentabilidad lo constituye el impuesto a
las utilidades. Este es un elemento que se conecta con la rentabilidad empresarial en
cuanto extrae recursos al beneficio bruto computable en el balance.

Retornando al ciclo econdmico real, de acontecer un desequilibrio de la demanda en
relacion con los bienes producidos, junto con la acumulacion de stocks, se evidencia
un retraso o paralizacion del proceso inversor. El mecanismo que porta la inestabilidad
al sistema radica en la demanda efectiva la cual depende del nivel de salarios, el nivel
de empleo, y las expectativas economicas. Keynes establece el ciclo a partir de la

8 Existe una medida de rentabilidad de corto plazo sobre la inversion, return on investment (ROI) se
calcula dividiendo las utilidades netas por el monto de la inversion.
33



inutilizacion de los recursos de la economia en base a un descenso en la eficacia
marginal del capital en comparacion a la tasa de interés de mercado, incorporando el
cardcter del ambiente de negocios reflejado en las expectativas. Una dindmica
negativa en esta materia, conlleva una caida en la actividad a través del descenso de
la inversion. Este proceso se agudizara si el estado no interviene para ejecutar medidas
contraciclicas, -inversion publica, obras de infraestructura, empleo publico- que
aminoren y en el mejor de los casos, reestabilicen la economia con vistas al pleno
empleo.®?

Segtin Schumpeter (1964) el ciclo real estd dado por una saturacion en la difusion de
un patron de innovaciones (a nivel de producto, métodos, organizacion o
comercializacion). Una vez que acontece la saturacion, se experimenta el envite de
nuevas formas de producir que redundan en una “destruccion creativa” de los modelos
anteriores por intermedio de la crisis. En cuanto al ciclo financiero, Hayek y la escuela
austriaca determinan el ciclo como un fendmeno exoégeno subordinado a la expansion
crediticia causada por una politica monetaria expansiva sin respaldo en el ahorro
voluntario, vinculado a una supuesta “tasa de interés natural”. Esto conduce a una
distorsion en las tasas de interés reducidas artificialmente por el aumento de la masa
de dinero disponible desembocando en una alteracion en los precios relativos.
Después de la fase de auge y sobreinversion, el alza de las tasas de interés bancarias
generara la fase recesiva.®®

Conocidos los rasgos esenciales de la rentabilidad y los ciclos reales y financieros a
nivel macroecondmico, ;qué ocurre con la dimension relativa a los ciclos sectoriales
o industriales en los mercados de producto? Las fluctuaciones a nivel sectorial,
(agricola, industrial, minero) o de bienes en relacion a una determinada industria
(ciclo sidertrgico, textil), pueden originarse al interior de un sistema econémico
particular o en conexidn con la economia internacional. El ciclo industrial se verifica

82 \/éase Keynes (2003).

8 \éase Hayek (1996). Existe un ciclo financiero endégeno desarrollado por H. Minsky (2008; 1987).
Este autor, describe una vulnerabilidad inherente del sistema financiero, proclive a las fluctuaciones
ciclicas, en donde lo real y financiero interactan. En este Gltimo sector, la especulacion aparece como
un comportamiento inevitable, mientras persiste la provision de crédito y se incrementan las
inversiones y utilidades en el sector real. Debido a la mayor velocidad del crédito en relacién con las
inversiones y el alza de utilidades, al incrementarse las tasas de interés se produce una contraccion de
la inversion, y con ello, a una caida en la demanda agregada, cuestion que afecta las utilidades, e
incrementa la necesidad de refinanciacion para las empresas con altos niveles de apalancamiento. La
desvalorizacion de los activos productivos y la restriccion del crédito bancario redundan en una
retroalimentacion del ciclo recesivo. La intervencion del estado en términos inversores y de
regulacién son las bases para alterar la profundizacion de la fase critica a través de medidas contra-
ciclicas.
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en el entorno proximo y de mayor relevancia de las empresas. En relacion al ciclo
industrial -o el ciclo de vida de negocios o producto- €ste se describe como una
parabola con cuatro fases: entrada, crecimiento, madurez, y declive.

La entrada de un determinado producto en el mercado se caracteriza por la aparicion
de industrias emergentes, -nuevas o reformadas- que implican una visualizacion de la
oportunidad de negocio. Los rasgos de la actividad en esta fase se relacionan con
elementos como, la innovacion tecnologica; cambios en la relacion de los costes
relativos; respuestas a necesidades productivas o de consumo, segmentacion de
nuevos clientes; o respuestas a necesidades econdmico-sociales. Luego se asiste a la
etapa de crecimiento o expansion de la industria. Esta se define por una expansion de
la demanda y el crecimiento del mercado; reduccion de los costes de produccion
mediante economias de escala; mejoras en la calidad; probable entrada de nuevos
actores -dependiendo de la existencia o no de barreras a la entrada-, desarrollo de
inversiones en produccion, personal, y/o comercializacion. En esta fase se
incrementan los volumenes de produccion junto con los beneficios y la rentabilidad
aparejada. Estos indicadores dibujan una forma o tendencia ascendente.

Posteriormente, adviene la fase de madurez. En donde aparecen ciertas complejidades
en el desarrollo de la industria: se ralentiza el crecimiento, escenario que en
estructuras de mercado competitivas deriva en una mayor rivalidad por la cuota de
mercado. Acontece la probable aparicién de bienes mas competitivos o sustitutos que
conllevan una amenaza para la industria en su conjunto de la mano de la eventual
presencia de consumidores en condiciones de elegir entre diferentes marcas, y una
competencia que se aboca a los niveles de precios y la calidad de los bienes o servicios
ofrecidos. Asimismo, puede presentarse rivalidad a escala internacional entre
competidores en el mercado externo. En general, en esta fase tiende a observarse una
rentabilidad decreciente. En cuanto las decisiones estratégicas, si los riesgos para la
evolucion de la industria asi lo determinan, esta etapa es una oportunidad para optar
por la diversificacion “no relacionada”.

Por ultimo, se manifiesta la etapa de declive. Esta se reconoce por un irremontable
descenso en diversos indicadores por un considerable periodo de tiempo: descenso de
caida de las ventas (descenso de la demanda); reduccion de la rentabilidad; reduccion
de los volumenes de produccion; reduccion de la inversion en activos inmovilizados;
estancamiento y declive (Porter, 2009). En esta etapa, la eleccion estratégica (Kotler,
2001) se define como un comportamiento de ‘“cosecha” contemplando el
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empeoramiento del mercado y la desaparicion de las ventajas competitivas. Esta
decision consiste en una reduccion de la inversion con vistas a aumentar los flujos de
caja junto a los fondos de capital de trabajo y las reservas. Ello contempla, una
eventual desinversion o salida del mercado, de la mano del probable ingreso a nuevos
sectores con vistas a la participacion en un nuevo mercado. En resumen, ya sea por la
saturacion de la producciéon y la demanda en el mercado; la existencia de choques
exodgenos dados por la caida de la demanda en el mercado externo, en el caso de los
transables, o por la aparicion de bienes sustitutos mas competitivos en términos de
costes, se configura un panorama industrial que redunda en un descenso en la
vigorosidad de la produccion, las utilidades y la rentabilidad.

Al concluir, sefialemos que en el examen de los grupos econdmicos es relevante
observar la evolucion de los ciclos industriales o de producto, ademés de las
estrategias cursadas, y/o la imposibilidad de superar las condiciones de madurez y
declive del ciclo en que se encuentra el negocio o actividad predominante de los
grupos de empresas. Los grupos pueden verse inmersos en la fase de un ciclo
macroeconomico que afecte a su reproduccion o funcionamiento. En el caso chileno,
la crisis de 1929, la cual se aprecia en toda su magnitud a partir de 1931 no revistid
un impacto decisivo en los grupos econémicos del pais.®* Esto se explica, debido a
que la crisis repercutié en la economia chilena por intermedio del vinculo con el
comercio internacional, con la caida de unas exportaciones concentradas en la
mineria. La excepcion, la protagonizé el grupo Cosatan ligado a la actividad salitrera.
En cambio, como se examina en profundidad en el capitulo cuarto de esta
investigacion, la crisis economica de 1982-1983 implicé una reorganizacion de los
grandes grupos del pais, coyuntura en la cual los conglomerados desempefiaran un
papel central.

1.3 Metodologia

Como se ha mencionado en la introduccion, a continuacion, se hace referencia a los
procedimientos metodologicos empleados en esta investigacion.

En el presente capitulo, se elabora la introduccion general a la tesis, el marco teorico,
y los procedimientos metodologicos empleados en el desarrollo de la investigacion.
En el segundo capitulo de esta investigacion, se presenta la evolucion y cambio de los

8 \éase capitulo tercero de este trabajo.
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grupos economicos en el transcurso de la IST (1938-1970) y el neoliberalismo (1974-
1988). Se examinan en valores constantes los resultados obtenidos en los cinco cortes
temporales para los afios 1938, 1958, 1970, 1978 y 1988 disponibles en el Anexo. En
estos cortes se considera a los ocho principales grupos del pais seglin su tamafo. La
envergadura se determinada mediante la sumatoria del capital y reservas de las
empresas controladas por cada grupo econdmico.®® El analisis se centra en la
evolucion de largo plazo de la rentabilidad financiera y el tamafio de los principales
grupos del pais. Con el proposito de fundamentar la hipdtesis de investigacion sobre
la evolucion del conjunto de grupos econdmicos se describe la trayectoria de la
rentabilidad financiera obtenida en cada corte temporal y se determinan los factores
que explican la evolucién de la misma para las sucesivas mediciones entre 1938 y
1988. En la presente investigacion, el estudio del desempefio de los grupos
economicos en base a la rentabilidad financiera, es un aspecto que se entronca con lo
recomendado por Cassis, Colli y Schroter (2016) con vistas a explicar la evolucion
empresarial a partir de sus resultados, considerando como un indicador relevante a la
rentabilidad financiera. Lo anterior, considerando la importancia de examinar la

relacion entre el desempefio empresarial y las caracteristicas de la economia.®

Con respecto al tamafio de los grupos, el andlisis se realiza en base a valores reales
del capital y reservas. Se determina la prevalencia o “peso” de los grupos en la
economia. Se compara el monto del capital y reservas acumulado por el conjunto de
grupos econémicos en cada medicion o corte temporal, con las variables stock de
capital productivo y producto interno bruto. Se afiade la proporcidn entre el capital
reunido por los grupos y el captado por la totalidad de entidades cotizantes en la Bolsa
de Comercio para cada corte temporal. Ademas, a lo largo del capitulo, se brinda una
resefia historica de cada grupo empresarial.

En el tercer capitulo, con la finalidad de conocer la evolucion de los grupos de
empresas en el escenario de la economia chilena entre 1938 y 1973, se examina el
contexto econdmico en el que se desenvuelven los grupos durante la industrializacion
sustitutiva de importaciones. En primer lugar, se elabora una contribucién en torno a
los elementos centrales referidos a los grupos econdémicos con anterioridad al
lanzamiento de la ISI, fechado en 1939. Se informa sobre la politica comercial
implementada en Chile antes de la industrializacion sustitutiva de importaciones como
modelo de politica econdmica considerando el cardcter y oportunidad de la

& |os nombres de las empresas controladas por los grupos econdmicos para cada corte temporal se
presentan en el Anexo.
8 \Véase Cassis, Colli y Schroter (2016).
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interposicion arancelaria hacia la década de 1920 y su relacion con importantes grupos
economicos. Ademas, se indaga en la concentracion del sector manufacturero en 1920
y 1938. Para ello, se recopilan fuentes primarias de la Direccion General de
Estadisticas y Censos de Chile con vistas a la elaboracion de un esquema de
concentracion econdmica para los sectores principales en que participan los grupos de
empresas nacionales en 1938 en base al capital y reservas.

Mas adelante, se examina el caracter de las barreras de entrada y las medidas de
fomento a las grandes empresas en el transcurso de la ISI. Ello implica, el
conocimiento de dimensiones claves de la politica industrial del Estado chileno. En
base a una recopilacion de fuentes secundarias y primarias se describe la politica
comercial durante la ISI caracterizada por un fuerte énfasis en la proteccion
arancelaria y para-arancelaria al sector manufacturero. Por otro lado, se examina el
alcance de la sustitucion en importantes mercados industriales hacia la década de 1960
en el marco de la fase “dificil” de sustituciéon. Mas adelante, a partir de fuentes
primarias se elabora una contribucion acerca de las medidas de fomento crediticio
llevadas a cabo por la Corporacién de Fomento de la Producciéon, CORFO. Con
respecto al financiamiento estatal durante la ISI se recaba informacion para determinar
los rasgos de la participacion de CORFO en la prestacion crediticia a las grandes
empresas del pais poniendo el énfasis en las unidades pertenecientes a grupos
economicos. La ultima seccion de este capitulo consiste en una aportacion realizada
para conocer el impacto en los grupos economicos de la politica de estatizaciones de
las principales empresas del pais llevada a cabo por el gobierno de la Unidad Popular
(1970-1973).

En el cuarto capitulo de esta investigacion, se examina el modelo econdémico
neoliberal entre 1974-1988 y su vinculacion con los grupos econdémicos. Se organiza
la evolucion macroeconémica del periodo neoliberal en dos etapas, la realidad
economica en la fase monetarista concluida con la crisis de 1982-1983 y la salida de
la crisis hasta 1988 caracterizada por el abandono del monetarismo con vistas a un
neoliberalismo de corte pragmatico impulsado por los organismos internacionales
liderados por el FMI. Se presenta el comportamiento de las principales variables
macroeconomicas de la mano de la situacion de los mercados internos y externos en
una etapa de la economia chilena enmarcada por la contraccion del mercado
doméstico y una indiscriminada apertura comercial que incluye la promocion de las
exportaciones no tradicionales. En base a fuentes primarias y secundarias se indaga
en el papel de los conglomerados en la crisis financiera de 1982 y en su forma de
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financiamiento, contemplando la situacion de los grupos econémicos en el escenario
de la politica econdmica neoliberal. Los contenidos tratados en el capitulo tercero y
cuarto, proveen de los elementos necesarios para responder a la pregunta de
investigacion y fundamentar las hipotesis (a) y (b) acerca de los grupos empresariales
en el marco de la ISI y el neoliberalismo. Por tltimo, se elabora un apartado con las
conclusiones finales referidas a la totalidad de la investigacién y a las hipdtesis
planteadas. La determinacion de los grupos econdmicos para cada corte temporal se
basa en las siguientes consideraciones. En primer lugar, y como se aprecia en el
Anexo, se hace referencia a grupos econdmicos dirigidos por empresarios o
controladores nacionales o que dispongan de sede o casa matriz en Chile, siendo este,
por ejemplo, el caso de los grupos textiles de origen arabe. Se descartan los grupos
extranjeros localizados en el pais por intermedio de multinacionales como es el caso
de Ralstom Purina o IBEC del grupo estadounidense Rockefeller, o el conglomerado
ITT controlador de la Compania de Teléfonos de Chile, ambos grupos
norteamericanos con presencia en el escenario de la ISI. A su vez, en la segunda mitad
de la década de 1980, resalta el grupo dirigido por el inversor arabe Kalin Bin
Mahfouz cuya casa matriz se encuentra en Arabia Saudita. Mediante la reconversion
en moneda chilena de los pagarés de la deuda externa, este inversor ira adquiriendo
posiciones en el mercado de control corporativo activado en Chile con posterioridad
a la crisis econdmica de 1982-1983. A inicios de la década de 1990, una vez que Bin
Mahfouz se desliga de sus inversiones en el pais, se conformara el grupo nacional
Pathfinder dirigido por M. Cariola, J. Obach, y F. Bacigalupo.

Con respecto al nimero de grupos econdémicos que componen cada corte temporal,
después de examinar y reformular la composicioén de los grupos senalada por Lagos
(1960) determinamos la existencia de 8 grupos de empresas, siendo esta la cantidad
utilizada a lo largo de la investigacion. Esta cifra permite analizar en detalle a cada
conglomerado y efectuar una puesta en relacion conjunta que facilite una comparacion
de largo plazo entre los grupos mas importantes del pais. Esta decision se fundamenta
ain mas si consideramos que, en términos nominales, un grupo econdémico puede ser
reconocido como tal en presencia de un controlador de al menos dos empresas. La
variabilidad que ello supone conduce a una excesiva dispersion con respecto a la
unidad de anélisis.?’

Para conocer la estructura econdémica o composicion de los grupos empresariales

8 La constante de ocho grupos empresariales examinados en cada corte temporal sdlo se ve alterada
en la medicion de 1938 en donde se determinaron siete grupos econdémicos.
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hemos optado por una premisa metodol6gica que persistira a lo largo de este trabajo,
nos referimos al establecimiento del control o direccion sobre diversas unidades
econdmicas. Esta eleccion, brinda claras ventajas a la hora de determinar la estructura
de capital de los grupos. Por un lado, nos permite distinguir entre control y la tenencia
de un porcentaje de acciones o0 participaciones en cuanto mera inversion. Por otro, la
observancia del control nos faculta para detectar la posible existencia de duplicidades
0 dobles contabilidades cuando se adjudica por error una misma empresa a mas de
un grupo controlador.88

En la caracterizacion de los grupos empresariales chilenos se recurre a su tamaiio.
Para ello, se utiliza el indicador de capital y reservas (patrimonio neto en el caso del
corte temporal de 1978). La opcion por el empleo de un indicador financiero como
el capital y reservas (fondos o recursos propios) se debe a diversas razones. El
tamafio es pertinente para describir la evolucion de las empresas y grupos en el largo
plazo. Reconociendo que las empresas son, por lo general, valoradas segun su
dimension, un mayor tamafio se conecta con percepciones positivas respecto a las
practicas empresariales en relacion a la remuneracion de directivos, el prestigio de la
firma y la obtencién de beneficios.® Ademas, como es sabido, el objetivo esencial
de la actividad empresarial en el capitalismo consiste en generar beneficios y/o
rentabilidad a sus controladores y/o accionistas. Segun esta premisa, acudir a una
variable financiera para determinar el tamafio de las empresas y grupos econémicos
en cuanto medida de desempefio o resultado nos parece una opcidn apropiada. La
caracterizacién de empresas a través del capital pagado y reservas legales, -el
pasivo no exigible- es aun mas comprensible si tomamos en cuenta que a lo largo
del periodo de la industrializacion sustitutiva de importaciones y en la fase
monetarista del neoliberalismo, el mercado de capitales desempefia un papel
secundario en el financiamiento empresarial, debiendo las empresas
autofinanciarse en una considerable medida y/o recurrir a créditos cominmente de
corto plazo.?® En este sentido, el empleo de un indicador de capitalizacion bursatil
ofreceria una vision distorsionada del valor de las empresas debido a que, a lo largo
de gran parte del periodo de referencia entre la ISl y el neoliberalismo hasta la

8 En los casos en que se verifique que una empresa es participada por mas de un grupo econémico,
esto nos remite a lo que en la actualidad se denomina como empresa “multigrupo”. No obstante, esta
caracteristica no inhabilita para determinar la posesion de control por parte de un grupo en particular.
8 Carney (2008) y Khanna Palepu (2007).

% Bértola y Ocampo (2013) y Diaz-Alejandro (1985). Este es un elemento compartido con las
economias del subcontinente latinoamericano implicadas en este proceso de industrializacion y
modernizacion econdémica.
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crisis financiera de 1982-1983, el precio de mercado de las acciones se encuentra
por debajo de su valor contable.®® Por otro lado, el capital y reservas es una medida
financiera utilizada de manera profusa en el periodo que investigamos para describir
la envergadura de las sociedades. Asi, otra de las ventajas fundamentales del empleo
de este indicador radica en que permite efectuar comparaciones de largo plazo
considerando los trabajos sobre grupos econdémicos editados en Chile durante la ISI
-Lagos (1960) y Garretdén y Cisternas (1970)- como también en la fase neoliberal en
donde se persiste en la utilizacion de los recursos propios para describir la magnitud
de las empresas entendida, esta vez, segin su patrimonio neto (Dahse 1979). A
continuacidn, con la finalidad de profundizar en la calidad del capital y reservas para
describir el tamafio de las grandes empresas, procedemos a relacionar su valor con
las magnitudes de los activos fijos de una muestra de grandes unidades productivas
chilenas. En lo que sigue se efectta la correlacion entre ambas variables continuas
no parameétricas segun datos de 1968.

Grafico 1.1 Comparacion entre valores del “capital y reservas”y “activos fijos”
principales sociedades privadas chilenas, 1968 (en miles de escudos)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago (1968) y Gasic (1971).
n: 124

1 Como una muestra de lo anterior, seglin calculos realizados por este autor, a partir de una seleccién
aleatoria de 35 empresas en base a datos bursatiles para los afios 1958, 1960, 1963, 1966 y 1970,
obtuvimos los siguientes cocientes entre el valor bursatil y el valor contable: 0,61; 0,66; 0,40; 0,34;
0,83.
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Observamos en el grafico 1.1, los valores del capital y reservas de las empresas de
una muestra de las 124 mayores empresas privadas del pais en 1968. Estos tienden
a coincidir de manera estrecha con el monto de los activos inmovilizados de las
mismas.

Cuadro 1.1 Correlacion Rho de Spearman entre capital y reservasy “activos”,
1968

Capital y Reservas Activos

Capital y Reservas Correlacién de Pearson 1 ,963™

Sig. (bilateral) ,000

N 124 124
Activos Correlacion de Pearson 1

Sig. (bilateral) ,000

N 124 124
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia.

Al aplicar la prueba de correlacion de Spearman observamos la relacion altamente
positiva entre los valores del capital y reservas y los activos fijos de las empresas.
En consecuencia, el valor financiero de la empresa se muestra como una buena
aproximacion al valor de los activos inmovilizados. Dado que en la industrializacion
sustitutiva de importaciones operamos en un modelo econémico de largo plazo, es
posible extrapolar con el resguardo suficiente estos valores a los distintos afos de
la ISI. El resultado obtenido nos sugiere la presencia de un empresariado cauto con
respecto a los montos invertidos, y a una preferencia por la disponibilidad inmediata
de capital-dinero en el item de reservas legales. Esto es congruente con la forma de
financiamiento de las grandes empresas durante la ISI periodo en donde, como se
revisa en el capitulo tercero, el autofinanciamiento cubre por encima del 50% de los
requerimientos de capital.®?. Como se ha sefialado, la composicién de los grupos
econdomicos se presenta en el Anexo. Se detalla la estructura econdmica del total de
grupos examinados en cada medicién o corte temporal. Las empresas son ordenadas
de forma decreciente en base al valor de su capital y reservas. Los grupos entre si
son ordenados en funcidén de su capital y reservas acumulado.®

%2 Sobre el mercado de capitales y el financiamiento de los grupos a lo largo de la ISI, ver capitulo

tercero, apartado 3.2.3.

% A lo largo de esta investigacion, somos cautelosos en el uso del término contable “consolidado”,

dado a que el examen del capital y reservas de los grupos no se desprende de un balance auditado.
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El capital conjunto se registra en la moneda de uso corriente en Chile para cada
corte temporal y en délares de cada afio segun los valores del tipo de cambio
promedio anual. Cabe precisar, que no fue posible determinar el capital y reservas
del total de unidades que componen los grupos empresariales en el corte temporal
de 1970. Sin embargo, si se dispone de los valores de las empresas mas
emblematicas o de mayor envergadura registrados en la Resefia de Valores de aquel
afio. A este respecto, este investigador ha experimentado el impedimento para
acceder a archivos y/o actas empresariales, los cuales constituyen un repositorio de
informacion vedado a la investigacion historica, con la excepcion de los casos en
que se elabora un trabajo financiado por una determinada entidad. Por otro lado, la
fuente estatal especializada en esta materia, la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) de Chile no dispone de las memorias y balances del total de
sociedades andnimas para cada periodo o momento histérico, existiendo material
disponible de algunas de las empresas mas importantes. Se nos ha indicado en la
SVS que, seglin una politica de la autoridad respectiva, gran parte de las memorias
y balances anteriores a 1981 han sido destruidos. Por tanto, ain en los casos en que
es posible acceder a material fisico o previamente digitalizado, la informacion es
incompleta y descontinuada. Sin embargo, como una manera de solventar esta
situacion, la fuente de referencia que determinamos para este corte temporal es la
Resefia de Valores Bursatiles de 1970 editada por la Bolsa de Comercio de
Santiago.®* Esta publicacion nos permite conocer los indicadores financieros de las
principales empresas listadas del pais los cuales coinciden con las empresas mas
representativas y de mayor envergadura de los grupos econémicos. Estos datos son
complementados con la revision de las memorias y balances de las cuales fue posible
disponer, tanto del archivo digital, como de la bodega de la Superintendencia.

Con la finalidad de conocer los rasgos y la extension de la diversificacion de cada
grupo empresarial se determinan los sectores o ramas en las cuales el grupo opera.
Para ello, se emplea un nivel de desagregacion de dos digitos extraido de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) tercera revision de 1989. De
ser necesario, esta revision es actualizada considerando la aparicion de una actividad
en donde se desempefie alguno de los grupos investigados.®® Con esta informacion,

% Siendo las Resefias de Valores un registro de caracter privado y considerando que desde el afio
2011 se encuentra clausurado el centro de documentacion de la Bolsa, agradecemos las gestiones del
encargado de publicaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, Sergio Fernandez, por facilitarnos
el acceso al material respectivo.
% De ser necesario, se recurre a la cuarta y Gltima revision de la ClHU (2002).
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se procede a confeccionar un grafico resumen de la estructura de cada grupo
considerando los sectores en los que éstos se desempefian, y el porcentaje o
prevalencia sectorial en base al capital y reservas registrado en los segmentos
productivos, comerciales, o financieros. Ademas, se incorpora un cuadro resumen
con las tres mayores de unidades de cada grupo y el valor del indice Herfindahl-
Hirschman de diversificacion. Este indice nos ilustra de manera cuantitativa en torno
al nivel de diversificacion o, dicho de otro modo, el grado de concentracion de las
actividades econdmicas realizadas por el grupo. El indice Herfindahl-Hirschmann
es utilizado por Kandel, Kosenko, Morck y Yafeh (2013) para definir el grado de
diversificacion. En comparacion a indices como los de Utton, Berry, o de entropia,
se prefiere el indice de Herfindahl por su pertinencia para entregar informaciéon
sobre el nivel de diversificacion y la simpleza de su interpretacion. Este indice,
comunmente empleado para medir la concentracion de mercado y en la
diversificacion de conglomerado, se calcula a partir de la elevacién al cuadrado de
las diversas cuotas sobre una entidad de referencia, entendidas éstas como
porcentajes. De este modo, al existir una maxima concentracién (o nula
diversificacion) el indice adquiere el valor de 10.000 puntos (100x100). Asi, con un
valor por debajo de 1.800-2.000 puntos estariamos en presencia de una
diversificacion sin negocio dominante.

En el transcurso de esta tesis se efectuan diversas contribuciones en torno a
determinados aspectos no tratados anteriormente por la historiografia econdmica en
relacion con la trayectoria de los grupos de empresas nacionales. En primer lugar,
se presenta un examen detallado de la evolucion de los grupos econdmicos en el
transcurso de la industrializacion sustitutiva de importaciones. Junto con ello, se
establecen los grupos existentes en 1938 y se analizan las relaciones de los grupos
con el marco de las politicas arancelarias instrumentadas por el Estado en las
primeras tres décadas del siglo XX. De forma adicional, se analiza el impacto en la
estructura propietaria y de capital de los grupos empresariales con motivo de las
estatizaciones llevadas a cabo en el gobierno socialista de la Unidad Popular (1970-
1973). Ademas, se examinan las repercusiones de la devolucion de empresas y la
privatizacion de entidades estatales en la primera ronda de privatizadora registrada
entre 1974 y 1978. Por otro lado, como una de las repercusiones de la crisis
financiera de 1982-1983, se indaga en la incidencia sobre los grupos econdmicos de
la denominada “area rara”, instancia compuesta por empresas involucradas en un
proceso de saneamiento financiero bajo direccion estatal, destinadas a una pronta
reprivatizacion.
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A lo largo del texto, y en relacién con la hipotesis (b) de investigacion, para explicar
un aspecto crucial en la historia o evolucién de un grupo econémico especifico, se
provee de informacion referida al ciclo del segmento productivo en el que se
desenvuelve un grupo con actividad dominante. Esta aportacion se establece a partir
de datos referidos a la evolucion de los volumenes de produccién. Con respecto a
las fuentes empleadas, el corte temporal de 1938 es elaborado para esta
investigacion en base a una triangulacion de fuentes primarias y secundarias. Las
fuentes primarias se remiten a la revista “Precios” de diciembre de 1938, editada por
la Bolsa de Comercio de Santiago entre 1933 y 1951 en donde se brinda informacion
financiera que incluye los precios de las acciones y el capital de las sociedades
cotizantes. Asimismo, se contempla a la revista “Seguros e Impuestos” de abril de
1939, en donde se describe el valor de los capitales y reservas sectoriales de las
sociedades anonimas. Se acude a las memorias y balances de empresas claves de los
grupos econdmicos en ese afio debidamente sefialadas en las fuentes sobre cada
grupo econdémico. Se aflade a los documentos anteriores el “Anuario guia de
sociedades anoénimas” editado por el diario La Nacion en 1939 en el cual se brinda
informacion sobre la fundacion de empresas y los datos financieros de las sociedades
anonimas del pais, considerando ademads una referencia a la direccion de las firmas
a nivel de presidencia y directorio. Asimismo, se recurre a informacion secundaria
debidamente especificada para cada grupo econdémico la cual contribuye a la
determinacion de las unidades controladas por los grupos econémicos en 1938.

El corte de 1958, se desprende de la contribucion de Lagos (1960) la cual es corregida
y reformulada en base al analisis de los controladores efectivos de las empresas que
conforman los grupos econdmicos segin las memorias y balances de empresas.
Ademads, se recurre a la Resefia de Valores Bursatiles de 1958 -publicacion
continuadora de la revista “Precios” a partir de 1952-, y a la informacion utilizada
para la realizacion del corte temporal de 1970. Este corte temporal, es una aportacion
realizada por O. Garreton y J. Cisternas (1970). El contenido es complementado con
los datos financieros recabados de la Bolsa de Comercio en la Resefia de Valores de
aquel afo, documento que permite aproximarnos al tamafio de los grupos. El corte de
1978, es un material desarrollado por F. Dahse (1979) el cual es empleado
practicamente sin modificaciones, a excepcion, de las debidamente indicadas en el
texto. La composicion de los grupos en el corte temporal de 1988 es elaborada para
este trabajo en base a un listado de controladores emanado de dos circulares internas
de la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, N° 766, del 15 de enero de
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1988; y N° 790, del 7 de abril de 1988. En ella se establece la “Noémina de entidades
que conforman diversos grupos empresariales conforme a lo establecido en el titulo
XV de la Ley de Mercado de Valores”. A este listado, se anaden los antecedentes
financieros con respecto a los fondos propios (capital y reservas) recabado de la
Resena de Valores Bursatiles de 1988, editada por la Bolsa de Comercio. Como se ha
sefialado maés arriba, cuando asi es requerido, esta informacién es debidamente
complementada considerando el surgimiento de grupos econdmicos a raiz de las
privatizaciones llevadas a cabo en las postrimerias del gobierno militar.
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Capitulo 2
Los grupos economicos chilenos en el largo plazo. Dindmica de su evolucion
(1938-1988)

Como se ha indicado en el apartado metodologico, en este capitulo se examina la
dinamica de largo plazo de la evolucion de los grupos empresariales entre 1938 y
1988. Se describe y analiza la trayectoria de los principales grupos econémicos
chilenos en el transcurso de la industrializacion sustitutiva de importaciones (1939-
1973) y el neoliberalismo a lo largo del gobierno autoritario (1974-1988). Para ello,
se considera el total de cortes temporales incluidos en el Anexo de esta investigacion.
Como se ha indicado previamente, los cortes temporales, hacen referencia a los afos
1938, 1958, 1970, 1978, 1988. Estos cortes comprenden a los ocho mayores grupos
del pais en funcidn del capital y reservas acumulados entre las empresas controladas
por cada grupo. Cuando no se indica lo contrario, la referencia a las fuentes se halla
disponible en el Anexo.

Para contribuir a responder a la pregunta de investigacion y las hipétesis que articulan
este trabajo; a continuacion, en base a los datos corrientes presentados en el Anexo,
se examinan los valores constantes de los indicadores referidos a tamafio de los
grupos, envergadura de los grupos en la economia; junto a la evolucion de la
rentabilidad. EI tamafio de los grupos se calcula en base al capital y reservas del total
de empresas de cada grupo segun corte temporal. Dado que en esta seccion se examina
la dindmica de los grupos econdémicos en el largo plazo, se muestra la evolucion de
los grupos que cubren a lo menos dos cortes temporales. Por lo tanto, entidades como
Claude, Kupfer, en las mediciones vinculadas a la ISI, y algunos de los grupos
identificados en el corte de 1988 (CAP, Enersis, Bco. Estado, Claro y Lecaros), no se
incluyen en este apartado. Los valores de los recursos propios se deflactan
considerando su monto en dolares corrientes segun el indice de precios al consumidor
de Estados Unidos, con afio base en 1988. A su vez, se calculan y analizan las
rentabilidades financieras (ROE) para la generalidad de grupos empresariales.
Asimismo, se presentan las ponderaciones del conjunto de grupos con respeto al
producto interior bruto y el stock de capital productivo, y se pondera el tamafio de los
grupos en relacion con los fondos propios reunidos por la totalidad de sociedades
anonimas cotizantes en el mercado bursatil; todo ello, para el conjunto de mediciones.
Ademas, se presenta un cuadro resumen de los grupos econdmicos en el largo plazo;
un cuadro referido al surgimiento de los grupos segun década y modelo econémico
predominante entre 1938 y 1988, e informacion sobre la categoria de control
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predominante de los grupos empresariales en el periodo examinado. De forma
adicional, se describe a la totalidad de los sectores en los que se desenvuelven los
grupos para el conjunto de cortes temporales. Por tltimo, se detalla la evolucion del
indice Herfindahl-Hirschman de diversificacién agregado para el total de los grupos
en base al promedio obtenido en cada corte temporal.

Cuadro 2.1 Principales grupos econémicos chilenos segun corte temporal y modelo
econémico (1938-1988). Total del capital y reservas acumulado por los grupos en
dolares de 1988, y porcentaje en relacién al PIB

Pre-ISI ISI Neoliberalismo

1938 1958 1970 1978 1988
BMM®® Matte Matte Cruzat-Larrain Angelini
Cosatan Edwards BHC Vial (BHC) Matte
Cousifio BMM Edwards Matte CAP
Edwards Claude Luksic Luksic Luksic
Matte Cousifio Menendez Angelini Bco. de Chile
Yarur Yarur Banna Yarur Yarur Banna Claro
Kipfer Cosatan Said Edwards Lecaros
Said Angelini Hochschild Enersis
615.482.857 762.178.326 | 1.376.515.501 | 4.064.956.345 | 4.595.112.570
11,2% 7,3% 5,3% 17,1% 18,9%

Fuente: Elaboracion propia.

En 1938, entre los grupos econdémicos del pais (38 empresas controladas; por sobre
los 615 millones de ddlares de capital), los de mayor tamafio desarrollan sus
actividades en el sector primario de la economia. Braun, Menéndez, Montes (26,9%
del capital conjunto)®” en el segmento agropecuario; Cosatan (19,7%) en el salitrero;
y Cousifio (19,3%) en la extraccion carbonifera. Ello coincide con la estructura
econémica del pais, en donde con antelacion al modelo ISI, predominan las
actividades vinculadas al sector primario.®® Como se observa en el cuadro 2.1, los dos
principales grupos econdémicos, Braun, Menéndez, Montes; y Cosatan, se ubican en
segmentos exportadores, a lo menos, con anterioridad a la disminucion del comercio
internacional con ocasion de la crisis de 1929, y el advenimiento de la

% Braun, Menéndez, Montes.
" En adelante, se afiade entre paréntesis al costado del nombre del grupo econémico, el porcentaje de
su participacion en el total del capital y reservas acumulado del conjunto de grupos en cada corte
temporal.
% \/éase cuadro 3.4.
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industrializacién sustitutiva de importaciones en donde se configura una economia
semi-cerrada al comercio exterior.®® Por otro lado, los grupos manufactureros
Edwards (19,1%) y Matte (10,4%) -cuarta y quinta posicion- se posicionan en
actividades orientadas al mercado interno, con una importante presencia de la
manufactura. EI emergente grupo textil Yarur (4,3%) dispone hacia 1938 de un
moderado capital, y sélo supera al grupo Kupfer (0,1%). En 1938, los grupos
representan un 11,2% del P1B.1%

En 1958, nos hallamos en pleno despliegue de la ISI, a casi dos décadas de su
lanzamiento. En cuanto a su estructura, importantes grupos del pais presentan una
tendencia a la integracion vertical. Es el caso de Matte (celulosa, papel); Yarur y Said
(textil). Por su parte, Menéndez (agropecuario), y Cousifio (carbonifero). En aquel
afio, se evidencia una reorganizacion de los principales grupos del pais. EI de mayor
tamario es el grupo Matte (29,9%), seguido por Edwards (24,6%) y Braun, Menéndez,
Montes (12,7%). Matte, asciende de un quinto a un primer lugar, entre 1938 y 1958.
Ello sugiere que las entidades con un perfil manufacturero y diversificado como Matte
y Edwards, se beneficiaron, en mayor medida, del marco de politicas ISI de
proteccion, fomento industrial y desarrollo del mercado interno. El agropecuario,
Braun, Menéndez, Montes; retrocede a una tercera posicion dejando de liderar el
conjunto de grupos. Los carboniferos Claude (12,7%) y Cousifio (6%) se ubican en
una posicion intermedia. Aparecen asimismo en este corte temporal, dos grupos
textiles impulsados en el contexto de las politicas ISI: Yarur Banna (6%) desde 1937,
y Said (2,9%) fundado a mediados de la década de 1940. Por ultimo, siendo Matte el
conglomerado de mayor expansion relativa; Cosatan (4,8%) es el grupo que
experimenta un descenso mas agudo, desde el segundo al séptimo puesto. Lo anterior,
es una muestra del profundo deterioro del mercado internacional del salitre.’% En
1958, los grupos alcanzan a un 7,3% del PIB, con mas de 762 millones de ddlares de
capital acumulado.

Para 1970, afio en que los grupos representan un 5,3% del PIB, y por encima de 1.3
billones de capital reunido, ingresan en el listado el grupo bancario Banco Hipotecario
de Chile (BHC) fundado en 1966, exhibe un vertiginoso ascenso entre los principales
grupos del pais (19,2%); Luksic (13,4%), y Angelini (3,5%); y desaparecen del

% En torno a las caracteristicas de la ISI'y su relacién con los grupos econémicos, véase capitulo
tercero.
100 Acerca del “peso” de los grupos en la economia, grafico 2.2.
101 \/éase capitulo tercero graficos 3.2; 3.3; y 3.4.
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mismo, Cosatan, Cousifio y Claude, reflejando el desenlace de la crisis sectorial en el
salitre y el carbon.'%? En 1970, Matte (28,8%), BHC (19,2%) y Edwards (18,3%), son
los mayores grupos del pais, los cuales retinen un 66% del capital conjunto. Menéndez
se posiciona con un 6,6%. Los grandes grupos de la industria textil, Yarur (6%) y
Said (3,8%), con respecto a la medicion de 1958, se ubican en una posicion mas
retrasada. Existe un crecimiento con respecto a las empresas controladas por los
grupos en 1970, desde 75 unidades en 1958 a 112 en aquel afio. Por ese entonces, los
grupos empresariales presentan un cambio cualitativo en su portafolio de empresas.
Este incluye a nuevos organismos financieras, las sociedades de inversion.%® Estas
entidades representan un mecanismo idoneo para continuar con el proceso
centralizador de capital preexistente y proceder al control de empresas.

En 1978, en la fase neoliberal monetarista del régimen militar; los principales grupos
del pais controlan 278 empresas lo cual representa un alza de 166 unidades en
comparacion a inicios de la década. Los grupos captan un patrimonio neto que supera
los 4 mil millones de délares, con un 17,1% del PIB. La estructura de los principales
grupos muestra un incremento de la diversificacion “no relacionada”, tomando la
forma conglomerada. Cruzat-Larrain se posiciona como el gran conglomerado
chileno. Esto se relaciona con un proceso de centralizacion que contempla a las
empresas devueltas por el gobierno militar, las entidades privatizadas captadas por el
grupo, y las negociaciones con el grupo Edwards con vistas a adquirir su cartera de
empresas manufactureras.’® Cruzat-Larrain (36%) presenta un monto total de fondos
propios, que, en términos reales, asciende a 1.478.809.105 millones de dolares. Se
posiciona como segundo grupo del pais, el conglomerado liderado por Javier Vial
(21,8%). Ambas entidades se desprenden del grupo BHC.

En un tercer lugar, se posiciona el grupo Matte (16,3%). Este grupo, pierde su sitial
como el principal del pais durante la ISI a manos de los conglomerados surgidos de

102 | a evolucion de los sectores salitrero y carbonifero se examina en el capitulo tercero de este trabajo
apartado 3.2.
103 | as sociedades de inversion seran entidades que contribuiran a la integracién de los grupos,
estando autorizadas para captar hasta el 10% del capital de una sociedad andnima. Con respecto al
perfil financiero de los grupos, en 1938, s6lo un grupo econémico (Edwards) dispone de una entidad
bancaria. En 1958, la financiarizacion de los grupos es generalizada, llegando cuatro de ellos, Matte,
Edwards, Yarur Banna, Said, a controlar uno o inclusive dos bancos (Said). Asimismo, con la
excepcion de los carboniferos Claude y Cousifio, la totalidad de grupos en aquel afio controla alguna
compafiia de seguros. La descripcion detallada de las empresas que componen los grupos econémicos
se examina en el Anexo.
104 Estos elementos se desarrollan en el capitulo cuarto de la presente investigacion.
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la divisién de BHC. Matte mantiene la estructura de sus activos concentrados en la
cadena productiva del papel y celulosa; y en la produccion de bienes intermedios.
Luksic, es un grupo que se posiciona como el cuarto en patrimonio (7,7% del total).
Este conglomerado, adquiere integracion financiera al acceder al control del Banco
Sudamericano. Angelini (6,7%) se ubica como el quinto grupo econémico del pais,
superando en tamafio a Yarur Banna (4,3%). Angelini focaliza su actividad en los
sectores pesquero y maderero sin introducir entidades bancarias a su portafolio de
empresas. Yarur Banna, recupera las empresas estatizadas durante el gobierno
socialista, manteniendo sus activos en la industria textil, aunque sin la preponderancia
de 1970. Said deja de situarse entre los principales grupos econémicos del pais. Este
descenso en el tamario de los grupos textiles, se debe al deterioro del mercado interno,
y al ingreso de produccion importada a raiz de la apertura comercial implementada
desde 1974.1% Por Gltimo, con respecto a Edwards (3,7%), entre 1974y 1978, el grupo
ejecuta un proceso de desinversion, optando por vender su amplio segmento
manufacturero a Cruzat-Larrain y Vial. Edwards reconcentrara sus empresas en torno
a los sectores financiero, medios de comunicacién e inmobiliario. Debido a la
envergadura de su gran empresa minera Mantos Blancos, se afiade al corte temporal
de 1978, el grupo Hochschild (3%). De este modo, en 1978, la nueva generacion de
empresarios reunida en 1970 al interior de BHC, se consolida como los grandes
controladores del pais. Nos referimos a Manuel Cruzat, Fernando Larrain, y Javier
Vial Castillo.

En 1988, con un 18,9% del PIB, y un patrimonio reunido por sobre los 4,5 billones de
dolares, con posterioridad a la crisis financiera de 1982-1983 que liquidara a los
conglomerados Vial y Cruzat-Larrain; sobresalen los grupos Angelini (25,9%), Matte
(25,5%) y Luksic (12,2%), entidades con un nivel de endeudamiento controlado con
anterioridad a la crisis econémica. A partir de las medidas de fortalecimiento del
sector privado implementadas por el gobierno militar con posterioridad a la crisis de
la deuda externa, las entidades mencionadas se encuentran en condiciones de
beneficiarse de la reprivatizacion de las unidades localizadas en el “4rea rara”.1%® El
grupo CAP (14,4%) producto de las privatizaciones, se sitGa entre los principales del
pais. Enersis es otro grupo que emerge a partir del proceso privatizador (7,8%) Banco
de Chile (6,9%) es un grupo bancario -el segundo aparecido en el pais después de
BHC- surgido con posterioridad a la crisis financiera, cuya existencia se relaciona con

1051 os factores responsables del declive de la actividad textil se tratan en el capitulo cuarto.
106 E] impacto de la crisis econdmica de 1982-1983 y las caracteristicas del “area rara” se examinan
en el capitulo correspondiente a los grupos de econémicos en el neoliberalismo.
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el proceso de saneamiento de la cartera vencida del grupo Vial. Claro, se posiciona en
1988 (4,7%) como uno de los mayores del pais con el control de empresas como la
Compariia Sudamericana de Vapores. El grupo pesquero Lecaros (2,3%) concluye el
corte temporal de 1988. Los grupos se refocalizan en unidades productivas,
reduciendo al minimo a las unidades financieras controladas. El total de empresas que
conforman los grupos economicos descendera desde 278 y 68, en el lapso de 10 afios
(1978 y 1988).

Cuadro 2.2 Formacion de grupos empresariales segin modelo econémico. Década
de creacion, y permanencia hacia 2015

ISI Neoliberalismo Grupos que
Pre-1SI (1939-1973) (1974-1988) persisten 2015 107

Total: 7 Total: 6 Total 7 Total: 9
BMM (1890) Said (1940) Cruzat-Larrain (1970) Luksic (1)
Cosatéan (1900) Claude (1950) Vial (1970) Angelini (2)
Cousifio (1880) BHC (1960) CAP (1980) Matte (3)
Edwards (1880) Luksic (1950) Enersis (1980) Yarur (7)
Matte (1910) Angelini (1950) Claro (1970) Said (8)
Yarur (1930) Hochschild (1950) Lecaros (1980) CAP (21)
Kipfer (1900) Bco. de Chile (1980) Claro (23)

Lecaros (33)

Fuente: Elaboracion propia. Columna, “grupos que persisten en 20157, realizada a partir de
Universidad del Desarrollo (2016).

Segun se observa en el cuadro 2.2, los tradicionales grupos econdémicos Edwards;
Cousifio y Braun, Menéndez, Montes, se crean en la segunda mitad del siglo X1X.108
Gran parte de los grupos empresariales que preceden a la I1SI permanecen a lo largo
del modelo industrializador, incluyendo entre estos a Matte, siendo éste el Gnico grupo
que persiste en la totalidad del periodo investigado (1938-1988). A lo largo de la ISI,
se conforman entidades como Banco Hipotecario de Chile, Angelini, Luksic y el
grupo textil Said. El grupo Yarur, si bien se conforma con anterioridad a la ISI, se
consolida al interior del modelo industrializador. En el neoliberalismo, se articulan
los grandes conglomerados Cruzat-Larrain y Vial, en cuanto ramificaciones del grupo

107 A partir del “Ranking de Grupos Econémicos” editado por la Universidad del Desarrollo. Este
ranking es realizado por dicha universidad desde 2007. Entre paréntesis, las posiciones segin
patrimonio neto, ingresos y activos.
108 |_os grupos empresariales Cousifio, Claude y Cosatéan, desapareceran como tales en la década de
1960. Menéndez lo haré a inicios de la década de 1970.
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BHC,; y otros grupos controladores de un capital previamente formado, como el grupo
Claro, apéndice de BHC. Compafiia de Aceros del Pacifico (CAP) es un grupo
formado en el marco del proceso de privatizacion de empresas publicas tradicionales.
Enersis desparecera como grupo empresarial chileno a manos de Endesa Espafa en
1997. Banco de Chile, constituido a partir de la crisis financiera de 1982-1983, se crea
con motivo de la disolucion del grupo Vial; después que algunas de sus empresas
pasan temporalmente a poder del banco como parte de pago por la deuda contraida
por el grupo. En la actualidad, destacan como los principales grupos del pais, dos
entidades constituidas en el transcurso de la ISI: Luksic y Angelini, a los cuales se
afiade Matte. Asimismo, se aprecia la prolongacion de los grupos Said y Yarur, (hoy
en dia reconvertidos desde el segmento textil a sectores como el comercio
departamental y la salud privada). En suma, en el conjunto de periodos y modelos
econdémicos, antes de la ISI, a lo largo de la industrializacién sustitutiva de
importaciones y en el neoliberalismo, se constituyen grupos empresariales al interior
de la economia chilena.

Cuadro 2.3 Grupos economicos en el largo plazo, segun categoria de control
(Década de 1930-1988)

Grupos | Grupos familiares (Desarticulacion) Conglomerados
familiares | Conglomeral (BHC) Estatizaciones Grupos familiares | Grupos familiares
Grupos familiares

1930s 1950s-1970s 1970-1973 1974-1983 1984-1988
Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos en el cuadro 2.3, la evolucion de los grupos econdmicos en el largo plazo
y su fuente de control. Grupos familiares prevalecen entre las décadas de 1930 y 1970.
La excepcidn a este rasgo, lo representa BHC, el cual desde sus origenes se sustenta
en perfil tecnocratico por parte de sus controladores ligados al banco. La
reconstitucion de los grupos se manifiesta desde 1974, con las devoluciones de
empresas Yy la primera ronda de privatizaciones. En la fase monetarista (1974-1983)
predominan los grandes conglomerados (Cruzat-Larrain, Vial-BHC) cuyo control se
basa en un papel mas bien técnico. Con posterioridad a la crisis economica de 1982-
1983, se recupera la prevalencia los grupos familiares, los cuales, en perspectiva
historica, predominan como forma de control y cohesion de los grupos economicos
del pais.
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2.1 El tamafio real de los grupos econémicos chilenos en el largo plazo (1938-
1988)

En lo que sigue se examina el tamafio de los grupos econdémicos en base a su capital
y reservas expresado en términos constantes segun dolares de 1988.

Gréfico 2.1 Tamafio de los grupos econémicos chilenos (1938-1988). Evolucion del
tamafo conjunto para cada corte temporal segun capital y reservas, en dolares de
1988
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Fuente: Elaboracion propia.

En el transcurso del periodo investigado, es en la fase neoliberal -mediciones de 1978
y 1988- en donde los grupos econdmicos alcanzan su mayor tamafio. Como se muestra
grafico 2.1, en comparacién con el neoliberalismo, la envergadura conjunta de los
grupos a lo largo de la industrializacion sustitutiva de importaciones muestra un
crecimiento moderado. Entre 1938 (615,4 millones de US$) y 1958 (762,1 millones
US$) se observa una expansion acumulada de 23,83%, con una escasa tasa anual de
1,07%. Entre 1958 y 1970 (1,3 billones de US$), se aprecia un crecimiento superior
desde 762,1 millones a 1,3 billones de dolares, con un promedio anual de 4,55%. De
este modo, entre 1938 y 1970, ultima medicion en el transcurso de la ISI, los grupos
crecen en un 111,2% en términos absolutos, con variacion anual de 2,25% a lo largo
del modelo industrializador. De este modo, en el transcurso de la industrializacion
sustitutiva de importaciones, los grupos empresariales crecen por debajo del PIB

promedio anual que alcanza a un 3,77%. Esto conduce a que, en términos agregados
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con respecto al conjunto de la economia, la expansion de los grupos durante la ISI
implique decrecimiento.' Esta situacion, no es generalizable a todos los grupos
empresariales del periodo. El leve crecimiento entre 1938 y 1958, se relaciona con la
problematica de los grupos econdmicos que se desenvuelven en el sector primario, en
actividades mineras y agropecuarias (Cousifio, Claude, Cosatan y Menéndez). Como
apreciaremos mas adelante (grafico 2.14), los grupos manufactureros Matte, Yarur -y
en menor medida Edwards- experimentan un crecimiento superior al promedio
detectado para el conjunto de grupos en el transcurso del modelo industrializador.

Una vez que los grupos son reconstituidos y favorecidos por el gobierno militar,
mediante la devolucion de las empresas estatizadas en el trienio de la Unidad Popular
(1970-1973); la privatizacion de empresas no emblematicas de CORFO; -
conjuntamente con la absorcion de grandes unidades como el Banco de Chile y
empresas de tamafio medio-, obtenemos que entre 1970 y 1978 (4.06 billones de US$)
se asiste a la mayor expansion absoluta inter-periodo, 212,3%.%9 Lo anterior, coincide
con el mas alto promedio de crecimiento inter-anual, que alcanza a un 15,28% para
los ocho afios computados. Cabe sefialar que el promedio del PIB chileno en el periodo
(1970-1978), es de apenas 1,54%. En 1978, en cuanto a los dos grandes
conglomerados, el grupo Cruzat-Larrain cubre un 6,15% del PIB; el grupo Vial (BHC)
un 3,73% del producto agregado.

Con posterioridad a la crisis econdmica de 1982-1983, que desintegrara a los
conglomerados Cruzat-Larrain y Vial; en 1988 (4,5 billones de US$), los grupos
reconstituyen su patrimonio, superando ademas el monto de recursos propios en
comparacion a 1978. Lo anterior, se relaciona con la estabilidad macroeconémica
alcanzada a mediados de la década de 1980; el saneamiento de activos vy
reorganizacion de la propiedad empresarial con motivo de la conformacion del “area
rara” y la privatizacion de algunas de las mayores unidades estatales.!!! El crecimiento
global de los grupos entre 1978 y 1988 es de un 13,04%, y exhibe una moderada tasa
anual de 1,23%. Sin embargo, a lo largo de diez afios y en los prolegémenos del
retorno a la democracia politica (1990), se recuperara la envergadura de los grupos
empresariales al nivel de su mayor tamafio registrado en la fase monetarista del

109 Tal como se aprecia en el grafico 2.2.
110 E| proceso de estatizaciones realizado por el gobierno de la Unidad Popular y su impacto en los
grupos econdmicos se desarrolla en el capitulo tercero de esta investigacion, apartado 3.3.
111 a reprivatizacion comprendida en la conformacion del “area rara” es examinada en el capitulo
cuarto de este trabajo, apartado 4.4.
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gobierno militar.*2 Asi, con un nimero reducido de empresas (ver grafico 2.3), los
grupos lideres en la recuperacion econOmica posterior a la crisis financiera,
conjuntamente con los formados en 1987 como producto de las privatizaciones (CAP
y Enersis) dispondradn de una importante presencia en el conjunto de la economia
comparable con la obtenida por los grandes conglomerados del monetarismo. Los dos
grupos de mayor tamarfio cubrirdn un 5,17% del PIB en el caso de Angelini y 4,75%
del producto agregado, por parte de Matte.

Grafico 2.2 Ponderacion de los grupos econdémicos respecto al producto interior
bruto, y stock de capital productivo. Valores para cada corte temporal segun capital
y reservas (1938-1988)

20

18,9

18 17,1

7,3
5,3
3,3
2

1938 1958 1970 1978 1988

16
14
12 11,2

10

HPIB W Stock de Capital Productivo
Fuente Elaboracion propia.
En el grafico 2.2, observamos que en 1938, afio previo al lanzamiento de la

industrializacién sustitutiva de importaciones, el PIB nominal es de 17.728.254.407
pesos corrientes.!'® Los grupos rednen un monto de capital y reservas de

112 Debido a que, en 1978, se concluye la primera fase de privatizaciones (1974-1978), y se encuentra
finalizada la devolucion de empresas al sector privado, estimamos que la medicion efectuada para
este afio, refleja de manera adecuada a la dimension alcanzada por los grupos econémicos en la fase
monetarista-neoliberal que antecede a la crisis econémica de 1982-1983.
113 E] monto del PIB nominal de 1938 se calcula a partir de Diaz et al. (2016) en base al deflactor del
PIB.
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1.990.966.156 pesos; la proporcion cubierta por los grupos econdmicos en
comparacion con el producto agregado, asciende a 11,2% del PIB.

En 1958, el PIB chileno es de 2.645.295.000 escudos.'!* El capital y reservas de los
grupos econdémicos suman un total de 186.646.204 escudos. La porcion de los grupos
con respecto al producto agregado es de 7,05%.1* En 1970, el valor del PIB es de
98.417.000.000 escudos.!*® EI monto del capital de los grupos (5.220.727.300 de
escudos) con respecto al producto es de 5,3%.7 En 1978, se manifiesta un agudo
ascenso del tamafio agregado de los grupos con respecto al PIB, el que obtiene un
valor de 485.486.979.310 pesos.'!® La porcion del PIB cubierta por el capital y
reservas de los grupos en ese afio (83.450.371.721 pesos) es de 17,1%. Asi, con
respecto a 1970, hay un ascenso del capital de los grupos en relacién al PIB en casi un
223%, con una tasa anual de 15,76%. En la Gltima medicion, en 1988, la produccion
agregada asciende a 6.037.270.000.000 pesos**®; con un capital conjunto de los grupos
de 1.146.357.681.000 pesos, el porcentaje cubierto es de 18,9% del PIB.

El mayor aumento de la envergadura de los grupos en la economia se registra en 1978,
durante el neoliberalismo. Como se ha sefialado, desde 1974, se evidencia un proceso
de centralizacion y crecimiento de los grandes conglomerados con motivo de la
devolucion de empresas estatizadas en el gobierno de la Unidad Popular, y la primera
ronda de privatizaciones. A lo anterior, se une la creacion de entidades financieras
(sociedades de inversion, financieras, fondos mutuos), y la formaciéon de las
denominadas sociedades de “papel”.*?° En 1988, se muestra un alza en el tamafio de
los grupos una vez se reorganiza el tejido empresarial, recuperando los grupos

114 Diaz et al. (2016). El valor del PIB se presenta en “escudos” moneda de uso corriente en Chile
entre 1960 y 1975. 1 escudo equivale a 1000 pesos antiguos. Se utiliza esta moneda para referirse al
PIB de 1958 debido a que el monto de los capitales y reservas empresariales informados por Lagos
(1960) se encuentran en escudos.
115 Entre 1960 y 1975, la moneda de uso corriente del pais es el escudo (1 escudo equivale a 1000
pesos).
116 Diaz et al. (2010).
117 Como se indica en el apartado metodolégico, no se dispone del monto del capital y reservas para
el conjunto de unidades controladas por los grupos econdémicos en 1970. Si bien, existe una
subrepresentacion con respecto a la dimension de los grupos; si se ha captado a las empresas de mayor
tamafio considerando a la totalidad de las unidades dirigidas por grupos econémicos cotizantes en el
mercado bursatil. En suma, los valores obtenidos en el corte temporal de 1970, constituyen una
aproximacion plausible con respecto a la envergadura de los grupos en la economia chilena.
118 Diaz et al. (2016).
119 Diaz et al. (2016).
120Acerca de este tipo de entidades, véase pg.216.
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economicos las grandes empresas integradas al “area rara” con ocasion de la crisis
financiera de 1982-1983, y surgiendo dos importantes grupos producto de las
privatizaciones.'?> Como se ha indicado mas arriba, la tendencia captada durante la
ISI describe un descenso de la envergadura de los grupos econémicos en relacion al
PIB. En el contexto de las politicas de industrializacion y cobertura del mercado
interno, este resultado se explica por la evolucion de los grupos primarios de caracter
extractivo (Cosatan, Claude y Cousifio), y agropecuario (Menéndez), los cuales
experimentan un manifiesto declive como una resultante de sus respectivas
problematicas sectoriales.??

En cuanto al stock de capital productivo, en 1938 los grupos retnen un 6,6% de dicho
capital en términos monetarios del capital y reservas conjunto.*?® Recurriendo a la
serie de medicion del stock de capital en el largo plazo para América Latina,'*
obtenemos que, en 1958, el capital y reservas conjunto de los grupos econémicos es
de un 3,34% del stock de capital no residencial. Como es logico esperar, al igual que
con respecto al PIB, la proporcion cubierta por los grupos en comparacion del stock
de capital desciende en 1970, hasta situarse en un 2,27%. Los resultados acerca de la
proporcion de los grupos en comparacion al stock de capital productivo, se relaciona
con la diversificacion de la economia y la inversion en infraestructura, de la mano de
la presencia de grandes unidades estatales y extranjeras en el tejido industrial del
pais.'?® Por Gltimo, en el neoliberalismo, entre 1978 (7%) y 1988 (8,1%), se verifica

1211 a reconstitucion, crisis y expansion de los grupos econdmicos en el neoliberalismo es examinada
en el capitulo cuarto de este trabajo.
122 Seguin se aprecia en los graficos 2.6 (Menéndez); 2.11 (Cousifio) y 2.12 (Cosatan). Con respecto
a las dindmicas econdmicas y sectoriales que afectan a los grupos ligados al sector primario de la
economia, véase capitulo tercero, seccion 3.2.
123 Referencia obtenida a partir de Tafunell y Ducoing (2016), considerando un valor de 1,7 veces el
capital productivo en relacion al PIB en 1929 y en 1938. En este Gltimo afio, se recuperan los niveles
de produccion existentes en el conjunto de la economia chilena en 1929. Sobre la recuperacion de la
crisis econdmica: Sunkel (2011); Meller (2007) y Ellsworth (1945).
124 Hofman (2000). Se recurre a este autor para el calculo de la proporcion entre el monto del capital
y reservas de los grupos y el stock capital productivo de la economia para los cortes temporales de
1958, 1970, 1978, 1988.
125 A modo de referencia, segin datos de 1962 en una muestra que considera las 38 mayores empresas
publicas, mixtas, privadas de capital nacional y extranjero, se obtienen los siguientes valores en
funcion del capital y reservas agregado para cada categoria: publicas 48,14%; mixtas: 18,69%;
extranjeras 20,38%; privadas 12,79%. Si bien estos porcentajes no son concluyentes de la totalidad
de cada categoria de propiedad, nos sugiere la relevancia de las empresas publicas, con unidades
altamente intensivas en capital como la Compafiia de Acero del Pacifico CAP; Empresa Nacional de
Electricidad ENDESA; y Ferrocarriles del Estado. Las multinacionales como Chiletabacos, CTC,
Chilectra o Chiprodal, operan en el pais con anterioridad a 1938.
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un ascenso de los grupos empresariales en la ponderacion del capital productivo de
la economia con respecto a los valores obtenidos en las mediciones de la ISI.

Grafico 2.3 Total de empresas controladas por los grupos econdmicos en el largo
plazo, y porcentaje de control sobre empresas cotizantes en el mercado bursatil,
segun corte temporal (1938-1988)
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 2.3, con respecto al nUmero de empresas controladas, el crecimiento
constante de los grupos se verifica hasta 1978. En aquel afio, se verifica un
importante proceso de centralizacion de unidades empresariales de corte productivo,
y la creacion de unidades bancarias, seguros, sociedades de inversion, sociedades de
“papel”,1?® financieras, y entidades comerciales.*?” Entre 1938 y 1958, en los veinte
afios que transcurren en la implementacion de la primera fase de la ISI, se manifiesta
un proceso de centralizacion de empresas productivas por parte de los grupos
econdémicos, que duplica el nimero de unidades controladas (38 a 75 unidades).'?8
Hacia 1970, se registra un ascenso de algo mas de un 32% (75 a 112 empresas), en
donde se registra una dinamica de creacion de unidades financieras como las
sociedades de inversion. Entre 1970 y 1978, a raiz de la devolucion de las empresas

126 E| rol de estas entidades en las funciones de control de los grupos, se describe en el capitulo cuarto,
apartado 4.3.
127 Sobre las empresas controladas por los grupos en cada corte temporal, véase Anexo.
128 Cabe considerar que, en 1958, en cuanto a entidades financieras, los grupos presentan tnicamente
el control de bancos y compafiias de seguros.
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estatizadas en el gobierno de la Unidad Popular; la primera ronda privatizadora de
unidades estatales no emblematicas; y la adquisicion empresas (junto a la creacion
de las denominadas sociedades de “papel”), se asiste a la mayor alza en el control de
unidades empresariales, con un crecimiento de un 145% con respecto a las empresas
controladas (278 unidades en 1978). Hacia 1988, como una resultante del
redimensionamiento del tamafio de los grupos motivado por la crisis financiera de
1982-1983, se asistird a un agudo descenso en el control de empresas. En 1988, los
grupos dirigen 68 empresas, es decir, un 24,4% de las unidades administradas en
1978. Sin embargo, como apreciamos en el grafico 2.1, una dréstica reduccion en el
namero de empresas controladas no implica necesariamente, un descenso en los
volumenes del patrimonio. Asi, en 1988, la envergadura de los grupos se ubica por
encima de las magnitudes de 1978, convirtiéndose aquel corte temporal, en el
registro de mayor envergadura para toda la serie. Por Gltimo, entre los afios 1938 y
1978, la evolucién del numero de empresas controladas se asemeja al crecimiento de
los grupos en cuanto su tamario de capital y reservas.?°

En relacion al porcentaje de las empresas cotizantes en el mercado bursétil; en 1938,
éste representa un 27,6% de las sociedades andnimas listadas. En 1958, en un proceso
centralizacion de la propiedad y expansion del nimero de empresas dirigidas por los
principales grupos econdmicos del pais, dicho porcentaje se eleva a un 76,1%. En
1970, se evidencia una caida en el control de las sociedades an6nimas cotizantes,
hasta un 31,05%. Este descenso en la fraccion del capital controlado por los grupos
en el mercado bursatil entre 1958 y 1970, se debe, en lo fundamental, al aumento de
las sociedades anonimas cotizantes en aquel afio en comparacioén con 1958, cuando
se asciende de 224 a 387 empresas en el mercado bursatil.

En 1978, en el modelo neoliberal-monetarista, a partir del proceso de recentralizacion
de la propiedad de empresas privatizadas, y a unidades captadas de grupos
econdmicos en desinversion, como es el caso de Edwards, apreciamos que se
reconstituye el monto de sociedades en Bolsa controladas por los principales grupos
del pais, llegando a 76,9%, porcentaje similar al logrado en 1958. Finalmente, en
1988, con posterioridad a la crisis financiera de 1982-1983, se reduce notablemente
el porcentaje de control en este indicador a un 27,5% apenas por encima del obtenido
en la medicion de 1938. Con el mayor tamafio en comparacion al PIB para todas las
mediciones (18,9%), en 1988, los grupos se focalizan en la direccion de las mayores
empresas del pais.

129 \/éase, gréfico 2.1.
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Gréfico 2.4 Grupo Menéndez (Braun, Menéndez, Montes).**° Evolucién del tamafio
real en el largo plazo, capital y reservas en délares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Menéndez se compone de las principales empresas agropecuarias del pais;
desarrolla una integracion vertical con empresas navieras y frigorificas.'3! Es liderado
por el chileno Mauricio Braun y el inmigrante asturiano Juan Menéndez. Iniciado en
1893 con la union comercial y familiar entre el inmigrante espafiol Joseé Menéndez y
Mauricio Braun, una vez fundada la Sociedad Explotadora Tierra del Fuego, su centro
de operaciones se emplazara en la ciudad chilena de Punta Arenas. La asociacion
comercial con José Montes Pello, nos lleva a incorporar al grupo a su principal
empresa la Sociedad Comercial y Ganadera José Montes. EI grupo desplegara
inversiones en Argentina. Se considera a las empresas emplazadas en territorio
chileno.

En 1938, Menéndez es el grupo de mayor envergadura del pais. Como se aprecia en
el grafico 2.2, esto se refleja en el tamafio alcanzado a nivel de los fondos propios, los
cuales superan los 165.000.000 de ddlares. En los cortes posteriores el grupo
disminuird su tamafio.**? En 1958 (97,3 millones) la caida es de mas de 60 millones
de ddlares con respecto a 1938, con un descenso anual de -2.62%. El grupo se disuelve

130 Utilizamos la denominacion del grupo extraida del corte temporal de 1970. Desde la década de
1960, la familia Menéndez sobresale en el control del grupo.
131 | as empresas que integran este grupo empresarial, se presentan en el Anexo.
132 Con respecto al estancamiento del sector agricola, véase cuadros 3.4,y 3.7.
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en los primeros afios de la década de 1970, con motivo de la problematica sectorial
suscitada con motivo de la reforma agraria y la consiguiente expropiacion y
subdivision de la gran propiedad agropecuaria.

Grafico 2.5 Grupo Edwards. Evolucion del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

El origen de la fortuna que da inicio a este tradicional grupo econémico chileno, se
remonta a la acumulacion de riqueza realizada por Agustin Edwards Ossandon,
banquero y financista en la actividad de la extraccion de plata y empresario salitrero.
En la segunda mitad del siglo XIX, la fortuna de Edwards Ossandon se genera en la
habilitacion minera en torno al yacimiento argentifero de Chafiarcillo, comuna de
Copiap6.1® La saga familiar es continuada por su hijo Agustin Edwards Ross y mas
adelante por su nieto, Agustin Edwards Mac-Clure quien consolida el grupo en el
sector de manufacturas de bienes de consumo corriente, con el control la Compafiia
Refineria de Azucar Vifia del Mar (CRAV), y la Compaiiia Cervecerias Unidas
(CCU), obteniendo una amplia influencia politica a traves del diario EI Mercurio. En
la década 1940, el grupo es dirigido por Agustin Edwards Budge. A partir de 1957, el
conglomerado es conducido por Agustin Edwards Eastman. Edwards se convertira en

133 La practica de la “habilitacion” consistio en el desempefio informal de funciones crediticias a la
actividad minera. Junto con el pago de intereses, en caso de incumplimiento, el prestamista pasaba a
considerar como garantia o aval a los equipos, herramientas, y a los derechos de propiedad de la mina.
Acerca del sistema de relaciones laborales en la mineria de la plata, véase Illanes (2003).
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uno de los principales empresarios y controladores del pais. Formado en los Estados
Unidos, Edwards Eastman disfrutard de contactos con autoridades politicas
estadounidenses de maximo nivel, destacando entre ellas, el ex-Presidente R. Nixon.
Asimismo, Edwards se relacionara con multimillonarios de aquel pais, entre los que
sobresale el magnate D. Rockefeller. Estos vinculos seran explotados por Edwards
con vistas a su asociacion con capital extranjero como es el caso de su participacion
en Ralston Purina y en la financiera IBEC controlada por el grupo Rockefeller.

El grupo Edwards se expandira a lo largo de la ISI, situdndose hacia 1958 como el
segundo grupo del pais en cuanto a tamafio. La mayor parte de su capital se compone
de un amplio portafolio de tradicionales empresas en el sector de bienes de consumo
corriente orientadas al mercado interno. Segun se indica en el grafico 2.5, el grupo
crece en un 42,2% acumulado entre 1938 (177,6 millones) y 1970 (252,7 millones),
con una variacién anual de 2,40%. Este crecimiento, se realiza apenas por encima del
promedio de expansion para el conjunto de grupos en el periodo 1S1.134 A partir de las
medidas neoliberales de desproteccion a la industria nacional y contraccion de la
demanda interna con vistas al control de la inflacion, el grupo Edwards sufrira los
envites del neoliberalismo. A mediados de la década de 1970, la direccion del grupo
decidira desinvertir en la totalidad de sus empresas manufactureras, pasando éstas a
los grandes conglomerados de la fase monetarista, Cruzat-Larrain, y Vial.1* De este
modo, entre 1970 y 1978, Edwards desciende en el monto de su patrimonio, en casi
100.000.000 de dolares, ubicandose en el penaltimo lugar de nuestro ranking.

134 2,25% de crecimiento promedio a lo largo de la ISI. Sobre el detalle de las empresas
manufactureras controladas por el grupo Edwards, véase el Anexo.
135 | as caracteristicas de la economia monetarista se examinan en el capitulo cuarto. Sobre el estado
de la demanda interna en el neoliberalismo, gréafico 4.1y cuadro 4.3.
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Gréfico 2.6 Grupo Matte. Evolucion del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Matte, se organiza en torno a la Compafia Manufacturera de Papeles y
Cartones (CMPC) conocida como la “Papelera”, entidad monopolica en la fabricacion
de papel, fundada el 12 de marzo de 1920.1% Desde su creacion en la década de 1920,
el grupo es liderado por Luis Matte Larrain, ingeniero civil formado en la Universidad
de Chile, hijo de Domingo Matte. Con posterioridad al fallecimiento de Luis Matte
Larrain en 1936, dirigen el grupo Arturo Matte Larrain, en compafiia de su cufiado, el
ingeniero civil y futuro presidente de la Republica, Jorge Alessandri Rodriguez,
ministro de Hacienda entre 1947 y 1950, y primer mandatario del pais entre 1958 y
1964. Antes de asumir la primera magistratura, Alessandri Rodriguez se desempefiara
como presidente de la CMPC, gerente de la Compafia Carbonifera de Lebu,
presidente de la Caja de Crédito Hipotecario, presidente de la Corporacion de
Ventas de Salitre y Yodo; presidente de Pizarrefio, vicepresidente del Banco
Sudamericano; ademas de ejercer distintos cargos en los directorios de la Compafiia
Distribuidora Nacional (CODINA), la Compafila de Consumidores de Gas de
Santiago y la Compariia de Seguros La Universal. Desde 1958, el grupo es liderado
por Arturo Matte Larrain y Eliodoro Matte Ossa. En el grafico 2.6, se muestra la

1% Desde la formacion de la CMPC esta se constituye en la principal empresa del sector del papel y
celulosa. Hacia la década de 1950, esta entidad cubre una porcién por encima del 80% del mercado.
En la década de 1960, la CMPC controla por sobre del 90% de su mercado de referencia.
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evolucion de la envergadura del Gnico grupo econémico que permanece a lo largo de
la totalidad del periodo investigado (1938 y 1988). Matte, se posiciona en el sector de
bienes intermedios.'®” Este grupo es beneficiado por las politicas de proteccion y
fomento crediticio implementadas en el transcurso de la 1S1.1* Matte, es la entidad de
mayor expansion a lo largo del modelo industrializador, creciendo en términos
absolutos, mas de un 350% entre 1938 (64,2 millones de dolares) y 1958 (226,9
millones de dolares), con un 6,51% de variacion relativa anual; con un 610% de
expansion entre 1938 y 1970 (397,6 millones de la moneda estadounidense), y un
5,86% de crecimiento anual. Recordemos que el conjunto de grupos en el periodo,
crecen un 2,25% promedio, y la economia en su conjunto lo hace en un 3,77%.
Durante la ISI, este grupo es poseedor de una importante cartera de empresas en el
campo industrial: en la fabricacién de celulosa y papel, materiales de construccion y
cemento, sobresaliendo su principal empresa, la monopodlica Compafia
Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC). Ubicado en el quinto lugar entre los
grupos econdmicos chilenos en 1938, en los cortes temporales de 1958 y 1970, se
sittia como el principal grupo del pais. Matte es capaz de permanecer como uno de los
tres primeros grupos del pais en el marco del neoliberalismo, tanto en la fase
monetarista, como con posterioridad a la crisis de 1982-1983.

Consideramos que existen tres elementos que contribuyen a entender la persistencia
de Matte como uno de los principales grupos del pais en el largo plazo. En primer
lugar, Matte es beneficiado por las politicas ISI, tanto, por las medidas proteccionistas
generalizadas al conjunto de grupos econOmicos, como, en especial, por el
financiamiento obtenido a través de créditos internacionales gestionados por
CORFO.'* Por otro lado, el grupo se sitlia en el sector de bienes intermedios,
desenvolviéndose en los mercados inter-industriales. Lo anterior, a diferencia de
grupos como Edwards, o los textiles Yarur y Said, los cuales se hallan en un escenario
que experimenta de manera mas directa o inmediata las vicisitudes de la economia
domeéstica. Por ultimo, el grupo Matte es capaz de desarrollar una importante actividad
exportadora ampliando las dimensiones del mercado para su negocio dominante
(papel, celulosa) desde mediados de la década de 1950, contando para ello con el
apoyo del Estado.*® Esto contribuye a que el crecimiento del grupo sea permanente,

137 |_a estructura econdmica del grupo en los diversos cortes temporales, se presenta en el Anexo.
138 Aspecto desarrollado en el capitulo tercero de esta investigacion, seccion 3.2.
1391 a proteccion y el financiamiento de las grandes empresas y grupos econémicos en el transcurso
de la IS, se desarrolla en el capitulo tercero de esta investigacion, seccion 3.2.
149 Estos elementos se profundizan en el capitulo tercero, cuadro 3.22, y gréfico 3.13.
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inclusive en las complejas condiciones del mercado interno durante el
neoliberalismo.'** Entre 1970 (397,6 millones de US$) y 1978 (658,7 millones de
dolares), el grupo se expande en un 65,6% con una variacion anual de 6,51%. En la
fase neoliberal de reconstitucion de los grupos después de la crisis de 1982-1983,
continla con la senda exportadora en plena concordancia con la politica
gubernamental, entre 1978 y 1988 (1,1 billones de US$) el grupo se expande en un
157%, con una variacion anual de 5,26%.'4> Matte es favorecido en 1986, por la
reprivatizacion de Industrias Forestales (INFORSA), su principal competidor en el
sector del papel y celulosa con vistas al mercado externo. El tamafio de Matte en 1938,
es de 64.2 millones de dolares a valores constantes. En 1988, la envergadura del grupo
supera los 1.17 billones de dolares, con un crecimiento anual promedio de 5.97%.

Gréfico 2.7 Grupo Yarur. Evolucion del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Yarur, es un grupo empresarial de origen arabe dirigido por el inmigrante palestino
Juan Yarur Lolas, con la colaboracion de sus hermanos Nicolés y Saba. Una vez
acontecido el deceso de Yarur Lolas en 1954, el grupo es conducido por su
descendencia directa, los chilenos Jorge, Amador y Carlos Yarur Banna. Los inicios
de la actividad economica familiar se remontan a la ciudad palestina de Belén en
donde los Yarur comercializan souvenirs para turistas. Posteriormente, con motivo de
la primera guerra mundial; en 1915, Juan Yarur emigrara del territorio otomano y se

141 Como se examina en el capitulo cuarto de esta investigacion.
142 '\/éase graficos 4.6 y 4.9.
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radicard en Bolivia en donde establecera la primera fabrica textil de dicho pais,
monopolio que abastecera a las fuerzas armadas del Estado altiplanico. A inicios de
la década de 1930, con ocasion del “crash” econdémico y el desplome del comercio
internacional, el presidente chileno Arturo Alessandri Palma, invitard a Yarur a
trasladar su actividad manufacturera a Chile, asegurandole exenciones tributarias y
una solida proteccion ante la competencia externa. En 1935 comienza a instalarse la
empresa Yarur Manufacturas de Algodon registrada como sociedad anonima en 1941.
Juan Yarur Lolas fundara el Banco de Crédito e Inversiones en 1937. 4 Después del
fallecimiento de Juan Yarur, la diferenciacién del grupo por parte de la propiedad de
su hermano, Nicolas Yarur Lolas se concretara en 1958, con la creacion del Banco
Continental, controlando ademas Nicolas Yarur las empresas Textil Progreso y
Progreso Urbano y Renta.

Yarur en 1938, -Yarur Banna en los cortes temporales de 1958, 1970 y 1978-, es el
mayor grupo textil del pais. En el grafico 2.7, el grupo presenta una constante
expansion en términos reales. El gran salto se verifica entre 1938 y 1958, es decir a lo
largo de la sustitucion de importaciones y la cobertura del mercado textil doméstico.
En la denominada primera fase de la ISI, el grupo se expande desde 3.1 millones de
US$ a 46.3 millones de dolares, con un crecimiento absoluto de 1393.5%, y un 14,4%
de variacion anual. Posteriormente, en la segunda fase de la ISI, desde mediados de
la década de 1950, se verifica una ralentizacion de su crecimiento. Entre 1958 y 1970
(82,1 millones de la moneda estadounidense), el grupo crecera en un 4.8% anual. Este
grupo empresarial desaparecera como uno de los principales del pais después de la
problematica del sector textil con motivo del ingreso generalizado de productos
importados al mercado interno. La complicada situacién de este grupo, se agudiza con
motivo de la crisis financiera de 1982-1983,'%* cuestion que conducird a su
desaparicion como uno de los principales grupos econémicos para el corte temporal
de 1988.1%

143 |as ventajosas condiciones brindadas por el gobierno chileno para la instalacion de este grupo
econdmico en la década de 1930, se presentan en el capitulo tercero, apartado 3.1.
144 Las complejidades de la actividad textil, y la fase descendente ciclo de produccién textil se
describen en el cuadro 4.4,y el gréafico 4.4.
145 Cabe sefialar, que hacia la década de 1990, estos grupos se reconvertiran hacia actividades como
el comercio de grandes tiendas departamentales y la salud privada.
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Grafico 2.8 Grupo Said. Evolucién del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Said, es un grupo econémico de origen arabe originado en la actividad textil. En 1958,
es liderado por Juan y Salvador Said Kattan. Este ultimo, proveniente de Bolivia a
fines de la década de 1930, se radicara en Chile fundando en 1939 en la localidad de
Quillota, la empresa textil Sociedad de Industrias Quimicas Rayon, mejor conocida
como Rayon Said. En 1954 junto a otros empresarios, entre los que se cuenta Anacleto
Angelini, contribuird a fundar y dirigir el Banco Nacional del Trabajo. Said, es el
segundo grupo textil chileno a lo largo de la industrializacion sustitutiva de
importaciones, ingresa en nuestro ranking unicamente en los cortes temporales de
1958 (22,4 millones de ddlares) y 1970 (53,2 millones de US$). En el gréfico 2.8,
entre 1958 y 1970, el grupo crece de manera absoluta en un 137.5%. Con una tasa de
crecimiento anual de 7,32%. Hacia 1978, de la mano de la fase critica de la actividad
textil, Said perdera su posicion como uno de los ocho principales grupos del pais.!4®

146 E| portafolio de las empresas del grupo para los afios 1958 y 1970, se presentan en el Anexo. Sobre
el estado de la produccion textil en el modelo neoliberal, véase cuadro 4.4 y gréfico 4.4.
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Grafico 2.9 Grupo Cousifio. Evolucién del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

La formacion del grupo Cousifio se remonta a uno de los principales empresarios del
pais a mediados del siglo XIX, Matias Cousifio Jorquera. Después de desempefiarse
como mayordomo de un importante emprendedor en el yacimiento argentifero de
Chanarcillo, proximo a la localidad de Copiapd, Cousifio obtendrd su fortuna al
desposarse con Maria de la Luz Gallo, viuda de Ramédn Goyenechea. Cousifio fundara
la primera empresa carbonifera del pais la Compafiia Carbonifera de Lota en 1852. Su
hijo Luis, expandira el negocio familiar. La sucesion en la que destacara su hijastra
Isidora Goyenechea y su nieto Carlos Cousifio Goyenechea, desarrollara la primera
fabrica cervecera chilena, el primer ferrocarril eléctrico, y la consiguiente planta
hidroeléctrica destinada a alimentar el transporte y la iluminacién de la ciudadela de
Lota, proyecto supervisado por Thomas A. Edison.

El tradicional grupo manufacturero Cousifio, se proyecta como uno de los mayores
del pais en 1938. Un afio antes del inicio de la ISI, es el tercer grupo en cuanto a
tamafio. La diversificacion de Cousifio se apoyo0 en la integracion vertical de unidades
vinculadas con el negocio del carbon, en donde opera la Compariia Carbonifera e
Industrial de Lota. A partir de las vicisitudes experimentadas por el sector del carbén
desde la década de 1940 -competencia del petr6leo como fuente energética,
estancamiento y posterior descenso de la produccion-; y después de perder el control
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de su empresa emblemaética (Lota-Schwager desde 1964) a manos del grupo Luksic
en 1966, se asiste a la desarticulacion del grupo Cousifio. En el grafico 2.9, entre 1938
y 1958, el grupo ve reducido su tamario desde 118 millones de dolares a 46.3 millones
de la moneda estadounidense.*” Esta reduccién, expresa una variacion porcentual de
-4,56%.148

Grafico 2.10 Grupo Cosatan. Evolucién del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Cosatan, es un grupo vinculado a la principal actividad productiva y
exportadora del pais hasta la Gran Depresion de 1929, la industria salitrera. Desde ese
entonces, este es un segmento productivo que experimenta un franco declive. El
Grupo Compafiia Salitrera de Tarapaca y Antofagasta es dirigido por el empresario
Osvaldo de Castro. E. Frei Montalva, se desempefiara como director de las empresas

147 El deterioro del ciclo productivo de la industria del carbén se describe en el capitulo tercero, gréfico
3.14.

148 Debido a que se posiciona como uno de los principales grupos econdmicos chilenos Gnicamente
en el corte temporal de 1958, se excluye al grupo Claude del examen de la dinamica de largo al plazo.
En 1958, este grupo presenta un valor de su capital y reservas constante que asciende a 97.092.722
dolares de 1988. Los rasgos de su portafolio de empresas, y una resefia historica del grupo Claude,
propietario de la carbonifera Schwager, se presentan en el Anexo. Similar situacion acontece con el
grupo Kipfer, el cual unicamente aparece como uno de los principales del pais en el corte temporal
de 1938. La informacion con respecto a su composicion se presenta en el Anexo.
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periodisticas del grupo en la década de 1930, siendo sucedido en el cargo por R.
Tomic.* El grupo Cosatan, segundo en cuanto a tamafio en 1938, se vera afectado
por la crisis del sector salitrero a causa de la competencia internacional del nitrato
sintético, desde la década de 1920, y el cierre de los mercados externos con motivo de
la Gran Depresion. En esta industria el grupo dispone de més del 90% de su capital.
Hacia 1958, Cosatan se transforma en el séptimo grupo del pais. Esta entidad no podra
superar el deterioro de su actividad predominante, ni evitar la intervencion estatal por
malas practicas comerciales y abusos laborales cometidos en la segunda mitad de la
década de 1950, aspecto que conducira a su posterior desaparicion en 1960.1* En el
grafico 2.10, en 1938, Cosatan presenta un tamafio por encima de los 121 millones de
dolares, el cual se reduce en 1958 a 37,4 millones de ddlares. Con una variacion de
anual de -5,7%.

Gréfico 2.11 Grupo BHC.*! Evolucion del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

149 Gazmuri (2000). Frei y Tomic, entre los principales lideres de la juventud conservadora agrupadas
en la Falange Nacional desde 1938, y a partir de 1957 en el partido demdcrata cristiano, desempefiaran
una estrategia de competencia electoral en esta region, logrando el primero de estos, acceder al
Senado en representacion de la segunda agrupacion provincial de Atacama y Coquimbo en 1949. Por
su parte, Tomic se convertira en diputado por Arica e Iquique en dos periodos a lo largo de la década
de 1940, y senador por Tarapacd y Antogafasta a inicios de la década de 1950.
150 Gréaficos 3.2, 3.3, y 3.4. La crisis del salitre se trata en el capitulo tercero de esta investigacion.
151 Banco Hipotecario de Chile.
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En 1973, una vez separados del grupo BHC®?; la asociacion entre Manuel Cruzat
Infante -ex gerente de estudios del banco -y Fernando Larrain Pefia uno de los
controladores de BHC, iniciard su andadura como grupo econdémico.’®® La
imbricacion entre los principales funcionarios del grupo y la direccion econémica del
régimen militar es palpable. Es el caso de profesionales como José Pifiera Echefiique
ministro del Trabajo (1978-1980) y de Mineria (1980-1981) artifice de las reformas
liberalizadoras en el mercado de trabajo, el sistema de pensiones, y el c6digo minero.
Pifiera, con anterioridad a su nombramiento como ministro del Trabajo en el gobierno
militar, formara parte del grupo Cruzat-Larrain. Asimismo, el economista Sergio de
Castro, vinculado a la gerencia de los grupos Edwards y BHC, dirigira los ministerios
de Economia (1974-1976), y Hacienda (1977-1982), siendo el principal articulador
de las politicas monetaristas implementadas en el pais desde 1974. Una vez que se
desligan del BHC Larrain y Cruzat; el grupo es liderado por el empresario Javier Vial
Castillo. Vicepresidente financiero de BHC es Rolf Liiders, encargado de la direccion
de la Compaiiia Tecno Industrial y del principal banco privado del pais, el Banco de
Chile. Luders; futuro biministro de Economia y Hacienda del gobierno militar, entre
los afios 1982 y 1983, seré el responsable de la intervencion y liquidacion del grupo
Vial-BHC con ocasion de la crisis econdmica de 1982-1983.

BHC es el primero en utilizar las técnicas modernas de gestion de activos y
conformacion de un portafolio diversificado. EI grupo se centra en las empresas mas
rentables en el marco de la segunda etapa de la ISI, a mediados de la década de 1960,
ubicadas en el sector de bienes de consumo durables y metalurgia. Para conocer su
envergadura real en 1978, efectuamos la suma de las ramificaciones del grupo desde
1973, los grupos Cruzat-Larrain y Vial; los conglomerados beneficiados por la
captacion de empresas privatizadas en la primera ronda desde 1974 hasta 1978; y la
adquisicién de las grandes empresas manufactureras del grupo Edwards en proceso
de desinversién. Segun se observa en el grafico 2.11, ambos conglomerados llevaran
a cabo un proceso de centralizacion de capital, expandiendo en términos reales su
patrimonio en mas de un 865% entre 1970 y 1978, desde 265 millones de US$ a 2.3
billones de ddlares de 1988, con un crecimiento relativo de 31,01% anual a lo largo
de ocho afios. Cruzat-Larrain, y Vial sufriran la liquidacion de sus activos, con ocasion

152 Grupo econémico fundado en 1966. La formacion y caracteristicas distintivas del grupo BHC se
presentan en el Anexo.
153 E| detalle de las empresas que componen el grupo BHC y sus ramificaciones Cruzat-Larrain y Vial
en 1978, se desarrolla en el Anexo.
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de la crisis financiera de 1982-1983.1%4

Grafico 2.12 Grupo Luksic. Evolucion del tamario real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Este grupo empresarial, es fundado por Andronico Luksic Abaroa, empresario
conectado a la actividad minera en la ciudad cuprifera de Calama. La familia materna
de Luksic es la encargada del suministro de electricidad y del aprovisionamiento de
carne a esta localidad. En 1954, Luksic, una vez regresa desde Francia con 30 mil
dolares de la época obtenidos en el negocio de la compra-venta de divisas; y después
de adquirir la mina Portezuelo; reunird una importante fortuna luego de ofrecer en 500
mil pesos chilenos de la época y vender finalmente en 500 mil dolares (aprox. 21
millones de délares actuales) dicho yacimiento a empresarios japoneses de la entidad
Nippon Mines. Durante la década de 1960, Luksic comienza a insertarse en el tejido
industrial chileno con la compra de acciones y posterior control de la gran empresa de
alimentos Lucchetti.

Luksic, se sitia como uno de los cinco mayores grupos del pais en 1970 después de
controlar, cuatro afios antes, la carbonifera Lota-Schwager. Una vez realizada la
desinversion acordada con el gobierno de la Unidad Popular con motivo de la
constitucion del Area de Propiedad Social, el grupo se reconfigura en el modelo

154 E| papel desempefiado, y las consecuencias experimentadas por los grupos Cruzat-Larrain y Vial
en la crisis financiera de 1982-1983, es examinado en el capitulo cuarto de esta investigacion.
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neoliberal, captando importantes empresas privatizadas como Compafiia General de
Electricidad y Gasco.'® Hacia 1978, Luksic se encuentra entre los 5 principales
grupos a nivel nacional. En 1988, continta con su proceso de expansion, después de
controlar la monopélica Compafiia de Cervecerias Unidas, en alianza con el grupo
aleman Paulaner. En el grafico 2.12, su tamafio en 1970 es de 185,7 millones de
dolares, que ascienden en 1988 a 560,7 millones de US$, es decir, una expansion
global de mas de un 201%, con un 6,33% de crecimiento anual.

Grafico 2.13 Grupo Angelini. Evolucion del tamafio real en el largo plazo, capital y
reservas en dolares de 1988
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Fuente: Elaboracion propia.

Desde su llegada al pais en 1948, con un capital aproximado de 100.000 US$, el grupo
Angelini es liderado por el inmigrante italiano Anacleto Angelini Fabbri, Junto a su
hermano Gino, fundaré la fabrica de pinturas Tajamar (1948), empresa que enajenara
en 1951. Al afio siguiente, ingresara al sector de la construccion y participara en 1954
en la formacién del Banco Nacional del Trabajo. En 1956, comienza su andadura en
la industria pesquera adquiriendo la empresa Eperva, -a la cual afiadira posteriormente
Indo- en el contexto del impulso dado por el Estado al sector mediante subvenciones
y exenciones tributarias.

155 |_as decisiones cursadas por el grupo Luksic en el marco de la conformacion del Area de Propiedad
Social por parte del gobierno socialista de la Unidad Popular (1970-1973), se presentan en el capitulo
tercero de este trabajo, apartado 3.3.
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El grupo Angelini, aparece como uno de los principales del pais, en el corte temporal
de 1970 con un tamafio de 48,6 millones de dolares. EI grupo dispone del 64% de su
capital en el sector pesquero. Hacia 1970, se posiciona en el negocio maderero, y
mantiene el control de dos de las principales unidades pesqueras del pais, Eperva e
Indo, las cuales operan de manera preferente en el mercado externo.'®® Como se
observa en el grafico 2.13, entre 1970 (48,6 millones de la moneda estadounidense) y
1978 (273,7 millones de dolares), el grupo crece en algo més de 463% global, con una
expansion anual de 24,11%. Angelini sortea con éxito la crisis de 1982-1983, debido
a su orientacion exportadora, y austeridad financiera.’® En 1986, con el apoyo del
grupo forestal neozelandés Carter-Holt, se hace del control de COPEC, empresa
privada de mayor envergadura del pais. En las postrimerias del gobierno militar,
Angelini alcanza la primera posicién a nivel nacional con una envergadura de 1.1
billones de doélares. Ello supone, un crecimiento acumulado entre 1970 y 1988 por
encima de 301,87%, convirtiéndose en el grupo de mayor crecimiento entre el modelo
ISI y el neoliberalismo, con una expansion anual de 18,11%.

Grafico 2.14 Expansion grupos econdémicos manufactureros durante la ISI.
Evolucion tamafio real en el largo plazo (1938-1970), en dolares de 1988

1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000
600.000.000
400.000.000

200.000.000

0 -

1938 1958 1970

Fuente Elaboracion propia.

15 Gréaficos 4.6 y 4.9.
187 Cuadro 4.14.
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Para una mayor precision sobre la incidencia de las politicas de industrializacién y
cobertura del mercado interno durante la ISI, se elabora el gréfico 2.14, el cual
combina los tres cortes temporales referidos a este modelo economico: 1938, 1958, y
1970. El gréfico incluye Gnicamente a las entidades manufactureras. Se sustrae del
analisis, a los grupos mineros extractivos (Cosatan, Claude y Cousifio) y
agropecuarios (Menéndez) vinculados al sector primario de la economia, los cuales
experimentan una tendencia al declive en el periodo.’® De este modo, el corte
temporal de 1938, se compone de los grupos Edwards, Matte, Yarur y Kupfer. El corte
de 1958, considera a Matte, Edwards, Yarur Banna, y Said. 1970, incluye a Matte,
BHC, Edwards, Luksic, Yarur, y Said.

Asi, la evolucion del conjunto de grupos manufactureros es la siguiente: desde 1938,
los grupos se expanden desde 184,6 millones de ddlares de 1988, hasta 521,4 millones
de US$ en 1958, con un crecimiento absoluto de 182,4%; en términos anuales, la
variacion es de 5,32%. Estas cifras son muy superiores a la evolucién del total de
grupos entre 1938 y 1958, los cuales, como acabamos de revisar, crecen en un global
de apenas un 23,83%, con una tasa anual de s6lo 1,07%. Para el tramo comprendido
entre 1958 y 1970 (1,23 billones de dolares), se registra un crecimiento global de
135,9% con un aumento anual de 7,41%. Por Gltimo, para el conjunto de la ISI, entre
1938y 1970, los grupos manufactureros se expanden en un 566.3%, con una variacién
anual de 6.10%. Estas cifran se encuentran muy por encima de la evolucién total
registrada, que asciende a apenas 111,2% en términos absolutos, con una tasa anual
de 2,25%. De este modo, en el modelo ISI, el crecimiento de los grupos empresariales
manufactureros casi duplica (6,10%) el PIB promedio anual, (3,77%).

158 Esto se aprecia en los graficos 2.6 (Menéndez); 2.11 (Cousifio) y 2.12 (Cosatan). Para la
composicion de los grupos empresariales segun corte temporal, revisar cuadro 2.1.
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2.2 La rentabilidad financiera de los grupos economicos entre la ISI y el
neoliberalismo (1938-1988). El papel de la demanda

Grafico 2.15 Rentabilidad financiera (ROE) promedio. Tres mayores empresas
controladas por cada grupo econémico, segln corte temporal (1938-1988)*%°
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Fuente: Elaboracion propia.

En lo que sigue, con el proposito de sustentar nuestra hipdtesis de investigacion
referida al conjunto de los grupos econdémicos, se analiza la evolucion de la
rentabilidad financiera (ROE) en las distintas mediciones integradas por los cinco
cortes temporales que cubren el periodo 1938-1988. En el gréfico 2.15, se presenta la
rentabilidad promedio obtenida por el total de grupos para cada afio.'%° La posibilidad
de conocer las rentabilidades conjuntas de los grupos nos permite centrarnos en la
trayectoria de éstas en base a aspectos macroecondmicos. Este enfoque nos parece el
mas apropiado para elaborar un andlisis global y de largo plazo del desempefio de los
grupos empresariales en la economia chilena.

1591 as empresas que integran los grupos econémicos en cada corte temporal se hallan disponibles en
el Anexo. La referencia a las fuentes primarias a partir de las cuales se calculan las rentabilidades
coinciden con las sefialadas en el Anexo en donde se presenta la composicion de los grupos
econodmicos en cada medicion.

160 practicamente, la totalidad del capital de los grupos econémicos se compone de grandes empresas
en el sector productivo, y en menor medida, financiero. A este respecto, Brandenburg (1964) calcula
un promedio de 15% de rentabilidad financiera para una muestra de grandes empresas chilenas a
inicios de la década de 1960, lo cual se aproxima al valor captado en el corte temporal de 1958.
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La rentabilidad promedio de los grupos econémicos en 1938, asciende a 14,3%
(variacion anual del PIB de 1,09%; inflacion de 2,2%). Este resultado representa un
capital y reservas acumulado del 92,9% del capital total de los grupos en aquel afio.
En 1958, en los prolegdmenos de la etapa “dificil” de sustitucion de importaciones,
se registra un moderado descenso en la rentabilidad, la cual se sitGa en un 12,7%
(variacion anual del PIB de 5,49%; inflacion de 32,5%) con un resultado que cubre al
80,0% del capital y reservas global de los grupos. En 1970, en las postrimerias de la
ISI, se verifica un pronunciado descenso en la rentabilidad de los grupos econémicos
Ilegando a un 6,6% con una caida de algo mas de 49% (tasa de crecimiento del PIB
de 2,0%; inflacidn de 34,93%). Con este valor de la rentabilidad se cubre a un 74,9%
de los recursos propios globales de los grupos.

El agudo declive en la rentabilidad acaecido en 1958 y 1970 es contemporaneo a la
saturacion de los mercados nacionales de bienes de consumo corriente, e intermedios
como el acero, papel, celulosa, y textil; al alza inflacionaria registrada entre 1953 y
1955;%! y al pronunciado incremento de los impuestos a las utilidades.'®? Dicha
problematica acontece en un mercado como el chileno, semi-cerrado al comercio
exterior, de alrededor de 9 millones de consumidores potenciales a fines de la década
de 1960. En la etapa monetarista neoliberal, el valor de 1970 persistira practicamente
a un mismo nivel, con un 6,0% de rentabilidad promedio en 1978, (variacion anual
del PIB de 8,22%; inflacion de 37,18%). Este valor expresa una cobertura del 65,8%
del capital y reservas total de los grupos. En 1988, se obtiene un 25,5% ROE
rentabilidad que comprende al 89,5% del capital y reservas conjunto de los grupos
empresariales en aquel afio (tasa de crecimiento del PIB de 7,29%; inflacion de
12,6%). De este modo, se registra un agudo incremento de la rentabilidad financiera,
alcanzando el valor méas alto de la serie a lo largo de cinco décadas entre 1938 a 1988.
Este elevado valor en la rentabilidad promedio de los grupos en 1988 es consistente
con la tendencia general a la recuperacion econémica que caracteriza a la segunda
mitad de la década de 1980, aspecto también reflejado en la evolucion de la
rentabilidad (ROE). Asi, en base a los balances de 117 sociedades an6nimas se obtiene
para 1985 un ROE de menos 0,5%; en 1986, la rentabilidad asciende abruptamente
para situarse en un 15,5%. En diciembre de 1987, el promedio de la rentabilidad

161 Sobre la saturacion de los mercados, véase apartado 3.2.2, capitulo tercero, y con respecto a la
caida en la produccion de los sectores que sustituyen importaciones, cuadros 3.5y 3.6. Los aspectos
centrales de la sustitucion “dificil” de la IST se desarrollan en el capitulo tercero.
162 Con respecto al incremento de la carga impositiva a las sociedades andnima, véase grafico 3.6.
Acerca de la dindmica inflacionaria, véase grafico 3.5. Los rasgos fundamentales de la ISI se
examinan en el capitulo tercero.
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financiera es de 20,1%.'% El alza registrada coincide con la estabilizacion de las
principales variables macro economicas y la reactivacion de la demanda
internacional .’ Como demostraremos en este apartado, la evolucion de la
rentabilidad empresarial registrada entre la ISI y el neoliberalismo se enlaza con las
condiciones de la demanda en la economia.

La evolucion de la rentabilidad de los principales grupos econémicos del pais entre
1938 y 1988, la cual disminuye de forma moderada entre 1938 y 1958, cae de forma
aguda en 1970, se estabiliza a la baja en 1978, para subir fuertemente en 1988; nos
Ileva a examinar los siguientes elementos con vistas a su explicaciéon. En primer lugar,
el aumento en el tamafio de los grupos econdomicos no implica necesariamente mejores
resultados ni la obtencion de altas rentabilidades. Asi, en 1978, los grupos cubren un
17,1% del PIB; con un crecimiento anual de 15,28% entre 1970 y 1978 (el més alto
de la serie); y controlan el 76,9% de las empresas cotizantes en el mercado bursatil.
No obstante, la rentabilidad conjunta de los grupos es de un escaso 6,0%, cifra inferior
a la rentabilidad global captada en la fase “dificil” de la ISI en 1970, (6,6%), afo en
que los grupos cubren un 5,3% del producto. En suma, la rentabilidad no evoluciona
en consonancia con el tamafio de los grupos, definido por el incremento en el monto
agregado de su capital y reservas o patrimonio neto.

En segundo término, la estructura concentrada'® de los sectores en donde operan
grupos econdémicos no presupone el logro de elevadas rentabilidades por intermedio
de la gestidn de precios o volumenes de produccion como consecuencia de la posicion
dominante o poder de mercado.'®® Para la medicion de 1970, esta neutralizacion de
las posibilidades brindadas por la estructura concentrada de los mercados se vincula
con la reajustibilidad de los salarios por sobre el costo de la vida, practica habitual
durante la ISI, que conduce a una tendencia ascendente en los salarios reales.!%” Este

163 \/éase Mufioz (1995).

164 \/éase capitulo cuarto de esta tesis.

165 Sobre el caracter concentrado de la economia chilena en la fase precedente a la I1S1 y durante el

modelo industrializador; véase capitulo tercero apartado 3.2.1. En torno a la concentracion en el

modelo neoliberal, cuadros 4.8 y 4.21.

166 Autores como FitzGerald (1998) vinculan a la amplia proteccion comercial en la que se

desenvuelven las empresas industriales durante la ISI, con la obtencion de rentabilidades

suficientemente altas. Como hemos podido apreciar, esta aseveracion ha de tomarse con cautela una

vez se efectia un examen concreto de la trayectoria de la rentabilidad en el largo plazo.

167 \véase grafico 3.7. A partir de Diaz et al. (1995), en cuya serie histérica se hace referencia a la

remuneracion del trabajo, comprendida por los salarios de obreros y los sueldos de empleados. Esta

serie nos ofrece una adecuada aproximacion a la evolucién del consumo privado, y con ello a la
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fendmeno, contribuye a mitigar los efectos de una estrategia price maker en sectores
concentrados. Por otro lado, en el monetarismo neoliberal (1978) la caida de la
demanda, caracterizada por un descenso de los salarios reales y el empleo con motivo
de la depresion del mercado interno, se caracteriza por el enfrentamiento a la inflacion
como prioridad de politica econdmica mediante la contraccion de la emision
monetaria y el gasto publico;'®® junto a una profunda liberalizacion financiera
redundante en un alza pronunciada de la tasa de interés, coincidente con una amplia
apertura del comercio exterior. Este escenario, al impactar de forma negativa en el
empleo y los salarios reales, complejiza la realizacion o venta de la produccion
doméstica en el mercado. Esta condicion del mercado interno en el neoliberalismo
contribuye a morigerar los potenciales efectos de la concentracidn con respecto a las
utilidades obtenidas y la rentabilidad. Por tanto, es posible concluir, que una estructura
econdémica concentrada no asegura, en todas las fases del ciclo econdémico la
obtencion de altas rentabilidades.*®°

En este orden de cosas, cabe preguntarse si la trayectoria del impuesto a la renta
empresarial se constituye como un elemento que incide en la evolucién de la
rentabilidad. En términos tedricos, es de esperar que las variaciones del nivel
impositivo a las utilidades brutas de las empresas incidan en la rentabilidad financiera
en cuanto éstas contemplan las utilidades netas. En 1970, nos encontramos en un
periodo de altos gravamenes a la renta empresarial.*”® Es razonable plantear que, con
el proposito de contrarrestar las consecuencias del gravamen, un elevado incremento
en el impuesto a las utilidades brutas estimule el uso del mecanismo de formacién de
precios monopolicos al interior de una estructura econdémica concentrada como la
chilena. En una economia en proceso inflacionario durante la ISI, en donde la
determinacion de sus causas aun alimenta el debate entre estructuralistas (vg. rezago
o “cuello de botella” agricola, oscilaciones del comercio exterior, impacto en el déficit

demanda efectiva. A este respecto, Reyes (2015) estima la evolucién Acerca de los reajustes de
sueldos y salarios durante la ISI, Pinto (1973) y Ramos (1972).
168 \/géase cuadro 4.1.
169 Ciertamente, esta afirmacion se halla a contrario sensu de la premisa que liga la concentracién de
mercados con altas utilidades y/o rentabilidades obtenidas mediante la formacion de precios por
encima del monto competitivo o de equilibrio. A este respecto, se reconoce en la literatura, la
pertinencia de analizar las condiciones econémicas concretas en las cuales se insertan y operan las
estructuras de mercado oligopo6licas y monopolicas. Véase capitulo primero, seccion 1.2.4. El
resultado obtenido con respecto a la evolucion de la rentabilidad entre 1938 y 1988, relativiza las
visiones esgrimidas en torno a que la estructura concentrada de la economia chilena durante la IS1 y
en el neoliberalismo conduciria a la obtencion de elevadas rentabilidades empresariales de manera
general y/o permanente.
170 30% de las utilidades desde 1964. Véase grafico 3.6.
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publico) y monetaristas (vg. influencia directa en la inflacion a través de aumentos de
la emisién monetaria por parte del Estado con el proposito de responder a un excesivo
déficit publico); es factible presuponer que las grandes unidades empresariales
identifiquen a una elevada carga impositiva como un elemento distorsionador que
empuje al incremento de precios con tal de mantener los margenes de beneficio.!’* A
este respecto, cabe considerar que existieron controles de precios durante la I1SI -véase
Anexo-, estos se implementan a lo largo de la totalidad del modelo industrializador.
Estos controles no son generalizados y se relacionan en lo fundamental con bienes de
primera necesidad. Es sabido, que los controles de precios no seran capaces de
contener el proceso inflacionario registrado en el transcurso de la industrializacion
sustitutiva de importaciones, en donde la inflacion se mantuvo a niveles de dos digitos
practicamente desde 1939. En el brote inflacionario de 1953-1956, la subida de
precios alcanzara los niveles de inflacion galopante.'’? Desde ese entonces, a pesar de
la obtencidn de breves y esporadicos descensos, el alza en el nivel de precios tendera
a ubicarse, en promedio, por encima del 20% anual.*"

En este sentido, como se observa en la evolucion del salario real a lo largo de la ISI
(vease grafico 3.7), el impacto de la inflacion en la capacidad de compra tenderé a ser
mitigada por la aplicacion de correccion monetaria a los salarios, recuperando el poder
adquisitivo de la poblacién, tendiendo a neutralizar, con ello, los efectos del alza
tributaria y del nivel de precios en cuanto elemento distorsionador que impacte en la
demanda.l’* Cabe sefialar, los intentos por parte de gobiernos ubicados hacia el
centro-derecha del espectro politico, presididos por C. Ibafiez del Campo (1952-1958)
y J. Alessandri Rodriguez (1958-1964) de moderar la inflacidn a través del control del
gasto y la reduccion del reajuste salarial.*”™ Estos ensayos seran de corta duracion, el

171 Se desprende del analisis planteado la hipdtesis de que una tercera perspectiva en torno a la

evolucidn de la inflacion, relacionada con el caracter concentrado de la economia chilena, disfrute de

potencialidades de orden causal. Esta es una via explicativa sugerente, aunque de compleja

verificacion. En su tesis doctoral en torno a la inflacion en Chile entre 1955 y 1970, Landerretche

(1983) subraya que la falta de competencia generada por la estructura concentrada -monopolica y

oligopdlica- de la economia es un elemento a considerar con respecto a la persistencia del alza de

precios. En esta oportunidad, con el propdsito de indagar en la relacion entre el impuesto a la renta

empresarial y la rentabilidad durante la ISI, se suscribe la posibilidad de una asociacion entre

mercados concentrados e inflacion.

172 \/éase gréfico 3.5.

173 \/éase gréfico 3.5.

174 La trayectoria del salario real se observa en el grafico 3.7. La tendencia del salario obrero industrial

entre 1955 y 1971 se examina en Reyes (2015).

175 | a préactica del reajuste es una constante a la largo de la ISI. El alza de los salarios reales, aunque

morigerada en determinados afios como resultado de medidas de estabilizacion en el caso de los
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malestar de la ciudadania y la resistencia a estas medidas, contribuirdn a una pronta
recuperacion del poder adquisitivo, dindmica concomitante con la reanudacion del
proceso inflacionario mediante readecuaciones de precios desde el angulo de la
oferta.l’®

Por otra parte, en el neoliberalismo, entre 1974-1975, el impuesto a las utilidades se
reducira hasta un rango general de 15%; para, desde 1976, posicionarse en un 10%;
por ese entonces, el impuesto a las utilidades de menor envergadura entre las
economias avanzadas y semi-industrializadas. Por tanto, si la rentabilidad financiera
(ROE) dependiese de la variabilidad del nivel impositivo, debiese verificarse un
sustantivo aumento de la misma una vez se redujera de manera aguda la carga
tributaria a las utilidades empresariales. Sin embargo, lo anterior no acontecera en un
escenario econdémico recesivo como el monetarista; mas bien al contrario, la
rentabilidad agregada de los grupos economicos persistira inclusive en un nivel
inferior al captado a finales de la I1SI en 1970. En suma, para los cortes temporales de
1970 y 1978, y presumiblemente a lo largo del periodo en estudio, la evolucion del
impuesto a las utilidades no determina los niveles de la rentabilidad empresarial.
Ahora bien, desde un punto de vista teoérico, es probable que durante la fase “dificil”
de industrializacion, la subida de precios al consumidor, identificada con el brote
inflacionario de la primera mitad de la década de 1950, genere un escenario de
expectativas negativas con respecto al consumo, y con ello, se vea afectada la
demanda interna. En este sentido, a continuacién, recurriendo al examen de la
evolucion en el largo plazo de las rentabilidades en el sector textil procedemos a
analizar el probable papel de la inflacion en la trayectoria de la rentabilidad.

gobiernos de Ibafiez del Campo entre 1955 y 1957 y Alessandri Rodriguez entre 1959 y 1961; ésta es
una tendencia de largo plazo.
176 |_anderretche (1983). Similar orientacion en torno a considerar a la estructura concentrada de los
mercados y el conflicto distributivo para comprender el proceso inflacionario en la economia chilena
durante la ISI se halla Sunkel (2011) y Mamalakis (1976).
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Grafico 2.16 Elevadas rentabilidades en la primera etapa de la ISl, y su descenso en
la fase “dificil”. Rentabilidad empresas Yarur y Rayon Said (1942-1963)
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Se presenta la evolucion de las rentabilidades de las dos mayores empresas
controladas por los principales grupos econoémicos textiles entre 1942 y 1963. Debido
a que los datos referidos a Yarur cubren un periodo mas extenso, y la tendencia es
similar para ambas empresas, se describe la evolucién de la gran unidad textil del
grupo Yarur, Yarur S.A. La rentabilidad presenta un elevado nivel en la fase “facil”
IST o de sustitucion “facil” en el proceso de cobertura de la demanda preexistente en
los mercados nacionales. Si calculamos entre 1942 y 1948, la principal unidad del
grupo Yarur promedia un abultado 34,3% de rentabilidad anual. Desde fines de la
década de 1940, surgira una tendencia descendente que se agudiza a lo largo de la ISI.
En 1958, la rentabilidad de la empresa Yarur (10,5%) se aproxima al promedio
obtenido por los grupos econdémicos en aquel afio, 12,7%. Entre 1951 y 1960, en la
etapa de sustitucion “dificil”, las ganancias de la mayor empresa textil sudamericana
descienden de forma aguda hasta situarse en un promedio de 8,9%. Como podemos
apreciar, se obtiene un valor similar al registrado en el corte temporal de 1970 para el
conjunto de los grupos economicos (6,6%).

El abrupto descenso en la rentabilidad textil, registrado entre 1948 y 1949, precede al
alza inflacionaria acontecida entre 1953 y 1956, en donde la inflacion se elevara desde
un 12% en 1952, a un 56,1% en 1953. Asimismo, la disminucién de la rentabilidad
textil, acontece con anterioridad al alza de los impuestos a las utilidades en 1964, afio
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en que este gravamen se ubicard, por vez primera en el pais, por encima del 20%.%""
Inclusive, aun pensando que, a pesar de la reajustabilidad de sueldos y salarios, la
inflacion desemperiase un papel en las expectativas de consumo; ésta no es
determinante con respecto a los hitos en la evolucion de la rentabilidad de un sector
clave en el proceso de industrializacion como es el textil, el cual experimenta un
importante proceso de sustitucion de importaciones desde la implementacion de la
ISI, en 1939. 1’8 Como se examina mas adelante (graficos 2.21, y 2.22), la evolucion
de la demanda efectiva, considerando la saturacion del mercado interno con respecto
a su grado de cobertura, se posiciona como la principal causa en el descenso de la
rentabilidad en el transcurso de la ISI.

Cuadro 2.4 Sustitucion de importaciones. Cobertura del mercado interno por la
produccién de algodén y textil (1948-1959)

Algodor

1948 77,8 64,0
1949 88,8 71,0
1950 89,6 80,0
1951 91,2 72,8
1952 94,3 74,6
1953 98,0 80,0
1954 97,5 80,4
1955 97,0 77,4
1956 97,5 80,9
1957 94,8 69,0
1958 95,2 62,0
1959 94,6 59,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de CEPAL (1962).

En el cuadro 2.4, se muestra la cobertura del mercado interno en la produccion de
género de algodon, mercado de referencia grupo Yarur. Entre 1948 y 1949, se verifica
un salto de més de 10 puntos porcentuales en la cobertura del rubro de algodon en el
pais. Por ese entonces las rentabilidades del género de algodon tienden a reducirse
abruptamente. En 1953, la sustitucion en este rubro se encuentra realizada. La
tendencia a la sustitucion para el total del sector textil se ve reducida con motivo de

177 En 1964, el impuesto a la renta empresarial se fija en un 30%, con un alza superior a los 10 puntos
con respecto a su valor anterior. VVéase grafico 3.6.
178 | os niveles de sustitucion alcanzados en el transcurso de la ISI por el segmento textil, en
comparacion con otras industrias, se informa en los cuadros 4.4, y 4.5 y en el capitulo tercero,
apartado 3.2.2.
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las magnitudes inferiores de la sustitucion de importaciones en las fibras sintéticas,
segmento en donde se posiciona el grupo Said. En comparacion a la elaboracién de
algodon, este rubro dispone de un mercado domeéstico con una menor proteccion. Con
una cobertura del mercado local comparable a la lograda por paises industrializados,
el sector textil, siguiendo la pauta general de orientacion al mercado interno de la
produccion industrial chilena, estara ausente de los mercados internacionales. La
ineficiencia en la gestion de costes y el alto precio del producto a partir del alza
registrada desde 1953, es una caracteristica de este segmento. Por Gltimo, el descenso
en la cobertura por produccion doméstica del sector textil entre 1957 y 1959 se
relaciona con los intentos de apertura econémica llevados a cabo en la fase final del
gobierno de Ibafiez del campo (1952-1958) y la primera mitad del sexenio de
Alessandri Rodriguez (1958-1964).

Grafico 2.17 Produccion fisica de Grafico 2.18 Produccion fisica de algodon.
algodon. Grupo Yarur (1935-1936=100) Grupo Yarur (1936-37-38=100)
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Acerca de la trayectoria de la produccion en el rubro en donde se localiza la mayor
empresa del grupo Yarur; el gréfico 2.17 muestra su rapido ascenso en los inicios de
la ISI entre 1936 y 1945. Esta aceleracidn de los volumenes producidos coincide con
las elevadas rentabilidades detectadas en la mayor parte de la década de 1940. En
adelante -grafico 2.18-, se aprecia una trayectoria mas acompasada que expresa una
disminucion de la curva de produccion con respecto a la fase previa. Si bien, la
informacion brindada se elabora en base a distintos indices, las medidas son
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comparables y a la vez representativas respecto a la evolucién de la produccion en la
etapa “facil” de la ISI con una mayor expansion sobre la demanda en la década de
1940, la cual, posteriormente se morigera en la década de 1950.

Grafico 2.19 Evolucion del indice de precios del vestuario (afio base 1936-1938)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DGE (1940, 1949) SNE (1951, 1960).

En el grafico 2.19, se observa la evolucidon del precio del vestuario, rubro relacionado
directamente con el segmento textil en su cadena de valor. Este indice de precios
indica una trayectoria la cual se mantiene practicamente estable hasta fines de la
década de 1940. Desde 1950, y en mayor medida, desde 1953, con el inicio del brote
inflacionario, la trayectoria de los precios se eleva de manera concomitante con el
movimiento general de la inflacion en la economia. Lo anterior, nos sugiere que las
magnitudes generales de la rentabilidad, altas en la primera fase de la ISI, no se
relacionan con el nivel de precios. La subida de precios que conduce a un aumento de
la emisién monetaria.'’”® No obstante, estimamos pertinente considerar la probable
vinculacion entre el descenso de la rentabilidad, debido a la cobertura de los mercados
en la primera fase de la ISI,'®° con el acontecimiento del brote inflacionario. A este
respecto, es plausible que el debilitamiento de la rentabilidad haya podido impulsar el
alza en el nivel de precios registrado a inicios de la década de 1950;'®! contemporanea

179 \/éase Haindl (2008) y Meller (2007).

180 \/éase cuadro 3.5. En el tercer capitulo de este trabajo.

181 Nos parece factible indagar en la probabilidad de que exista una presion inflacionaria desde la

estructura productiva una vez comienza a debilitarse el proceso de sustitucion de importaciones en su

primera etapa de sustitucion “facil”; y que esta presion tienda a combinarse con otros factores
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con la tendencia a la saturacion del envite de sustitucién de importaciones en los
mercados, en donde comienza a culminarse la cobertura de la demanda doméstica en
el sector de bienes de consumo no duraderos e intermedios. Comunmente, este brote
inflacionario es adjudicado a los efectos del sector externo una vez impacta el
descenso de los precios y las exportaciones cupriferas, al concluir la guerra de Corea
(1950-1953) y el incremento del déficit publico.

Cuadro 2.5 Rentabilidad financiera empresas chilenas, varios sectores (1948)

Madeco Metalurgia 25,9

CIC Manufactura 23,3

Cia. Sudamericana de Vapores Naviero 10,6
Pafios Tomé Textil 14,0

Galletas McKay Alimentos 15,4

Soc. Austral de Electricidad Suministro de Electricidad 10,6
COPEC Distribucién de petréleo 21,4

Cia. Salitrera Anglo-Chilena'®? Salitre 10,1
Lota Carbonifero 12,2

Fabrica de Envases Manufactura 20,9

Cia. Comercial Interamericana Comercio 14,4
Carozzi Alimentos 25,0

Agricola Nacional Comercio 14,4
Promedio 16,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de Precios (1948; 1949).

Apreciamos una muestra de rentabilidades de grandes empresas chilenas en 1948, afio
intermedio entre el corte temporal de 1938 y 1958. Esta informacidn pretende dar una
imagen mas amplia de la rentabilidad en la primera etapa de la ISI, fase de mayor
expansion de la industria doméstica en los mercados de bienes de consumo e
intermedios. El valor promedio de la rentabilidad de estas empresas es equiparable al
obtenido por el promedio entre la empresa Yarur y Said (18,8), lo cual tiende a ser

inflacionarios como los sefialados mas arriba. Ciertamente, dado que la evolucion de la rentabilidad
no se vincula con la subida del precio de las mercancias, esta estrategia se mostraria ineficaz, aunque
tenderia a causar un desequilibrio de mayor duracion en materia de precios para el conjunto de la
economia. Si bien, no es nuestro proposito dilucidar esta problematica, consideramos pertinente tener
en cuenta esta probable condicionante con respecto al brote inflacionario acontecido en la primera
mitad de la década de 1950.

182 Empresa de capital estadounidense.
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representativo del movimiento general de las rentabilidades en la estructura
productiva en aquel afio.'83

Grafico 2.20 Utilidades empresariales en el ingreso nacional bruto (1938-1970),

porcentajes de cada afio
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En el grafico 2.20, se muestra que a lo largo de la ISI, la evolucion de las utilidades
empresariales netas del conjunto de la economia chilena muestra valores altos que
tienden a estabilizarse hasta 1946 afio en que acelera su disminucion. La reversion de
esta tendencia se verifica entre 1953 y 1956, persistiendo el alza en 1958. Desde
entonces, se asiste a una disminucion de las utilidades la que, con altibajos, se
prolonga hasta 1970. La trayectoria de las utilidades globales es consistente con
nuestras mediciones de la rentabilidad de los grupos econdémicos para las tres cortes
temporales de la I1SI: 1938, 1958 y 1970, lo cual refuerza la evolucion general de la
rentabilidad financiera. La rentabilidad de los grupos en 1938 (14,3%) se relaciona
con un porcentaje de utilidades de 57%. En 1958, la rentabilidad ROE de los grupos
econdmicos es del 12,7%. Por su parte, las utilidades descienden hasta situarse en un
51%. En 1970, la rentabilidad es de 6,6%, y las utilidades alcanzan los 27 puntos. De
este modo, la caida en la rentabilidad del 49% entre 1958 y 1970, es congruente con
el descenso de las utilidades en el mismo periodo. Rodriguez Weber (2017) calcula la
evolucion de las utilidades netas a partir de la operacion aritmética que relaciona el
valor agregado con la masa salarial, el nivel impositivo, y los gastos por legislacién

183 \véase grafico 2.16.
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social. Sin embargo, esta estimacion no se vincula de manera directa con el proceso
macroecondémico que subyace a la obtencion del beneficio empresarial. Como se
examina a continuacion, la trayectoria de la rentabilidad empresarial se conecta con
la evolucién de la demanda en la economia.

Gréfico 2.21 Demanda efectiva interna Gréfico 2.22 Exportaciones netas
(consumo-+inversion, como % PIB) como % PIB, 1940-1988
1940-1988)
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Grafico 2.23 Tipo de cambio real Grafico 2.24 Inversion en capital fijo
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En lo que sigue, se examina el papel desempefiado por la demanda en la evolucion de
la rentabilidad de los grupos empresariales. En el grafico 2.21, apreciamos la demanda
efectiva entre 1940 y 1988 como porcentaje del PIB nominal. La demanda es un
elemento central para la realizacion o venta de la produccion en los mercados. A su
vez, en una economia semi-cerrada durante el modelo ISI, y abierta al comercio
exterior en el neoliberalismo, el papel de la demanda internacional captado a través
de las exportaciones netas es un elemento a contemplar en la evolucion de la demanda.
Como sabemos, en el caso de una economia en un proceso inflacionario activado con
especial fuerza desde 1953, con una tendencia a la elevacion del salario real, las
condiciones en que se toman las decisiones fundamentales de la economia se ven
subsumidas en una pugna distributiva.'®* Esta condicion de la economia chilena
durante la ISI, nos lleva a presuponer que para las decisiones de inversion se evaltuan
las tendencias de los precios, o dicho, de otro modo, pasa a ocupar un papel en estas
decisiones el acervo de conocimiento con respecto al comportamiento del gobierno,
en lo relativo a la correccion monetaria. Nos encontramos ante una economia que se
ajusta al interior de una carrera distributiva de dos tiempos: alza de precios y una
posterior medida estatal de correccibn monetaria con vistas a mantener el poder
adquisitivo de la poblacion.

184 \/éase Meller (2007), Landerretche (1983) y Mamalakis (1976).
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Asi, con respecto a la rentabilidad de los grupos econdmicos y la evolucion de la
demanda efectiva, en 1958, ésta ultima cubre un 91% del PIB. En ese afio, la
rentabilidad de los grupos econémicos se sitla en un 12,7%. Desde mediados de la
década de 1960, se aprecia un descenso general de la demanda en el marco de la fase
de sustitucion “dificil” de importaciones. En 1970, el valor de la demanda efectiva es
de un 85% del PIB; en aquel afio, la rentabilidad de los grupos desciende a un 6,6%.
Por otro lado, entre 1971 y 1973, se aprecia un ascenso de la demanda coincidente
con el incremento del consumo a raiz de la profundizacién de la dinamica
redistributiva caracteristica de la fase “dificil” de la 1SI, llevada a cabo por el gobierno
de la Unidad Popular en el marco de la denominada “batalla por la produccion”.

Més adelante, ya en el escenario recesivo del mercado interno con la implementacién
del neoliberalismo por parte del gobierno militar, se observa una caida de la demanda
efectiva, que en 1978, registra una envergadura similar a 1970, con un monto del 85%
del PIB. En 1978, las rentabilidades financieras de los grupos econdmicos persisten a
la baja, obteniendo un 6,0%. En el periodo de la crisis financiera de 1982-1983, la
crudeza de la misma se experimenta con un desfase o rezago con respecto al impacto
sobre la demanda. Posteriormente, en un escenario de equilibrio macroeconémico, es
la demanda externa o internacional caracterizada por la expansion de las
exportaciones netas globales (véase grafico 2.22) el elemento que explica el agudo
aumento de la rentabilidad en 1988, desde el 6,0% registrado en 1978, hasta un 25,5%.
Un alto superavit de las exportaciones netas refleja un ingreso de divisas entendidas
como ganancias obtenidas en los mercados internacionales. En 1988, las
exportaciones netas son las mas altas entre el periodo 1940 y 1988, llegando a
representar un 6,9% del PIB, contemplando una importante subida en el valor de las
exportaciones de cobre desde 1985 en adelante.'® La situacion descrita, se relaciona

18 Como es sabido, la mineria es el segmento central de las exportaciones chilenas. Entre 1938 y
1988, el cobre es el principal producto de exportacion. A este respecto, Maito (2016; 2012),
considerando el periodo que transcurre entre las décadas de 1980 y 2000, realiza un anélisis desde la
perspectiva marxiana en torno a la rentabilidad entendida como “tasa de ganancia”. Los resultados,
asi obtenidos, muestran una asociacion entre la trayectoria de las ventas del cobre al exterior y la tasa
de ganancia medida como el cociente entre las ganancias y la sumatoria del capital constante, variable
y circulante. A este respecto, después de calcular el valor de las exportaciones del metal rojo en
términos reales y nominales, determinamos que éste no se asocia con la evolucién de largo plazo de
la rentabilidad de los grupos empresariales entre 1938 y 1988. No obstante, si se vincula el nivel de
la rentabilidad de los grupos en el afio 1988 (25,0%) con la abrupta subida de los valores de las
exportaciones de cobre entre 1986 y 1988, evento que ademas coincide con el alza de las
exportaciones no tradicionales. En este caso, el impacto del cobre es captado en el crecimiento de las
exportaciones netas registradas en el gréafico 2.22. Acerca de los datos de las exportaciones cupriferas,
véase Diaz et al. (2016).
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con un tipo de cambio que incrementa sustancialmente el valor real de las divisas
desde 1985. El tipo de cambio también presenta niveles relativamente altos en los
primeros afios de la ISI (véase grafico 2.23). Asi, es la combinacion entre mercados
internos en proceso de sustitucion de importaciones con una demanda interna
preexistente, conocida y aun por satisfacer; junto a los altos valores de las
exportaciones netas en el marco de la segunda guerra mundial; los elementos que
contribuyen a explicar las elevadas rentabilidades de los primeros afios de la 1S1.%8¢
Con la cautela necesaria, debido a que no se dispone de datos contrastados con
anterioridad a 1940, podemaos sefialar que los elementos recién mencionados se hallan
en la base de la rentabilidad de los grupos econémicos en 1938, afio de recuperacion
del impacto en el pais de la Gran Depresion, en donde la rentabilidad financiera de los
principales grupos del pais se sitla en un 14,3%.%¢’

En suma, estimamos que el comportamiento de la rentabilidad empresarial de los
grupos econdmicos registrada en el pais entre dos modelos econémicos disimiles
como la industrializacion sustitutiva de importaciones y el neoliberalismo, se
relaciona con las vicisitudes de la demanda caracterizada por las condiciones en que
acontece la realizacion de la produccién en el mercado interno y externo. Desde
mediados de la década de 1950, con el advenimiento de la fase “dificil” del modelo
industrializador, este proceso se llevara a cabo en un ambiente econémico de
sustitucion de importaciones caracterizado por el logro de la cobertura de una
demanda pre-existente. En la segunda etapa de la ISI, se restringe el efecto expansivo
de la demanda y del tamafio de los mercados, debido a la existencia de mercados ya
cubiertos o saturados por produccion doméstica, lo cual incide en el descenso de la
rentabilidad de los grupos empresariales. Esta no podrd ser sostenida por unas
exportaciones netas moderadas y con tendencia descendente.*® En el neoliberalismo
entre 1974 vy la crisis financiera de 1982-1983, la recesion del mercado doméstico

18 Como apreciamos en el grafico 2.16 para la empresa Yarur, y en el corte temporal de 1938 en
donde se obtiene la segunda mejor rentabilidades para el total de las mediciones efectuadas. Con
ocasion de la segunda guerra mundial, el incremento de la demanda internacional del cobre y en
menor medida, el salitre, se halla en la base del resultado de las exportaciones netas hacia la primera
mitad de la década de 1940. Para conocer la relevancia de las exportaciones mineras, véase grafico
3.2.
187 En este periodo, el crecimiento promedio de la manufactura es un aspecto que ejemplifica lo
sefialado. Véase cuadro 3.5. Collier y Sater (1994), indican que entre 1939 y 1945, en los gobiernos
radicales de Pedro Aguirre Cerda (1939-1941) y Juan Antonio Rios (1942-1946), se asiste a un
periodo de elevado crecimiento industrial que caracteriza a la fase de sustitucion “facil” de
importaciones.
188 Como se examina en el tercer capitulo, apartado 3.2.2.
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cumplird la misma funciéon con respecto a la demanda que la saturacién de los
mercados en el marco de la fase “dificil” de la ISI.*®° En la etapa monetarista, con
motivo de las politicas de ajuste, acontecera un descenso de la demanda doméstica
apreciable en la evolucién negativa del salario real y el empleo.®® Entre 1976 y 1980,
en un escenario de crecimiento economico, con un importante papel del
endeudamiento externo, la disminucion de la demanda interna coincidird con la
presencia de altas tasas de interés generadas por la liberalizacion del sistema
financiero.'® Esta condicion, encarece la inversion y/o amortizacion del capital fijo,
incidiendo en un alza de costes que repercute negativamente en los salarios y la
ocupacion.'® Mas adelante, desde mediados de la década de 1980, a partir de la
plasmacién de los equilibrios macroeconémicos internos y el incremento del perfil
exportador de la economia registrado en la tendencia de las exportaciones netas, la
rentabilidad alcanzara un alto nivel, el cual en 1988 asciende a un 25,5%. Asi, la
evolucion de la rentabilidad empresarial de los grupos econémicos coincide con la
trayectoria general de la demanda entre 1938 y 1988.

Antes de concluir este apartado en torno al examen de los elementos que inciden en
la trayectoria de la rentabilidad empresarial (ROE) de los grupos econdémicos entre la
ISy el neoliberalismo; la trayectoria de la tasa de inversion (grafico 2.24) nos sugiere
los siguientes comentarios con respecto al comportamiento de las grandes empresas.

Considerando que, a lo largo de la IS, el Estado es responsable, en promedio, de una
cifra cercana al 50% de la inversion en capital fijo;!°%y la inversién entre 1940 y 1970
es de un 11,7% promedio, estamos en presencia de un sector privado que, de manera
global, apenas supera los niveles de gasto en la mejora del equipo depreciado y/o en
su reposicion. Por otro lado, observamos que, a diferencia de la vision que liga a la
moderada inversion durante la ISI con el alza inflacionaria, la inversion tampoco se
eleva en la fase de mayor rentabilidad de los grupos econémicos y empresas a lo largo

189 Sobre el mercado interno en el neoliberalismo, véase capitulo cuarto, apartado 4.1.
1% Junto a una radical apertura del comercio exterior que incluye a productos extranjeros que
compiten en mercados que sustituyen importaciones. Entre 1977 y 1982 dicha apertura supone una
tarifa modal de 10 puntos para la totalidad de productos importados.
191 Tasas de interés de dimensiones inusitadas a escala internacional. En promedio, la tasa de interés
real entre 1975y 1980 es de un 34,7%. Acerca del estado de la economia chilena en el neoliberalismo,
véase capitulo cuarto de este trabajo.
192 Acerca del descenso en los salarios reales en el monetarismo, véase grafico 4.1. Con respecto al
incremento del desempleo, cuadro 4.3. Sobre el alza de las tasas de interés, véase cuadros 4.6 y 4.13.
193 49,5%, segun las cifras que distinguen entre inversién privada y publica recopiladas por Ramos
(1972).
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de la industrializacion sustitutiva de importaciones acontecida en la década de 1940.
A este respecto, debido a que excede al propdsito de esta investigacion, no es nuestro
objetivo determinar las causas Ultimas del comportamiento de la inversion durante la
ISI y/o el neoliberalismo.®* Lo que si nos interesa, es aproximarnos a los rasgos del
desempefio inversor del sector privado inclusive en una etapa de la ISI en que, como
se ha mostrado, se obtienen altas rentabilidades coincidentes con el avance sobre la
demanda preexistente en la cobertura del mercado interno. En ese escenario, entre los
afios 1940 y 1950, la inversion se mantiene en niveles de un 10,3% promedio. Como
se ha indicado, por ese entonces, la inflacion se ubica en niveles notoriamente
inferiores con respecto a los conocidos desde 1953 en adelante.!%

En este sentido, estimamos que los rasgos de la inversion privada durante la ISI se
relacionan con lo sugerido por autores como Moulian (2006; 1982); Mufioz (1986);
Kirsch (1977) y Pinto (1973), en torno a la existencia de un empresariado de
caracteristas rentistas, retiscente a tomar riesgos y activar un solido proceso de
acumulacion, cuestion que se vuelve patente inclusive en la fase de mayor prosperidad
de negocios y estabilidad de precios del periodo. Como examinaremos en el capitulo
tercero de esta investigacion, en un marco protegido de la competencia externa e
interna, el gran empresariado se abocara a satisfacer una demanda conocida en el
mercado doméstico sustituyendo importaciones. De este modo, este sector disfrutard
de las ventajas obtenidas privilegiando un accionar de corto plazo. Ya sea por un
estricto apego a los incentivos y oportunidades brindadas por el Estado para
desarrollar el proceso de industrializacion sustitutiva, este resultado se condice con la
ausencia de un proyecto de acumulacion y modernizacion industrial liderado por el
empresariado local.?®® Esto no significa que en la primera fase de la sustitucion “facil”
orientada al mercado interno, la empresa privada se halle en condiciones

194 Al igual que con respecto a la inflacién, esta es una materia en que existe un debate abierto. En
especial, en torno a la reducida inversion en el marco de la industrializacion substitutiva de
importaciones. Este debate se compone de las tesis que vinculan la moderada inversion con un
elevado consumo suntuario por parte de los grandes capitalistas y sectores con mayor capacidad de
ahorro; la preferencia del empresariado por el corto plazo y la aversion al riesgo; la existencia de un
considerable margen de subutilizacion de la capacidad instalada en los sectores concentrados de la
economia; y la incertidumbre generada por el excesivo gasto fiscal, la inflacion y la intervencién del
Estado en la economia. A este respecto, se pueden consultar las obras de Meller (2007); Mufioz
(1995); Mamalakis (1976) y Pinto (1973).
195 v/éase grafico 3.5.
19 \éase Mufioz (1995); Ffrench-Davis y Mufioz (1990). A diferencia de lo planteado por Correa
(1994), en donde se tiende a identificar a la modernizacion capitalista en el gobierno de Alessandri
Rodriguez (1958-1964) con una politica en favor de la recuperacién de los mecanismos de mercado
y la estabilizacion de precios.
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desventajosas para llevar a cabo el proceso inversor. Por el contrario, mas bien, nos
sugiere la presencia de un empresariado que se aboca estrictamente a realizar las
funciones que el modelo economico liderado por el Estado le asigna, sin aventurarse
a desplegar un proceso dinamico y sostenido de capitalizacion e innovacion.

2.3 Evolucion sectorial y nivel de concentracion agregada de los grupos
empresariales chilenos en el largo plazo (1938-1988)

A continuacion, en base a dos digitos de la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme, tercera revision (1989), se describen los sectores en los que se
desenvuelven los principales grupos econdémicos del pais, entre 1938 y 1988,
considerando cada corte temporal. El crecimiento del nimero de sectores es constante
hasta 1978. En 1988, se asiste a su reduccion a consecuencia de un
redimensionamiento de los grupos a raiz de la crisis econdmica de 1982-1983. No
obstante, segun determinamos en el corte temporal de 1988, los grupos econémicos
mantienen e inclusive incrementan, su presencia en la economia chilena.'®” El nimero
de sectores en los que se desempefian los principales grupos economicos chilenos, se
calculan a partir de la sumatoria de segmentos (ramas) en los que participan los grupos
en cada afio. Asi obtenemos el siguiente resultado para cada corte temporal: 1938 (19
sectores); 1958 (23 sectores); 1970 (38 sectores); 1978 (34 sectores); 1988 (23
sectores).

197 \/éase grafico 2.1; 2.2.
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Cuadro 2.6 Diversificacion sectorial principales grupos econémicos chilenos (1938-

1988). Cuadro resumen

1938 1958
Braun, Matte: agropecuario, forestal; Matte: agropecuario, forestal;
Menéndez, fabricacion de papel; fabricacion | fabricacion de papel; celulosa;
Montes: cemento, cal y yeso; materiales fabricacion de cemento, cal y
agropecuario; construccion; otras industrias yeso; materiales construccion;
naviero. manufactureras; banca; seguros; banca;seguros; inmobiliario;
vifiedos; industrias basicas hierro

inmobiliario
y acero; electricidad; comercio al
por mayor; sociedades de

inversion

BHC: fabricacién productos

Edwards: agropecuario; vifiedos;
metalicos; construccion de

extraccion de minerales metalicos;
productos alimenticios; bebidas;
otras industrias manufactureras;
medios de comunicacion; banca;
seguros; inmobiliario

Cosatan: salitre;
medios de
comunicacion.

petréleo y gas; transporte
naviero; banca; seguros;
sociedades de inversion;

inmobiliario
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aparatos eléctricos; suministro de

1988

Cruzat-Larrain: agropecuario; | Angelini: pesca;
pesca; forestal; vifiedos; fondo [forestal; extraccion
mutuo; productos alimenticios; de madera;
bebidas; medios de electricidad, gas y
comunicacion; banca; seguros; | vapor; suministro
inmobiliario; sociedades de de petrdleo;

inversion; financiera; imprentas- Seguros;
editoriales; transporte aéreo; sociedades de
inversion

turismo; comercio al por mayor;
puertos; suministro petréleo y
gas; otras industrias
manufactureras; construccion;
electricidad, gas, vapor; celulosa;
productos metalicos; otras
industrias manufactureras;
extraccion de minerales metalicos

Vial (BHC): forestal; vifiedos; |Matte; fabricacion

quimica; extraccion de minerales de papel;
metalicos; construccion de extraccion
maquinaria, aparatos eléctricos; minerales
metalicos;

productos metalicos; fondo
mutuo; otras industrias
manufactureras; medios de
comunicacion; banca; seguros;
inmobiliario; arrendamiento
financiero; sociedades de
inversion; financiera; turismo;
comercio al por mayor; servicios
conexos del transporte;
construccion; hoteles;
fundaciones, centros de estudio

materiales para la
construccion;
puertos;
sociedades de
inversion; seguros;
fondos mutuos;
banca;
inmobiliario



Matte: agropecuario, forestal; | CAP: siderurgia;

Cousifio: carbon; |Braun, Menéndez, Montes, Montes: Edwards: agropecuario; pesca;

naviero; forestal; | agropecuario; comercio al por fondo mutuo; productos vifiedos; fabricacion de papel; forestal; extraccion
ceramicas; mayor; naviero; servicios al alimenticios; bebidas; medios de celulosa; materiales construccion; minerales
transporte; transporte; seguros comunicacion; banca; seguros; | seguros; inmobiliario; vifiedos; | metélicos; fondo
inmobiliario. inmobiliario; sociedades de comercio al por mayor; medios de pensiones

inversion; financiera; imprentas- | de comunicacion; sociedades de
editoriales inversion; financieras; turismo;
puertos; inmobiliario

Luksic:agropecuaria; productos
alimenticios; productos
metalicos; otras industrias
manufactureras; imprentas;

Edwards: banca, Claude: explotacién de minas de | Luksic: explotacion de minas de electricidad, gas y vapor; Enersis:
Seguros, carbon; forestal carbon; forestal; pesca; comercio al por mayor; turismo; | sociedades de
productos extraccion minerales metélicos; | medios de comunicacion; banca; inversion;
alimenticios, productos alimenticios; seguros; inmobiliario; distribucion
bebidas, mineria materiales para la construccion; financieras; fondos mutuos eléctrica:
metalica, med_l?s astillero; naviero inmobiliaria;
de comunicacion servicios

informaticos

Matte: Cousifio: explotacion de minas de | Menéndez: agropecuario; pesca; Angelini: pesca, forestal, Luksic: bebidas;
fabricacion de carbon; forestal; vifiedos; naviero; turismo; fabricacion productos alimenticios; productos forestal;
papel, agricola, ' extraccion de minerales metalicos; | productos alimenticios; seguros metéalicos; materiales para agropecuario;

inmobiliario, naviero; inmobiliario construccion; comercio al por productos
textil, cerdmica mayor; turismo alimenticios;
industrias bésicas
metales no
ferrosos;
telecomunicacione
s; banca;

snciedades de

Yarur Banna: textil, comercio al Yarur Banna: textil, quimica; Yarur Banna: textil, quimica; Banco de Chile:

Yarur: textil,
banca por mayor; medios de comercio al por mayor; medios alimentos; comercio al por banca,
comunicacion; banca; seguros de comunicacion; banca; mayor; medios de comunicacion;| arrendamiento
sociedades de inversion; banca; seguros; arrendamiento | financiero; fondos
productos plésticos financiero mutuos;
agropecuario
Kupfer: Cosatan: salitre; comercio al por Said: textil; medios de Edwards: agropecuario; calzado; | Claro: vidrio y
industrias mayor; extraccion de minerales | comunicacion; banca; seguros; | imprenta-editorial; medios de productos de
basicas hierro, | (yodo); medios de comunicacion; | productos plasticos; productos comunicacion; seguros; vidrio; productos
materiales seguros metalicos; minerales no sociedades de inversion; metalicos; naviero;
construccion metélicos; construccion inmobiliario; financieras sociedades
inversion

Said: textil; quimica; medios de Angelini: pesca; productos Hochschild: extraccién de Lecaros: pesca,
comunicacion; banca; seguros alimenticios; materiales para | minerales metalicos, productos sociedades de
construccion; comercio al por alimenticios; productos inversion
mayor metalicos; comercio al por

mayor; sociedades de inversion
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Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma, segun la informacion que se desprende del cuadro 2.6, es posible
aseverar que, a lo largo de todo el periodo de estudio, entre 1938 y 1988, considerando
los modelos econdmicos de la industrializacion sustitutiva de importaciones y el
neoliberalismo, las unidades productivas de los principales grupos empresariales del
pais, no compiten entre si.!®® Sus principales empresas y segmentos de actividad
dominante operan en distintos mercados. Con la sola excepcién de los carboniferos
Cousifio y Claude, Gnicos productores privados de carbon que cubren mas de un 90%
del mercado, esta es la fisonomia estructural de largo plazo. Asi por ejemplo, la
actividad nuclear de Cosatan es el salitre; el grupo Matte, se localiza en la produccién
de papel y celulosa, cemento y materiales de construccion; Edwards, en las industrias
de bienes de consumo y los medios de comunicacion; BHC privilegia las empresas de
consumo durable y la metalurgia; Menéndez, se aboca al negocio agropecuario y
naviero; el grupo Angelini, se orienta en el negocio pesquero y maderero
(posteriormente recién en 1986, afiade la distribucién de petr6leo COPEC monopolio
sectorial, e ingresa al segmento forestal); Luksic se posiciona durante la ISl en el
carbén como actividad principal, y en la década de los 80, en el sector de distribucion
eléctrica y mineria, captando ademas la empresa CCU monopolio en el sector
cervecero. Asimismo, pese a compartir mercado, los grupos textiles compiten
indirectamente dado que Yarur produce tejidos de algodon y Said elabora fibra
artificial (rayon). De este modo, en un marco protegido a la competencia externa, y
concentrado en el ambito doméstico, los grupos econdmicos a lo largo de buena parte
del siglo XX, se ubican en segmentos productivos y mercados que no presentan
rivalidad o competencia inter-grupos.

198 Segun el periodo de referencia, los grupos suelen incorporar bancos comerciales, compafiias de
seguros, sociedades de inversion, financieras y fondos mutuos en su cartera de empresas, por lo que
a nivel financiero si tienden a compartir mercado. Por otro lado, junto con un grupo de base pesquera
como Angelini; Yarur y Edwards dispondran hacia 1970, de una empresa pesquera en su portafolio.
No obstante, esta potencial rivalidad entre estos grupos, esta acontece en una actividad con una
consolidada orientacion al mercado externo, por tanto, en un mercado suficientemente amplio en
términos de demanda.
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Grafico 2.25 indice de diversificacion Herfindahl-Hirschman, segun corte temporal,
grupos economicos (1938-1988)

8000

1938 (7596,4)
7000
1988 (5596,8)

6000 1958 (5558,5)
5000 1970 (4122,8)
4000 1978 (3420,6)
3000
2000
1000

0

1938 1958 1970 1978 1988

Fuente: Elaboracion propia.

Por altimo, observamos en el grafico 2.25, el resultado del indice de Herfindahl-
Hirschman de diversificacion sectorial calculado de forma agregada para el conjunto
de grupos econdmicos que integran cada corte temporal. En 1938, el valor del indice
muestra una menor diversificacion sectorial. A lo largo de la industrializacion
sustitutiva de importaciones en su conjunto la evolucién del indice refleja un
incremento de la diversificacion cuyo punto maximo se logra en el neoliberalismo
(1978). Mas adelante hacia 1988, con posterioridad a la crisis econdmica de 1982-
1983, se asiste a una refocalizacion de los principales grupos econémicos del pais,
con una reduccion de la diversificacion en paralelo con la disminucion en el niUmero
de sectores en los cuales los grupos participan, segun se indica en el cuadro 2.6.1%°

19 E| detalle del indice Herfindahl-Hirschman para cada grupo empresarial a lo largo del total de
cortes temporales, se presenta en el Anexo.
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Capitulo 3

La industrializacién sustitutiva de importaciones y los grupos econdémicos
chilenos. Politica proteccionista, concentracién, y fomento a los grupos
empresariales durante la ISl

En este capitulo, se examina la evolucion de los grupos econdémicos en la
industrializacion sustitutiva de importaciones dirigida por el Estado. Como
revisaremos en esta seccién, desde 1939, con el lanzamiento de la ISI, los grupos
econémicos se abocan a cubrir una demanda preexistente y a expandirse en el
mercado doméstico. Esto se lleva a cabo en el marco de una estructura de mercado
constituida por solidas barreras de entrada a la competencia externa, de la mano de
un sistema productivo concentrado. Las barreras de entrada de las cuales
disfrutan los grupos econdmicos a lo largo de la ISI comienzan a plasmarse
con antelacion al lanzamiento del modelo industrializador en el afio 1939. En el
siguiente apartado, se examinan los rasgos de las medidas de proteccion
arancelaria y la concentracién productiva con anterioridad a la industrializacién
sustitutiva de importaciones liderada por el Estado. Se efectla un tratamiento de
la proteccion comercial, junto con un examen de la concentracion productiva para el
periodo 1920-1938. Nos planteamos conocer: ¢En qué consistio la proteccion a la
industria nacional en el periodo sefialado, y cual es su conexion con los grupos
econdmicos? ¢Cudl es la estructura de los sectores productivos en general, e
industriales en particular, con respecto a la concentracion econdémica en relacion con
los grupos de empresas?

3.1 Los grupos de empresas con anterioridad a la industrializacion sustitutiva
importaciones (1920-1938)

3.1.1 Proteccion comercial y concentracién econémica que antecede a la ISI y su
relacion con los grupos econémicos

En relacién a las primeras medidas arancelarias implementadas en el pais, en 1878

se registra un gravamen a la importacion de cerveza. En 1893, se establece un arancel

destinado a la internacion de azucar. En 1898, una medida similar se aplica al

algodon. La primera sistematizacion tarifaria redactada en la Ordenanza de Aduanas
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la cual contiene cargas “ad valorem” que flucttan entre un 5% y un 60%, se realiza
en 1897.2° En 1916, se revisan las cargas arancelarias, derivando en un alza
tarifaria para los articulos de primera necesidad de un 50%, y de 86% en algunas
manufacturas.?®! Estas medidas dispondran de un nuevo impulso con la elaboracion
del primer Arancel Aduanero en 1919, bajo el gobierno de Juan Luis Sanfuentes,
pieza redactada en el contexto del descenso de los precios internacionales del salitre
una vez concluida la primera guerra mundial. Este proceso es estimulado por la
compleja situacion fiscal a raiz de la fluctuacion en el mercado internacional del
salitre, y el convencimiento en torno a la instrumentacion de medidas de proteccion
a la actividad econdmica interna que contribuyan a incrementar los ingresos del
Estado chileno.?%?

La promulgacién de dicho Arancel, coincide con los inicios del primer gobierno
de Arturo Alessandri Palma (1920-1925). El candidato de la Alianza Liberal,
ascendera a la primera magistratura del pais luego de una refiida disputa electoral con
el abanderado de los sectores conservadores y la oligarquia tradicional, Luis Barros
Borgofio. Alessandri, sustenta un programa modernizador orientado a incorporar a las
relaciones de produccion fabriles dentro de un sistema de derechos laborales; promovera la
creacion de tribunales de arbitrio y organismos de seguridad social, conocidas como “leyes
sociales” y fomentara el incremento de la produccion nacional con el proposito de compensar
la dependencia del salitre. En la dimensidn politica, una de sus principales objetivos consistira
en la eliminacion de las préacticas electorales de tipo clientelar conocidas por el apelativo de
“cohecho”. Alessandri Palma contard con el respaldo de gran parte de los sectores
medios y obreros del pais, incluyendo al segmento industrial organizado en la

200 |_ey N° 980. Entre las categorias de bienes protegidos se encuentran bienes manufacturados como
el cemento, alimentos, bebidas, fosforos, vestuario. Ademas, se grava en un 35% a los articulos
importados utilizados en la produccién manufacturera como el cebo, textiles, cuero. Esta Ley redujo
las importaciones en una magnitud del 30%, alcanzando un superdvit comercial inédito hasta
entonces. Sobre la legislacion arancelaria de 1897, Palma (2003).
201 Palma (2003:332).
202 Entre las postrimerias de la década de 1890 y la Gran Depresion de 1929, el Estado levantara
barreras arancelarias con el respaldo de los industriales organizados en la Sociedad de Fomento Fabril
SOFOFA, entidad fundada en 1883. Desde su creacion, la principal demanda del organismo gremial
que aglutina los intereses del empresariado industrial, consistira en el establecimiento de aranceles a
la importacion de los bienes que cuentan con produccion doméstica. El papel de la SOFOFA en
cuanto grupo de presion es subrayado por Carmagnani (1998) y Lederman (2005). En referencia a las
economias latinoamericanas, autores como Bértola (2011) denominan a la fase entre 1929 y 1945
como una etapa de transicion entre el modelo primario exportador y la industrializacién dirigida por
el Estado.
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SOFOFA.?% En contraposicion al modelo oligarquico prevaleciente desde los
origenes de la republica; este gobierno dara inicio a lo que se conoce como “Estado
mesocratico”, liderado por las capas o sectores medios del pais, configurado en la
Constitucion de 1925, consolidando su accion economica con la fundacion de
CORFO en 1939.2%4 En lo que sigue, se realiza una contribucion acerca de la
relacion entre los grupos economicos y la proteccion brindada por el Estado en la
fase precedente a la ISI. Posteriormente, se aflade un examen de los rasgos que
adquiere la concentracion en los principales sectores productivos en donde los grupos
economicos se desenvuelven.

Una de las mayores empresas controladas por el grupo Edwards es la Compaiiia de
Cervecerias Unidas (CCU), entidad fundada en 1902, producto de la adquisicion de
la cervecera Cousifio y Gubler por la Fabrica Nacional de Cerveza. En 1920, CCU
dispone de méas de un 60% del mercado. Por otro lado, en 1927, se fija un arancel de
1000% para el jabon, el cual encuentra como uno de sus principales productores a la
Compariia Industrial, empresa dirigida por el grupo Edwards desde 1926. Desde
finales del siglo XIX, el grupo Edwards es conducido por el destacado empresario,
diplomatico, y dirigente del Partido Nacional, Agustin Edwards Mac-Clure, nieto del
creador de la fortuna familiar, Agustin Edwards Ossandon. Edwards Mac-Clure,
fundador del diario EI Mercurio de Santiago en 1900, obtendré el control de diversas
empresas manufactureras que se encuentran entre las mayores del pais. Unidades
como CCU, Compaiiia Industrial, y la Compafiia Refineria de AzUcar Vifia del Mar
(CRAV) seran controladas por el grupo en la década de 1920. Mac-Clure
desempefiard una nutrida actividad politica que lo llevard a obtener el cargo de
diputado durante 4 periodos consecutivos entre 1900 y 1912; ministro de Relaciones
Exteriores en el gobierno de Riesco en dos periodos 1903-1904, y 1905-1906;
ministro de Interior entre 1909 y 1910 en el gobierno de Pedro Montt, y presidente
de la Sociedad de Naciones en 1922.2%

203 \/éase Villalobos (2014); Vial (2009) y Salazar (2002). El 11 de septiembre de 1924, debido a la
negativa del parlamento chileno para aprobar las medidas sociales del programa gubernamental de
Alessandri Palma, un movimiento de la oficialidad joven con el apoyo de altos cargos del Ejército,
presionardn al poder legislativo con vistas a acelerar su implementacion. A raiz de este
acontecimiento, Alessandri renunciara a la primera magistratura. En 1925, a su regreso desde su exilio
en Argentina, se promulgar la nueva Constitucion politica que impulsara el Estado moderno en Chile
y pondra fin al modelo oligarquico. Esta Constitucion regiré los destinos del pais hasta 1973.

204 A este respecto, véase Henriquez (2014); Yafez (2008); Meller (2007) y Moulian (1982).

205 Historia Politica Legislativa del Congreso Nacional de Chile.
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Edwards Mac-Clure junto a Juan Brown Caces, Carlos VVan Buren y Andrew Geddes,
se desempefiaran como albaceas del testamento del destacado hombre de negocios y
filantropo Federico Santa Maria Carrera, fallecido en 1923. El patrimonio de Santa
Maria, se compone de activos por mas de 81.000.000 de libras esterlinas de la época,
con una deuda por encima de los 39 millones de la moneda britanica. Los albaceas
interpusieron la voluntad de Santa Maria creando la Fundacion que lleva su nombre,
y una institucion de formacion técnico-profesional, la Universidad Técnica Federico
Santa Maria. Ademas, se procedera a establecer una Escuela de Artes y Oficios y el
Colegio de Ingenieros José Miguel Carrera. Junto con el cumplimiento de la voluntad
de Santa Maria, Agustin Edwards Mac-Clure, en cuanto presidente de la Fundacion,
destinara parte de la fortuna gestionada por esta entidad al desarrollo de funciones
propias de un “holding empresarial”. Por intermedio de la Fundacion, Edwards
adquirira diversos paquetes accionarios de relevantes empresas chilenas. Dichas
participaciones contribuiran a que unidades como las mencionadas mas arriba, sean
controladas por el grupo.?%

Con respecto al grupo Matte, la medida que grava la importacion de papel se
encuentra en el Arancel Aduanero de 1921. Practicamente, recién asumido el
gobierno de Alessandri Palma, se elevara la proteccion en un 30% para los derechos
de internacion de productos textiles, bebidas, y el papel. A lo anterior se afiade un
recargo adicional de un 60% para articulos suntuarios como joyas, seda, licores y
perfumes.?’’ Con ello, se incrementa la proteccién arancelaria total a un 100% en
alimentos y a un 200% para cerveza, vino y licores.

Hacia 1900, operan en el mercado chileno cuatro fabricas de papel, la principal de ellas, la
fabrica Victoria, se funda en 1899.2%¢ En 1920, apenas un afio antes del establecimiento
de la proteccion a la produccion de papel, nace la Compafiia Manufacturera de
Papeles y Cartones (CMPC). Esta empresa es el resultado de la fusién de dos de las
cuatro fabricas del pais en ese entonces: Fabrica Esperanza y la Comunidad Fabrica
de Carton Maipu, esta Gltima, es dirigida por el ingeniero y empresario Luis Matte
Larrain (1891-1936). En 1924, con la adquisicion de la planta Victoria, la empresa
perteneciente al grupo Matte controlara la mayor parte de la elaboracion doméstica
de papel. Conocida también como la “Papelera”, la CMPC es liderada desde su

206 \/éase Camara de Diputados (1967).
207 | ey N° 3.734 del 23 de febrero de 1921. Sobre el debate parlamentario, Camara de Diputados
(1920). Senado de la Republica (1921).
208 \/éase Subercaseaux (2000).
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fundacioén por Luis Matte, secundado por su hermano Arturo Matte Larrain (1893-
1980) senador de la Republica entre 1949 y 1947, ministro de Hacienda del gobierno
de Juan Antonio Rios entre 1943 y 1944, candidato a la presidencia del pais en 1952.
Arturo Matte, es, a la sazon, yerno del primer mandatario Arturo Alessandri Palma
(1868-1950). En la CMPC, desempefiard importantes tareas directivas Jorge
Alessandri Rodriguez (1896-1986), hijo de Alessandri Palma, futuro presidente de la
Republica entre 1958 y 1964.

1920 239 27.416
1921 158 27.317
1922 46 17.700
1923 10 21.983
1924 5 23.835
1925 6 20.990
1926 8 24.968
1927 4 21.137

Cuadro 3.1 Bienes relevantes grupos Edwards y Matte. Interposicion de aranceles
para la cervezay el papel. Evolucién de importaciones de ambos productos, en miles

de ddlares de 1995
Fuente: Elaboracién propia a partir de Diaz y Wagner (2004), segun estadisticas del Banco Central
de Chile.

Se observa en el cuadro 3.1, que el arancel de 1921 contribuye a un importante
descenso de las importaciones de cerveza, segmento en donde se desempefia la
empresa controlada por el grupo Edwards (CCU). En el caso del papel, con la
principal empresa del grupo Matte (CMPC), este descenso es mas moderado,
situdndose entre 1921y 1922, en un 36, 2%. Con las medidas de proteccion hasta
aqui resefiadas, se obtienen significativas porciones de mercado para la industria
doméstica. Palma (1984), sefiala que entre 1914 y 1925, considerando la oferta
total de bienes, la produccion nacional de los bienes consumidos en el pais
asciende desde un 80% a 85% para los bienes de consumo; y desde un 17% a un
35% en los bienes intermedios.?%

209 Badia y Ducoing (2015) efectian una reestimacion en esta materia, concluyendo en que existe mas
bien una tendencia al estancamiento en el sector de bienes intermedios. Los autores concluyen que al
incorporar la industria textil al sector intermedio éste ve aumentada su cuota de sustitucion de
importaciones.

104



Durante el primer gobierno de Carlos Ibafiez del Campo (1927-1931), se dictara en
1928 un nuevo Arancel Aduanero. Este fortalecera la proteccion interpuesta por el
Estado. Dicha pieza legal contempla la facultad presidencial de incrementar de
manera arbitraria en un 35% el gravamen de los bienes importados.?!® En este
contexto, se constata la presencia del fundador de la CMPC, Luis Matte Larrain
como ministro de Fomento y Agricultura del gobierno de Carlos Ibafiez del Campo
en 1930. Asimismo, destaca en su condicion de ministro de Hacienda en el primer
gobierno de Ibafez, el ingeniero y director de empresas Rodolfo Jaramillo uno de
los principales sostenedores de la consolidacion del proteccionismo en el pais.?!! De
este modo, los grupos econdmicos encuentran un marco favorable a su accionar con
anterioridad a las politicas industrializadores de sustitucion de importaciones. Dos de
los mas importantes grupos econdmicos de la época, Edwards y Matte, futuros
protagonistas a lo largo de la ISI, se veran beneficiados por las decisiones cursadas
por el Estado chileno en materia de proteccion en la década de 1920.

Como se ha sefialado, la fijacion de aranceles coincide con las exigencias
financieras del déficit publico. Una vez se evidencia el deterioro del mercado
internacional del salitre, el fisco se halla en la necesidad de incrementar sus
ingresos.?? Desde 1920, la reivindicacion del sector manufacturero se orienta a
consolidar el esquema proteccionista, coincidiendo con un Estado que se
encuentra en la necesidad incrementar los ingresos fiscales. En este marco, es
nuestro interés haber mostrado la oportunidad de la fijacion de determinados
gravadmenes en sectores en los cuales se desempefian unidades controladas por
grupos econdmicos bien conectados con el poder politico.

Por otro lado, también con anterioridad a la implementacion de las politicas IS, en
el segundo mandato de Alessandri Palma (1932-1938) el Gobierno chileno cursara
una decisién fundamental que involucrard a grupos econdémicos. Esta se relaciona
con la rama de hilados de algodén al interior del segmento textil. Dicha
determinacidn, consistird en el establecimiento de empresas textiles de gran escala.
Se aprecia con ello, la conviccion de los sectores dirigentes en favor de aumentar la
produccion doméstica y proceder a sustituir las importaciones de este producto, la
que, por ese entonces, comprende una amplia presencia de tejidos japoneses. Este

210 as restricciones a las importaciones implementadas entre 1900 y 1930 acumulan un promedio
anual de recaudacion por derechos de importacion de un 16,35%. (Cortés et al. 1981).
211 Valencia (1986).
212 Informacion sobre los montos de la recaudacion fiscal debida a los impuestos a la exportacion
salitrera, se pueden encontrar en Meller (2007); Cariola y Sunkel (1982) y Humud (1974).
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acontecimiento coincidira con el emplazamiento en el pais de los grupos econémicos
de origen arabe. Asi, en 1935 se autoriza la instalacion de: “una gran hilanderia de
algodon que estard capacitada para absorber el consumo nacional de esta
mercancia”.?'® El proyecto al que se hace mencién consiste en la instalacion de la
firma de Juan Yarur y Hnos., Yarur S.A., empresa que hacia 1945 se convertira en
la principal empresa textil sudamericana. Con la experiencia y capitales reunidos en
su actividad empresarial en Bolivia, y con el apoyo del Banco de Chile, Juan Yarur
construird la unidad textil de mayor envergadura en la region.

De esta manera, el Estado chileno contribuird a la conformacion de un ambiente
economico propicio para la instalacion de esta empresa contemplando para ello
medidas inéditas respecto a la exencion de cargas a la importacion de maquinaria.
Para este efecto, el ejecutivo liderado por Alessandri y por su ministro de Hacienda
Gustavo Ross, propondra al Congreso Nacional un proyecto de ley “ad-hoc” para la
localizacidn en el pais de dicha empresa textil. Este proyecto establece la liberacion
de los derechos de importacion a las: “[...] maquinarias, Utiles y herramientas
destinadas a la instalacién en el pais de hilanderias de algodon, y los telares accesorios
y repuestos que estén en relacion con la capacidad productora de la hilanderia que se
instale”. Ademas, se establecera en el articulo segundo de esta ley una medida
retroactiva, también inédita hasta entonces, que obliga a la devolucién de los derechos
de internacion recaudados por el fisco: “El Presidente de la RepuUblica devolvera a
los interesados los derechos de internacidon que hubieren ingresado en arcas fiscales
por las mercaderias a que se refiere el articulo anterior internadas desde el 1° de enero
de 1934 hasta la fecha en que entre en vigor la presente ley”. En el articulo 4°, se
precisa que: “Esta ley regird durante dos afios, a contar de su publicacion en el Diario
Oficial”.?14

Antes de concluir este apartado, presentamos una referencia en torno a la vision del
empresariado en materia de proteccién en la década de 1930. Con respecto a las

213 Arturo Alessandri Palma, Mensaje Presidencial (1935: 104).

214 Diario de sesiones Camara de Diputados (1934:1187). Luego de la discusion parlamentaria, el
articulo primero se redactara de forma definitiva: “Libérense de derechos de internacion incluso
estadisticos, las maquinarias, Gtiles y herramientas destinados a la instalacion en el pais de hilanderias
de algoddn. Los telares, accesorios y repuestos destinados a manufacturar tejidos de algodon
que estén en relacion con la capacidad productora de la hilanderia que se instale, pagaran un derecho
de internacién de cinco centavos oro el kilo. El instalador debera comprobar que las maquinarias
corresponden a una instalacion completa de hilanderia. Las maquinarias y telares deberan ser de
modelos modernos y sin uso.” Diario de sesiones Camara de Diputados (1934: 2873). Ley N°
5610, de 19 de febrero de 1935.
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demandas del empresariado manufacturero en el marco de la Gran Depresion, el
virtual cierre del comercio exterior sera considerado como una oportunidad para
fortalecer ain mas la politica proteccionista y de fomento. El siguiente petitorio,
publicado por la SOFOFA en la fase inicial de la crisis econdmica, es un buen
ejemplo de lo anterior. EI documento solicita un aumento de la proteccion
dispensada por parte del Estado, junto a una reduccion de las cargas a la importacion
de insumos y materias primas: “1) restringir los consumos de mercaderias extranjeras
a aquellas que fueren absolutamente indispensables; 2) reemplazar las mercaderias
que internamos desde el extranjero por los productos similares de la industria
nacional; 3) liberar, en unos casos, y rebajar, en otros, los derechos de internacion
que hoy pagan las materias primas que utiliza nuestra industria, para transformarlas
en productos elaborados; 4) otorgar la preferencia a los productos de la industria
nacional en los consumos del Estado, de las Municipalidades, de los Ferrocarriles y
de la Beneficencia, concediéndoles un margen de diez por ciento en los precios; 5)
no elevar los precios actuales de los productos nacionales sino en casos muy
justificados™.?%®

A fines de la década de 1930, destacados ingenieros y directivos que se desempefian
en las mas importantes empresas del pais, abogan en favor de la politica de proteccion
a la industria nacional. R. Jaramillo, W. Miiller, R. Simon y V. lzquierdo, editaran
en la revista Anales del Instituto de Ingenieros de Chile?'® un estudio de caracter
técnico que fundamenta y reclama una profundizacion de la intervencion del Estado
en materia de proteccidn. Este es un ejemplo adicional, de la corriente de opinion
imperante en el gran empresariado en favor del levantamiento de barreras de entrada
en el mercado interno. Entre las principales conclusiones del texto, se indica que:

215 Boletin SOFOFA (1930). EI mismo tenor en cuanto a la relacién entre el Estado y la industria se
aprecia en el Boletin de la SOFOFA (1931).

216 \/éase Revista Anales (1939). En 1938, tres de los profesionales firmantes de dicho estudio,
desempefian funciones directivas en las siguientes grandes empresas nacionales: Rodolfo Jaramillo,
Pdte. de la Fabrica Nacional de Sacos, Pdte. Cia. Industrial Vera Molinos, director de Cemento
Melon, gerente de Cristalerias Chile; Raul Simén, director de textil Caupolican, director de Radio
Chilena, director de Cia. Portefia de Valores y Walter Miiller, Pdte. de Ceramicas Carrascal, gerente
de la Fabrica Nacional de Sacos, director de COPEC y director de RCA Victor. Hacia 1938, es comun
observar en el ambito de las grandes empresas chilenas la existencia de estos gestores profesionales,
presidentes, directores o ejecutivos de empresas que desempefian funciones en mas de una entidad,
las cuales pertenecen a distintos controladores. Asi, por ejemplo, si consideramos las empresas en las
que se desempefia W. Miiller, éste ejecuta tareas directivas en una entidad vinculada a la casa
comercial Grace (Fca. Nacional de Sacos); una sociedad del grupo Matte (Carrascal), una entidad de
control disperso (COPEC) y una multinacional (RCA Victor). Walter Mdller se desempefiara como
presidente de la SOFOFA entre 1934 y 1955.
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“[...] se deduce claramente que la proteccién arancelaria o de licencias de
importacién debe establecerse a priori y como doctrina econdmica inamovible cada
vez que exista una industria nacional que proteger, ya que cualquier produccion que
reemplace una importacion es y sera siempre un aumento de la riqueza nacional
independientemente de su costo aparente en valores monetarios.?!’” Mas adelante
se enfatiza que: “La produccion industrial nacional debe ser protegida por medio
de tarifas aduaneras elevadas y un régimen automatico de licencias de importacion
que s6lo permita la introduccion de manufacturas extranjeras hasta la cantidad que
la industria nacional no pueda abastecer. Establecido un recinto nacional protegido
de la importacién, la industria nacional debe desarrollarse de acuerdo con el principio
de la libre iniciativa y competencia interna, la cual destruird los monopolios y
mantendra el espiritu de inventiva, superacion e iniciativa.”?®

En suma, el proteccionismo en el pais es un hecho econdmico que antecede a la
implementacion de la industrializacion sustitutiva de importaciones en 1939. Mas
bien, el proceso de sustitucion de importaciones por produccion doméstica coincide
con el anhelo del empresariado local en pos de consolidar la barrera proteccionista.
Frente a este propdsito, el Estado chileno responderd de manera favorable,
protegiendo a la industria chilena de la competencia externa. En este contexto, los
rubros y/o bienes en donde predominan grupos econémicos coincidiran con la
implementacion de significativos gravamenes a las importaciones. Por otro lado, como
examinaremos en lo sucesivo, las medidas proteccionistas previas a la ISl se llevan a
cabo en un entorno productivo caracterizado por una afianzada concentracion
economica.

Es reconocido en la literatura, que una caracteristica estructural de la economia
chilena en la industrializacién sustitutiva de importaciones consistird en la
presencia de una elevada concentracion productiva, condicidén que actla como una
barrera de entrada a la competencia interna.?!® En lo que sigue, se elabora una
aproximacion a la concentracion economica en la fase precedente a la ISI, en la
década de 1920, considerando un indicador de activos agregados por rama, y otro
indicador de capital y reservas sectoriales. Esta es la manera en que determinadas
contribuciones en esta materia examinan el estado de la concentracion productiva e

217 Jaramillo et al. (1939: 315-316).

218 Jaramillo et al. (1939: 317).

219 \/éase Ffrench-Davis (2008); Haindl (2008) y Meller (2007).
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industrial.??° Durante la ISI, se echa en falta trabajos que utilicen algtn indice formal
para calcular la concentracion industrial.??! Lagos (1966) propone un coeficiente de
calculo para la concentracion en manufactura. Este autor utiliza el indice Gini
considerando el empleo como variable discriminatoria. No obstante, un Gini aplicado
a la manufactura nos muestra el grado de dualismo sectorial entre grandes y pequefias
empresas. En este marco, consideramos que el examen del grado de concentracion
sectorial por intermedio de la distribucion de un indicador de tamafio empresarial es
una aproximacion plausible para el logro de este objetivo.

En primer lugar, la conformacion de la estructura concentrada de la economia
chilena se remite a una fase previa al modelo econdmico industrializador. Hacia
mediados de la década de 1930, ésta se caracteriza por la presencia de mercados de
caracter monopoélico u oligopdlico en diversos sectores. Si bien no es el interés de
este trabajo dilucidar las causas ultimas de la concentracion de la estructura
productiva chilena, podemos plantear que, las restricciones en los mercados de
capitales en Ameérica Latina, durante el siglo XIX y buena parte del XX, es un
fendmeno empleado por autores como Haber (1992) para explicar las pautas de
concentracion empresarial en Brasil y México. Para el caso chileno, coincidimos en
que la falta de acceso al crédito de largo plazo, o, dicho de otro modo, la preferencia
de la banca comercial por las operaciones especulativas de corto plazo, es un
elemento a considerar en esta materia (Ross 2003). Reducidas las fuentes de
movilidad del capital con fines productivos, se dificulta la multiplicacion de
emprendimientos, y con ello, la competencia en los mercados. De tal forma que, en
el largo plazo, contemplando el mecanismo de fusiones y adquisiciones, se
configuraran diversos mercados de productos con una estructura concentrada de la
oferta. 2?2 La situacion comentada tendra impacto en el debate politico. A fines de
la década de 1930, se formularan una serie de iniciativas legales con el propoésito
de enfrentar la existencia de mercados con una manifiesta estructura monopélica u
oligopodlica la cual, por ese entonces, asegura convenientes utilidades a las
principales empresas del pais.??® Debido al insuficiente respaldo recibido en el

220 \/¢ase Kirsch (1977) y Gasic (1971).
221 Exceptuando una contribucion que estima un indice de entropia aplicado al tamafio de planta en
diversos sectores productivos, Meller (1973).
222 Kirsch (1977); Camara Central de Comercio de Chile (1939).
223 Como se ha analizado en el capitulo segundo, el nivel de la rentabilidad de los grupos econdmicos
se relaciona con el movimiento de la demanda efectiva y las condiciones de la demanda externa. En
determinadas condiciones del ciclo econdémico, la estructura concentrada puede reforzar la tendencia
a incrementar las utilidades mediante el control del mercado. Esta posibilidad brindada por la
concentracion dependera del estado de la demanda.
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hemiciclo del Congreso Nacional, las mociones sustentadas por los representantes de
laizquierda parlamentaria no gozaran de mayor desarrollo. Hemos podido determinar
que los diputados P. Opitz, J. Rosetti, A. Castro y M. Bart, una vez declarado el
triunfo del Frente Popular en las elecciones de octubre de 1938, levantaron diversos
proyectos de ley que afectaban los intereses de los monopolios existentes en el
pais.??* En este orden de cosas, la siguiente informacion acerca de la concentracion
economica en el sector industrial en 1920, coincide con el diagnostico recién
planteado en torno a la estructura concentrada de la economia chilena.

Cuadro 3.2 Concentracion econdémica de acuerdo al capital fijo de cada
industria. Grupos econémicos y grandes empresas, 1920.2%°

Nivel de
Concentracion Empresa (5)

Industria capital fijo dominante (s) Tipo de control | Controlador
Cerveza Alto CCu Grupo Cousifio
Aceite Vegetal Alto Cia. Industrial Individual E. Anwandter
Tabaco Alto Chiletabacos Individual F. Rioja

Pafos Bellavista Individual C. Werner
Lana Alto Pafios Tomé Individual C. Aguirre
Tejidos “El Salto” Grupo Cousifio
Textil Alto Chilena de Tejidos Individual E. Perreau
Camisas Alto Camiserias Matas Individual G. Matas
Imprenta Alto Imp. y L. Universo Individual G. Helfman
Jabdn perfume. Alto Compafiia Industrial Individual E. Anwandter
Cemento Alto Cemento “Melon” Individual A. Cox
Vidrio Alto Cristalerias “Chile” Grupo Cousifio
Catres Alto Fca. Nac. de Catres Individual Smits
Contenedores Alto Fca. Nac. de Envases Individual G. Breynat
Papel Medio CMPC Grupo Matte
Azlcar Medio CRAV Grupo Edwards
Carbon Alto Carbonifera “Lota” Grupo Cousifio
Mol. San Cristébal | Casa comercial W. Balfour
Trigo Bajo Mol. “El Globo” Casa comercial Duncan Fox

Fuente: Elaboracion propia a partir de Kirsch (1977); y “grupos econémicos 1938 Anexo de
esta investigacion.

224 Es de lamentar que las paginas referidas al contenido de estas iniciativas, no se encuentren
disponibles en los ejemplares del Diario de Sesiones de la Camara de Diputados de la Republica de
Chile, existentes en la Biblioteca del Congreso Nacional.
225 Niveles de concentracion. Alto: 50% o mas del capital fijo controlado por la empresa dominante.
Medio: entre 20% y 50% del capital fijo controlado por la empresa dominante. Bajo, menos del
20% del capital fijo controlado por la empresa dominante. A esta informacién, se ha adicionado
una definicion del tipo de control y el respectivo controlador de cada empresa

110



En el cuadro 3.2, obtenemos que, en 1920, los principales mercados de bienes de
consumo corriente presentan una alta concentracion con un significativo “peso”
de una empresa dominante. Se observa que, en la mayoria de las ramas, las
unidades dominantes pertenecen a empresas individuales, entidades no constitutivas
de grupos economicos. Unicamente los grupos Cousifio con cuatro empresas,
Edwards y Matte con una entidad cada uno, adquieren en 1920 un lugar preferente
entre las mas importantes ramas de un concentrado sector manufacturero. De las
principales entidades privadas nacionales, registradas en la informacién brindada
por Kirsch (1977), un 31,5% pertenece a grupos econdémicos.

En lo que sigue, en base a fuentes primarias, se elabora una contribucion acerca de la
concentracion economica en los principales sectores econdmicos en donde se
desenvuelven los grupos empresariales chilenos en 1938. Se indica el segmento
productivo y el porcentaje de participacion del grupo. Se considera al capital y
reservas como indicador de la envergadura de las empresas en comparacion con el
conjunto del capital y reservas sectorial. Los grupos se ordenan de forma descendente
en base a los porcentajes de participacion en cada segmento.
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Cuadro 3.3 Concentracién econdmica, principales grupos empresariales
chilenos en 1938. Participacion en los sectores en donde los grupos disponen de
mayor presencia.

% del capital y
Sectores (Ramas) Grupo econémico Empresas reservas sectorial

Cia. Manufacturera
de Papeles y
Cartones; Productores
Papel Matte de Papel CMPC 71,51%
Cia. Carbonifera e
Carbén Cousifio Industrial de Lota 68,74%
Cia. Cervecerias
Bebidas Edwards Unidas, CCU 55,31%
Soc. Explotadora
Tierra del Fuego;
Menéndez Behety;
Soc. Ganadera 'y
Comercial Sara
Braun; Laguna

Blanca; Soc.
Industrial y
Ganadera
Agropecuario Menéndez Braun Magallanes; Rio 53,41%
Cia.
Salitrera
Salitre Cosatan Tarapaca y 46,63%
Transporte Naviero Menéndez Braun Interoceanica 24,05%
Cia. Refineria de
Alimentos Edwards Azlcar Vifa del Mar 23,10%
Enlozados Matte Carrascal 14,73%
Banca comercial Edwards Banco Edwards 7,10%

Fuente: Elaboracion y calculos propios a partir de Mineria e Industria, Direccion General de
Estadisticas y Censos (1938); apartado sobre grupos econémicos en 1938, Anexo.

En el cuadro 3.3, apreciamos la relevancia de las empresas controladas por los grupos
economicos en el total de los capitales y reservas sectoriales. Ello indica el tamafio
de las unidades con respecto a cada segmento, y nos aproxima a su prevalencia en
un determinado mercado. Con la excepcion del sector agropecuario, en donde la
concentracion depende de multiples empresas que disponen de un mismo controlador;
en los restantes segmentos existe una empresa dominante que aglutina la mayor parte
del capital y reservas sectorial.

De este modo, en 1938, con anterioridad a las medidas proteccionistas consolidadas
durante la ISI, los grupos econdémicos disponen de posiciones dominantes en las
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siguientes ramas: alimentos, bebidas, papel, carb6n, agropecuaria y salitre.
Asimismo, son relevantes en el transporte naviero y enlozado. En relacion a lo
mostrado con respecto a 1920, se consolida la posicién de los grupos en sectores
como el papel, liderado por la Compariia Manufacturera de Papeles y Cartones del
grupo Matte; en el rubro cervecero, con la Compafia de Cervecerias Unidas
controlada por el grupo Edwards; y en el azucar, con la Compariia Refineria de
Azucar Vifa del Mar dirigida por el grupo Edwards. Segmentos que en 1920
reflejaban un nivel de concentracion medio, como el papel y el azlcar, hacia 1938,
se concentran en magnitudes altas en torno a los grupos Matte y Edwards,
respectivamente. Lo hasta aqui sefialado permite aseverar que entre los afios 1920 y
1938, en los principales sectores industriales y productivos del pais, estamos en
presencia de una estructura concentrada que precede a la implementacion de la ISI
en cuanto modelo de desarrollo econdmico. Por otra parte, en ciertos sectores de la
industria se desarrolla una dindmica de centralizacion empresarial que deriva en un
crecimiento de los principales grupos econémicos del pais, dinamica registrada con
anterioridad al proceso de industrializacion sustitutiva de importaciones.??® De este
modo, el escenario industrial chileno, concentrado y protegido a la competencia
externa antecede al inicio de la ISI. Entre 1920 y 1939, los grupos econémicos que
se transformaran en protagonistas durante la industrializacion sustitutiva de
importaciones comienzan a disponer de la proteccion proveida por el Estado. Como
se describe mas adelante, con el advenimiento de la ISI dicha proteccion se
consolidara a un nivel para-arancelario.

3.1.2 Acerca de la expansion de la industria en los mercados nacionales. Su
tendencia al estancamiento en relacién al PIB

La pregunta por el origen de la industria chilena es un tema recurrente en la
historiografia econdomica. Autores como Ortega (2005; 1992) y Carmagnani (1998)
fijan el inicio de la industria liviana en la década de 1860 el primero, y en la fase que
cubre la primera globalizacion entre 1870 y 1895, el segundo. Guajardo (2007)
considera a la década de 1860 como el punto de inicio de la industria. Por su parte,
Palma (1984); Cariola y Sunkel (1982); Kirsch (1977); Mufioz (1968) y Lagos (1966)
establecen el inicio de la manufactura en el marco de los requerimientos de la
contienda bélica que enfrentd a Chile con los Estados peruano y boliviano por la
posesion del territorio salitrero de Tarapaca y Antofagasta (1879-1883). De esta
manera, existe consenso en torno a que, en las dos primeras décadas del siglo XX,

226 |_a estructura de los principales grupos econdmicos nacionales en 1938, se presenta en el Anexo.
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Chile dispone de un tejido industrial liviano orientado a la produccién de bienes de
consumo corriente (alimentos, bebidas, tabaco, vestuario) para el mercado interno. A
este segmento, se afiade la presencia de actividad productiva de mayor densidad de
capital en el sector de bienes intermedios, en articulos como el carbén, cemento,
textiles, papel, productos quimicos y metallrgicos.??” Hacia 1918, en el valor
agregado del sector industrial predomina ampliamente el sector de bienes de consumo
no durable con un 81,7%. El restante 18,3% se adjudica a la produccion de bienes
intermedios, durables y de capital tomados en conjunto.??® En el transcurso de la IS,
con la diversificacién de la industria esta proporcion tendera a invertirse. En un
promedio que cubre el periodo 1963-1965, los bienes de consumo corriente
representan un 31,3% del valor agregado sectorial, y la produccién de bienes
intermedios y durables alcanzara un 68,7%.2%°

Con respecto a la pregunta por el inicio de la industria o la industrializacion en Chile,
lo que se observa desde 1860 hasta la década de 1930, consiste en un lento desarrollo
de actividades industriales al interior de una economia primario-exportadora. Este
proceso es impulsado a sobresaltos?® en funcion del escenario generado cominmente
por un choque externo (guerra del pacifico, primera guerra mundial, fluctuacion de
las exportaciones mineras).?*! La actividad exportadora (salitre, cobre) impulsa
algunos enlaces hacia el mercado interno, en especial, mediante el desarrollo de
infraestructuras y transporte (ferrocarril).?*> Es importante precisar que, por ese
entonces, en Chile no se experimenta una revolucion agricola que modernice el agro
y/o contribuya a desarrollar un mercado interno para los productos industriales. Estos
rasgos de la estructura econdmica chilena se diferencian de una dinamica industrial
que a partir de un determinado punto de despegue -o take off- evidencie un proceso
de acumulacion ascendente. En el contexto de una economia dependiente de la
exportacion de productos primarios para la inversion (importacion) de bienes de

221 \/¢ase Carmagnani (1998) y Palma (1984).
228 \/éase Palma (1984). Este autor indica a la primera guerra mundial como un evento de sustitucion
de importaciones causado por un choque externo, que contribuye al incremento de la participacion de
la industria pesada con respecto a la de consumo produccion sectorial.
229 Mufioz (1968).
230 Seguin se aprecia en los valores de las tasas anuales de la produccién manufacturera entre 1880 y
1930. Véase Diaz et al. (2010).
281 Una reciente estimacion del monto del PIB industrial chileno entre 1880 y 1938, se encuentra en
Ducoing y Badia (2013). En su tesis de doctorado, Ducoing capta las conexiones entre los valores de
la inversion en maquinaria y los diversos choques que caracterizan a la economia chilena. Véase
Ducoing (2012).
232 \/éase Ortega y Pinto (1990).
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capital,>®® el circuito autogenerador e incremental propio de las revoluciones
industriales en los compartimentos de la produccion manufacturera (bienes de
consumo, intermedios y de capital), no parece manifestarse como tal en Chile, a lo
menos hasta el afio 1939, con el inicio de la industrializacion sustitutiva de
importaciones.?3*

Sera desde los inicios del siglo XX, cuando el marco institucional del Estado
comience a operar en favor de una proteccion a la manufactura mediante la
interposicion arancelaria.?®® Un proceso de industrializacion con asignacion de
recursos en favor del sector industrial se activara en toda su magnitud con las politicas
de fomento de la ISI desde 1939.2%6 Un elemento decidor para establecer que con
anterioridad a la industrializacién sustitutiva de importaciones asistimos a una
industrializacién tendencialmente estancada que no experimenta un proceso de
acumulacion ascendente en relacion con el conjunto de la economia, es el siguiente:
en los 40 afos que transitan entre 1880 y 1920 el promedio de la manufactura como
porcentaje del PIB es de 10,2%, con una desviacion estandar de apenas 1,58; lo que
ratifica la tendencia al estancamiento.?®” Asimismo, el conjunto de la manufactura,
participa en la produccion agregada en proporciones que oscilan entre un 10% y 11%
del PIB entre 1920 y 1930. Por tanto, la manufactura se encuentra en un estado
practicamente estacionario con respecto a su contribucion al producto agregado.?®
Esta tendencia se quiebra recién a partir de 1940 con las politicas de la
industrializacidn sustitutiva de importaciones en donde el Estado cumplira un papel
central en la conformacion de un entorno propicio para la cobertura de la demanda

233 a inversion extranjera directa se posiciona en el sector exportador organizado en torno al enclave
minero. Carmagnani (1998) y Ortega y Pinto (1990). Sobre la localizacion de la actividad econdmica
en el pais en el largo plazo, véase Badia-Mir6 (2011).
234 \/éase, Cardenas, Ocampo y Thorp (2000). La ISI representa un esfuerzo consciente o explicito
por parte del Estado para modernizar e industrializar a una economia que emerge después de casi una
década, de la crisis econémica mas profunda de su historia. En la industrializacion sustitutiva de
importaciones, el Estado chileno junto con establecer una sistematica proteccion a la industria se vera
en la necesidad de desempenar actividades productivas en segmentos hasta entonces inexplorados por
el sector privado, los cuales requieren una importante masa de capitales y maduracion para la
obtencidn de convenientes utilidades y rentabilidad. Hacemos especial referencia al acero (CAP), la
electricidad (ENDESA), y la extraccion y refinacion de petréleo (ENAP). VVéase apartado 3.2.
2% SegUn sefialan, Palma (2003, 1984); Ortega (2012); Humud (1974) y Mufioz (1968).
2% Coincidiendo con Mufioz (1986).
237 A partir de los datos proveidos por Diaz et al. (1995). Célculos en base al valor comprendido por
un entero y un decimal.
23 Sj bien en el largo plazo presenta una tendencia ascendente en los montos de la inversion industrial
capital productivo. Véase Ducoing (2012).
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preexistente, considerando la provisién de fomento y apoyo crediticio estatal por
intermedio de CORFO.%°

3.2 En torno a la industrializacién sustitutiva de importaciones en Chile

En lo que sigue, se presentan las caracteristicas fundamentales de la industrializacion
sustitutiva de importaciones, modelo econdmico en el que se desenvuelven los grupos
de empresariales chilenos entre 1939 y 1973. Se desarrollan los alcances de la
proteccion nominal y efectiva a la manufactura; la concentracion productiva en el
periodo y su relacion con los grupos empresariales durante la ISI. Mas adelante, se
examina el financiamiento de los grupos considerando las caracteristicas del mercado
de capitales, para luego, adentrarnos en las modalidades de apoyo crediticio al sector
privado por parte del Estado.

3.2.1 Caracteristicas de la ISl y los grupos de empresas

La industrializacion sustitutiva de importaciones es un modelo de desarrollo
econémico liderado por la expansion industrial.?*® El sector secundario se
convierte en el nucleo de la acumulacion de capital mediante el despliegue de
recursos y capacidades productivas en economias con un importante componente
primario-exportador. El proceso de industrializacion se orienta a sustituir por
produccion domeéstica las importaciones de bienes manufacturados de consumo
corriente e intermedio; contemplando el acceso a una eventual sustitucion de bienes
de capital. Para el logro de este objetivo, el Estado protege y fomenta a la manufactura
domeéstica por intermedio de instrumentos de politica industrial que interponen una
proteccion de la competencia externa, y promueven diversas formas de
financiamiento y asistencia técnica a este segmento productivo conminado a
desarrollar el proceso de sustitucion. Junto al cambio estructural y la expansion del
mercado interno, con la implementacion de la ISI se pretende en un corto y mediano

239 En este capitulo, apartado 3.2.

240 La ISI, conlleva procesos de modernizacion vinculados a las dindmicas de urbanizacion e
incremento de poblacion; el desarrollo de las instituciones de proteccion a la ciudadania y la mejora
en las condiciones de vida de la fuerza de trabajo por intermedio del establecimiento de derechos
sociales y la institucionalizacion del area de politica social (educacién, salud y prevision). Bértola y
Ocampo (2013) y Ocampo et al. (2003). Sobre el cambio demografico en en el transcurso de la ISI,
Hurtado (1966). Para un examen sobre la incidencia del cambio demogréfico en el mercado de trabajo
desde una vision de largo plazo, Rivero (2016). Sobre la politica social en Chile durante la ISl y el
neoliberalismo, Arellano (1985). Sobre la redistribucion progresiva del ingreso durante la
industrializacidn sustitutiva en Chile, Rodriguez Weber (2014).
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plazo, obtener mejoras en dimensiones macroeconémicas como la balanza de pagos,
mediante el ahorro de divisas por intermedio del desincentivo a las importaciones y
el incremento de la produccion redundante en una mejora del P1B.?4!

El origen de la ISI en América Latina se relaciona con el abrupto descenso
experimentado por la demanda de commodities con oportunidad de la crisis
internacional de 1929.2%2 En este marco, la estrategia exportadora de productos
primarios como fuente de crecimiento economico y captacion de divisas por parte de
los paises latinoamericanos experimenta una crisis profunda.?*® Desde la década de
1940, la politica econdmica se abocara estabilizar el sector externo y reducir la secular
dependencia y vulnerabilidad de las economias de la region, vinculada a las
fluctuaciones en la demanda de los recursos exportables y el deterioro de los términos
de intercambio. En paralelo a la influencia intelectual de la Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) fundada en 1948, este modelo econémico
se generalizara practicamente a la totalidad de la region. La ISI se desplegara de
forma mas extensa en las economias que disfrutan de un mayor desarrollo relativo:
Argentina, Brasil, Chile, México y Uruguay. Con posterioridad a la segunda guerra
mundial, esta via de industrializacidn serd implementada en economias de la periferia
capitalista como las comprendidas en la Europa meridional, Turquia e India (Amsden
2001; Bulmer-Thomas 1998). Como un antecedente directo de la ISI en Chile, segun
la Sociedad de Naciones, éste es el pais méas afectado por la Gran Depresion. Con
afio base 1929, se calcula para 1932 un descenso del PIB de un 26,4%.%* La crisis

241 Con la excepcion de Gran Bretafia, la totalidad de paises industriales han experimentado en alguna
fase de su desarrollo econdmico politicas ISI (Chang 2004). En torno a la ISl en América Latina,
Bértola y Ocampo (2013); Ocampo et al. (2003); Cardenas et al. (2000); Haber (2000); Hofman
(2000); Bethell (1994); Haggard (1990); Fajnzylber (1990, 1983); Prebisch (1981); Dorfman (1967);
Nurkse (1964) y Hirschman (1961).
242 La ISI se convertira en el modelo de desarrollo predominante en América Latina desde la fase
comprendida por la crisis econdmica de 1929 y la Segunda Guerra Mundial, hasta la crisis de la deuda
externa entre 1982 y 1983. Desde ese entonces, el énfasis en el modelo econémico, especialmente en
Chile desde fines 1973, y en algunos paises de la region entre los que sobresalen Argentina (hasta la
crisis de 2001), México, Colombia y Per(, estard dado por la instrumentacion de medidas anti-
inflacionarias ligadas a un contexto econémico pro-mercado de carécter neoliberal.
243 \/éase Bértola y Ocampo (2013) y Cardenas et al. (2000).
244 Palma (1984: 77). Davis y Ballesteros con base en 1928, estiman una caida alin mas pronunciada
del PIB, que alcanza a un 40%. Davis y Ballesteros (1957). En 1932, el descenso en el valor de las
exportaciones es de un 86% de las ventas internacionales del pais en 1929. Este periodo recesivo de
la economia chilena se prolongara hasta 1937 con la recuperacion de la gran mineria del cobre. Sobre
el impacto de la Gran Depresion en América Latina: Bértola-Ocampo (2013); Reinhart y Rogoff
(2011); Marichal (2010); Bulmer-Thomas (1998). En torno a la crisis econdmica de 1929 y el orden
econdmico internacional, Ocampo et al. (2004); Temin (1995) y Kindleberger (1985).
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y posterior recesion registrada hasta finales de la década de 1930, consolidara la
transicion desde un modelo econémico orientado a la exportacion de materias
primas concentradas en el salitre y el cobre,?® a un esquema de desarrollo del
mercado interno sustentado en la proteccién y expansién de la manufactura. La
industrializacion sustitutiva de importaciones en Chile se extenderd desde la
creacion de la Corporacion de Fomento de la Produccion CORFO en 1939, durante
el Gobierno del Frente Popular, presidido por lider del Partido Radical Pedro
Aguirre Cerda (1939-1941), hasta el golpe militar de 1973.24

245 E| cobre, principal producto de exportacion chileno, se encontrara hasta 1966 bajo el control de
las multinacionales norteamericanas. Estas en promedio, contribuyen con un 19% de la recaudacion
fiscal a lo largo de la ISI. Meller (2007). En 1955, se establece la Ley N° 11.828 de “Nuevo Trato”
con las empresas norteamericanas Kennecott Cupper Corporation y Anaconda Company. Con ello se
pretende aumentar la produccion y a la vez captar una mayor cantidad de excedentes mediante la
tributacion de dichas corporaciones. Durante el gobierno de Frei Montalva (1964-1970) se lleva a
cabo la denominada “chilenizacion” del cobre: Ley N° 16.425 publicada en el Diario Oficial el 25 de
enero de 1966, en donde el Estado se abocara a la compra de participaciones en las multinacionales
norteamericanas localizadas en Chile con el proposito de acceder al control de estas empresas. El
gobierno presidido por Allende Gossens (1970-1973) ejecutara la completa nacionalizacion de la gran
mineria del cobre con el apoyo undnime del Congreso Nacional: Ley N° 17.450; publicada en el
Diario Oficial el 16 de julio de 1971.

246 29 de abril de 1939. En la fundacién se CORFO, el 29 de abril de 1939, se retnen las visiones
politicas y técnicas en torno a la necesidad de implementar un modelo de desarrollo econémico e
industrial protagonizado por un Estado activo en el proceso de acumulacion de capital y la orientacion
general de la economia. Una de las prebendas para obtener la mayoria legislativa suficiente para dar
curso la creacion CORFO, consistio en que las fuerzas progresistas del arco parlamentario se
abstendran de promover la reforma de las instituciones tradicionales del agro chileno. Con
cuestionamientos por parte de los sectores de derecha, la creacion de Corporacién de Fomento de la
Produccion contara con el respaldo del gran empresariado nacional a través de sus organizaciones de
intereses. En torno a las relaciones entre el gran empresariado y el Estado chileno, véase Ortega
(1990) y Mufoz (1986).
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Cuadro 3.4 Contribucion al PIB, principales sectores de la economia chilena
(1920-1971). Valores en porcentajes para cada afio?*’

ARo A0 rlcultura Mineria Industria construccion

1920 18,1 10,1 64,0
1925 7,1 18,0 10,7 64,2
1930 9,2 18,5 10,3 62,0
1935 91 14,7 11,7 64,5
1938 8,2 14,7 11,7 65,4
1940 7,4 14,5 12,2 65,9
1945 6,2 12,3 16,7 64,8
1950 6,7 11,0 19,6 62,7
1955 59 8,7 22,0 63,4
1958 59 5,9 18,8 69,4
1960 5,4 7,1 20,9 66,6
1965 4,5 6,8 23,3 65,4
1970 4,3 6,0 23,5 66,2
1971 3,9 5,8 24,4 65,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010) segln datos de Banco Central de Chile,
ODEPLAN, e INE.

La expansién industrial se constituye en el eje de la actividad productiva durante la
ISI. Con respecto al agro, se observa su estancamiento y posterior disminucion
desde mediados de la década de 1940. En el cuadro 3.4, se muestra el descenso de
la mineria en su participacion como porcentaje del PIB desde 1930.A partir de
1945, la industria se convierte en el sector productivo que lidera la economia.?*
La evolucion de la manufactura muestra el significativo avance registrado entre
1938 y 1950, en el marco de la sustitucion “facil” de importaciones, desde un
11,7% hasta 19,6%. Desde entonces, se aminora la velocidad de expansién
industrial. Asi, entre 1955y 1971, en la etapa de sustitucion “dificil”, el incremento
de la participacion de la manufactura con respecto al PIB presentara un crecimiento
que apenas superara el 2%. La industria chilena llegara a su maximo histérico en
su contribucién al PIB en 1972, con un 25,09%. EI promedio del empleo del sector

247 E| sector servicios incluye: comercio, transporte, servicios publicos y servicios personales.
248 En 1934, el sector manufacturero es uno de los primeros en recuperarse del impacto de la Gran
Depresion.
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agricola entre 1939y 1971, es de un 29% de la fuerza de trabajo. La tasa de empleo
industrial para el mismo periodo asciende a 17,85%.%4°

Grafico 3.1 Importaciones y Exportaciones como porcentaje del PIB chileno (1900-
1973)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de Diaz et al. (2010).

La ISI se despliega en el marco de una economia semi-cerrada al exterior. Esto se
aprecia en el grafico 3.1, con el abrupto descenso y posterior estabilizacién de los
intercambios externos como porcentajes del producto interior bruto entre 1932 y
1973. Con motivo de la crisis de 1929, y en un marco proteccionista, la caida de las
importaciones es mas aguda (con 33% del PIB en 1930, desciende hasta un 7% del
PIB en 1933).

249 En base a Diaz et al. (2010). No se dispone de una serie de largo plazo para esta variable en el
transcurso de la ISI que distinga el empleo agricola del pesquero. La actividad pesquera no es
intensiva en trabajo con respecto al conjunto de la economia. La produccion pesquera en comparacion
al PIB agricola no supera el 2% hasta 1955, y fluctta entre el 3 y el 7% entre 1955 y 1971. Haindl
(2008).
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Grafico 3.2 Evolucion del salitre y el cobre como porcentaje de las exportaciones
totales (1920-1971).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Haindl (2008); Meller (2007).

En el mercado salitrero se posiciona el grupo Cosatan. El salitre y el cobre
concentran las exportaciones del pais. Como se observa en el grafico 3.2, desde
1920, ambos bienes exhiben trayectorias opuestas. El cobre, controlado por
multinacionales estadounidenses hasta 1966, reemplazara paulatinamente al salitre
como principal producto de exportacién, desde mediados de la década de 1930. El
salitre, distante del auge exportador en el primer tercio del siglo XX; en 1938, cubre
un 20,7% del total de exportaciones. En 1958, esta magnitud se sitda en un 10,8%.
A lo largo de la década de 1960, las exportaciones de nitrato como porcion del PIB
oscilan entre un 1,5% y 5,2%.
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Grafico 3.3 Fase descendente del ciclo salitrero en Chile. Produccién en toneladas,
(1924-1959)
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Fuente: Elaboracion a partir de: Estadistica Chilena, Direccion General de Estadisticas y Censos,
1943. Estadistica Chilena, sinopsis Direccion General de Estadisticas y Censos, 1951. Estadistico
Chilena, sinopsis, 1959.

El salitre, es la industria exportadora principal del pais desde las dos Gltimas décadas
del siglo X1X hasta 1930.2° En el gréafico 3.3, se muestra la fase descendente del ciclo
salitrero con el agudo declive de la produccion a partir de la crisis sectorial de 1926,
y su posterior tendencia al estancamiento. Desde la década de 1920, el nitrato chileno
se ve afectado por el deterioro de los mercados internacionales con motivo de la
competencia del salitre sintético. Esta innovacion, generada por cientificos alemanes
en el transcurso de la primera guerra mundial, disfruta de un menor coste de
produccion. Este escenario, implicara una reduccién del tamafio relativo del grupo
Cosatan al interior de los grupos empresariales.?®> Como se puede observar en el
Anexo, para el corte temporal de 1938, Cosatan se ubica como el segundo grupo
empresarial del pais en cuanto a tamafio. En 1958, el grupo ocuparé el séptimo lugar.
La caida de la actividad salitrera se condice con la trayectoria de las rentabilidades de
la principal empresa del grupo. En un marco de rentabilidades moderadas, en 1938,
con posterioridad al envite de la crisis economica internacional de 1929, la principal

250 Sobre la relevancia del salitre en la historia econdmica chilena, Soto (1998) y Cariola y Sunkel
(1982).
21 \éase en el Anexo, corte temporal de 1958.
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empresa del grupo, Compafia Salitrera de Tarapacd y Antofagasta, muestra una
rentabilidad ROE de 4,3%, para reducirse en mas de un 50%, con una rentabilidad
financiera de 2,1% en 1958.

Grafico 3.4 Trayectoria de los precios de la industria salitrera. En ddlares
estadounidenses por tonelada (1921-1959)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Hurtado (1966).

En cuanto al declive de la actividad dominante del grupo Cosatén, El gréfico 3.4,
muestra un pronunciado descenso desde la segunda mitad de la década (por sobre 80
dolares entre 1921 y 1924) agudizada por el impacto de la crisis internacional de 19209.
Alo largo de la IS, el precio presenta una tendencia al estancamiento, manteniéndose
por debajo de los 44 ddlares, con un promedio entre 1939 y 1960 de 33,3 ddlares por
tonelada. Al comparar con el grafico 3.2, la evolucion del precio del salitre tiende a
asemejarse a las magnitudes producidas. En base a la problematica descrita, Cosatan
abandonara su sitial entre los principales grupos econémicos del pais.?*> De un modo
adicional a la caida de la demanda internacional del nitrato, a raiz de una serie de
manejos empresariales refiidos con la ley, abusos laborales e impagos de creditos, este
grupo econdmico liderado por Osvaldo de Castro, sera intervenido por el Estado en
1960, procediendo a la liquidacion de sus empresas.?®

22 Corte temporal disponible en el Anexo.
253 Boletin Comité Central del Partido Socialista de Chile (1959).
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La modernizacion de la economia chilena durante la ISI contemplara un proceso de
acumulacion de capital liderado por la fundacion de empresas estatales en el
subsector de bienes intermedios, unidades que adquieren el caracter de monopolios
publicos. La creacion y control de las grandes empresas intensivas en capital creadas
por el estado chileno se lleva a cabo por CORFO. Estas empresas se constituiran
como sociedades anonimas de capital publico y en algunas oportunidades
dispondran de participacion privada, siendo este el caso de la gran empresa
siderdrgica nacional, Compafiia de Acero del Pacifico (CAP). Entre las unidades
de gran escala fundadas por el Estado, se encuentran empresas en sectores como el
de la electricidad: Empresa Nacional de Electricidad, ENDESA (1943); siderurgia:
Compafiia de Acero de Chile, CAP (1946); petrolero: Empresa Nacional de
Petroleo, ENAP (1950); alimenticio: Industria Azucarera Nacional, IANSA (1952);
minero: Empresa Nacional de Mineria, ENAMI (1960); y telecomunicaciones:
Empresa Nacional de Telecomunicaciones, ENTEL (1964). Como es posible
apreciar, las grandes unidades industriales se fundan en el marco de la primera etapa
de la ISI, entre 1939 y la primera mitad de la década de 1950.

De este modo, en el transcurso de la ISI, la inversion estatal directa se abocara al
establecimiento de industrias basicas como el acero y la electricidad, la extension
de la infraestructura, y la construccién habitacional.?®* Junto con sustituir
importaciones, se fomentara una diversificacion de la economia privilegiando los
encadenamientos con el segmento de bienes de consumo corriente e intermedio,
esferas de actuacion de las grandes empresas privadas y grupos econémicos
nacionales formados con anterioridad al inicio del modelo industrializador.
Considerando los incentivos prevalecientes, las principales empresas privadas del
pais persistiran en la produccion de bienes de consumo corriente, con una posicion
dominante del grupo Edwards; e intermedios, en donde los grupos econémicos
disponen de un rol protagonico en la elaboracién de: cemento, Fabrica Cemento
Melon (controlada por el grupo Matte en la década de 1950); carbén, Compaiiia
Industrial y Carbonifera de Lota, (grupo Cousifio); Compafia Carbonifera y de
Fundicion Schwager, (grupo Claude); y papel, Compafila Manufacturera de
Papeles y Cartones, (grupo Matte); textil Yarur (grupo Yarur); y Rayon Said
(grupo Said). Ademas, se formaran unidades nacionales de produccion de articulos
durables y en menor medida, de capital.?*® A inicios de 1970, CORFO controla un
total de 46 grandes empresas, en distintas areas de la actividad econdmica. Desde

24 \/éase Ffrench Davis, Mufioz, Benavente, Crespi (2000).
2% Véase Ffrench Davis (2008); Meller (2007) y Mufioz (1986).
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aquel afio, y hasta 1973, a raiz del envite estatizador llevado a cabo por el gobierno
de la Unidad Popular, el Estado chileno llegara a controlar alrededor de 507
empresas, incluyendo en ellas, a gran parte del sector industrial, y practicamente, a
la totalidad de la banca. A lo largo de la ISI, el papel del sector privado se
complementa con el Estado siendo éste el responsable de la mitad de la inversion
bruta en capital fijo. En el periodo 1944-1969, un 49,3% de la inversion se adjudica
al sector estatal. Si agregamos, a los niveles de la inversion directa, las magnitudes
de la inversion indirecta,?®® segln cifras disponibles que cubren el periodo 1961-
1969, el Estado es responsable de un 61,6% de la inversion total realizada en el pais.
El promedio de la inversion en capital fijo entre 1940 y 1973 es de un moderado
11,91%.%7

Cuadro 3.5 Tasas de crecimiento promedio manufactura segin tramo quinquenal
(1939-1988)

Crecimiento Promedio Manufactura
1939-1943 13,81
1944-1948 4,33
1949-1953 6,33
1954-1958 3,14
1959-1963 6,80
1964-1968 5,64
1969-1973 2,55
1° etapa ISI  1939-1955 9,02
2°etapa ISl 1956-1973 4,26
1974-1978 -0,84
1979-1983 -0,24
1984-1988 6,65
Neoliberal 1974-1988 1,85

Fuente: Elaboracidon propia a partir de Diaz et al. (2016).

En el cuadro 3.5, se presenta la evolucion de la produccion manufacturera entre la
IS1 'y el neoliberalismo. El promedio de la fase de sustitucion “facil” es de 9,02%.
En la sustitucion “dificil” de importaciones, el crecimiento promedio de la
manufactura desciende hasta situarse en un 4,26%. Esta reduccion de la expansion
industrial se condice con el descenso de la rentabilidad, registrada en los gréficos

2% Caracterizada por la prestacion crediticia y la practica de garantias y/o avales por parte del Estado
en la otorgacion de créditos y subsidios a proyectos de inversion del sector privado.
257 A partir de datos recabados de Diaz et al. (2010).
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2.15 y 2.16 del capitulo segundo de este trabajo. Cabe subrayar el nivel de la
produccion entre 1939 y 1943, el mayor de la serie, con un 13,81%. La fase
monetarista comprendida entre 1974 y 1983, es de nulo crecimiento industrial, o,
dicho de otro modo, de desindustrializacion (veéase grafico 4.2, capitulo cuarto). En
este periodo, la manufactura se halla estancada, con una leve tendencia negativa. El
supuesto de que la liberalizacion del mercado conduciria a una mayor expansion de
la economia no se cumple para un sector clave de la misma como es la manufactura.
Mas adelante, superada la crisis financiera, en el lustro que va entre 1984 y 1988, se
obtiene un importante crecimiento promedio de la manufactura. Este crecimiento,
acompafiado de la demanda por exportaciones, da cuenta de la expansion de la
economia chilena en las postrimerias del gobierno militar.

Grafico 3.5 Tasas de inflacion (IPC) y tasas de crecimiento del PIB chileno en el
largo plazo (1900-1971)%%8
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de Diaz et al. (2016), segun datos del Banco Central de Chile.

Para disponer de una mayor perspectiva con respecto a los rasgos macroeconémicos
de la ISI, se presenta en el grafico 3.5, la trayectoria del PIB y la inflacién chilena
desde 1900. En la etapa de apertura o de desarrollo “hacia afuera” (1900-1920), la
tasa de crecimiento del PIB promedio alcanza a un 2,4%. Las oscilaciones del periodo
reflejan una desviacion estandar de 8,44. Entre 1920 y 1938, la variacion anual del
PIB exhibe un promedio de 3,6% con una desviacion estandar de 13,6%. A lo largo

28 Se controla el efecto distorsionador de los dos Ultimos afios de la ISI (1972-1973), en donde la
polarizacion politica y la crisis econdmica suscitdé una hiperinflacion de 255% en 1972, la que
ascendi6 a un 606% en 1973.
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de la ISI, -calculada entre 1939 y 1971-, la tasa anual del producto agregado presenta
una leve alza con el periodo anterior, situandose en un promedio de 3,9% con una
desviacion estandar de 5,07. De este modo, durante la ISI, el PIB tiende a una mayor
estabilidad que el periodo previo. Con respecto al nivel de precios, entre 1900 y 1920,
la inflacion media es de 6,4%. Entre 1920 y 1938, el promedio de inflacion es de
4,5%, con una desviacion estandar de 6,9 puntos. A lo largo de practicamente la
totalidad de la industrializacion sustitutiva de importaciones, (1939-1971) el
promedio del nivel de precios es de un 26,7%, con una desviacion estandar de 17,5
puntos. Estos valores describen el alza y laamplitud de las oscilaciones inflacionarias
registradas en el modelo industrializador las cuales tienden a manifestarse, en toda
su agudeza, desde el brote inflacionario de 1953.

En cuanto a los resultados de la industrializacion sustitutiva chilena, el diagndstico
es controversial. En consonancia con la diversificacion de la economia y las fases de
crecimiento econdmico se realizan las grandes inversiones que dieron curso a las
infraestructuras y empresas estatales en la produccion de bienes intermedios e
intensivos en capital como el acero y la energia eléctrica. Ademas, se alcanza la
cobertura de la demanda interna de bienes de consumo corriente (alimentos, calzado,
vestuario), e intermedios como el papel y textil. Sin embargo, el dinamismo
economico Yy la evolucidn del PIB comienzan a experimentar signos de agotamiento
a mediados de la década de 1950.2%° Se experimenta un incremento de la inflacion,
agravada desde 1953, con un alza que transita desde un 12% en 1952, a un 56% en
dicho afo. Los eventos inflacionarios se agudizaran en 1954 (71,1%), y 1955 (83,1%
maximo historico hasta la crisis politico-econdmica de 1972). Coincidiendo con el
incremento del nivel precios al consumidor, comienza a determinarse la saturacion
de la primera fase de la ISI o de sustitucion “facil”.?%° A pesar del cambio estructural
y diversificacion de la economia, las fases de expansién productiva -con
fluctuaciones a nivel agregado- y la mejora en los salarios reales; desde ese
entonces, se asistira a la etapa “dificil” de la industrializacion sustitutiva de
importaciones, enmarcada saturacion de los mercados de bienes de consumo
corriente e intermedios que alcanzan la sustitucion, y la necesidad de desarrollar las
industrias dindmicas y de capital, en un escenario caracterizado por un proceso
inflacionario.?%!

29 Los efectos de la estructura oligopdlica, con una significativa capacidad inutilizada e ineficiencia
de costes con altos precios finales se encuentra en autores como Meller (2007) y Mufioz (1995; 1986).
2601 os logros a nivel sectorial del proceso de sustitucion se examinan en el apartado 3.2.2.
261 \/éase Sunkel (2011); Mamalakis (1976); Reichmann (1970) y Pinto (1968).

127



Para enfrentar el alza del nivel de precios y la volatilidad del crecimiento econémico,
se gestiona por el Gobierno chileno, el arribo de la misién estadounidense Klein-
Saks (1955-1957). Este acontecimiento logrard un importante apoyo en los agentes
privados ligados al mundo de la gran empresa y los grupos economicos. Uno de los
principales promotores de la presencia de la comision en el pais, es el lider del
grupo Edwards, Agustin Edwards Budge.?®?> Coincidiendo con las
recomendaciones de la comision, el gobierno de Ibafiez optard por la moderacion
del gasto publico, pero se vera imposibilitado de persistir en la implementacion de
una rebaja de salarios.?®® En el gobierno conservador de Jorge Alessandri Rodriguez
(1958-1964) se ejecutaran diversas medidas inspiradas en el trabajo de dicha
comision. Estas iniciativas, conllevan la reduccién del gasto publico, control de los
reajustes salariales, junto a una revitalizacion de los mecanismos de mercado en el
sector comercial -reemplazo de las medidas para-arancelarias- y cambiario. Se
llevara a cabo la creacion de una nueva moneda de uso corriente, el “escudo”
equivalente a 1.000 de los antiguos pesos, la cual estara vigente entre 1960 y 1975.264
Estas medidas seran prontamente descartadas por la autoridad debido a la
persistencia de la inflacion y los desequilibrios en la balanza de pagos generados por
la temporal flexibilizacién de los mecanismos de proteccién industrial.

Las reformas cursadas por el gobierno demdcrata-cristiano (1964-1970)
estableceran un nuevo plan econémico para la resolucion de la crisis inflacionaria y
el impulso al crecimiento. Este programa se sustenta en los andlisis de economistas
como J. Ahumada y A. Pinto. Con el objetivo de alcanzar una modernizacién del
agro que incremente la productividad sectorial y disminuya las importaciones

262 Con el nombre de Klein-Saks se denomina a la comision de expertos estadounidenses contratada
por el gobierno de Carlos Ibafiez del Campo (1952-1958).
263 Entre las recomendaciones emitidas por dicha comision, las cuales se hallan en las antipodas del
modelo industrializador imperante en el pais, obtenemos: reforma y apertura comercial, aumento de
tarifas publicas, eliminacion de reajustes salariales, eliminacion de subsidios, reduccion del déficit
publico. Estas recomendaciones seran resistidas por la poblacion y descartadas por la autoridad
politica con ocasion de la huelga nacional del 2 y 3 de abril de 1957, motivada por el alza de tarifas
en el transporte publico. Los acontecimientos de esa jornada, seran conocidos como la “Batalla de
Santiago”; véase Milos (1996) y Correa Sutil (1985).
%64 A lo largo de su actividad publica como ministro de Estado y lider empresarial, Alessandri se
posicionard en favor de un aumento de la capitalizacion por intermedio del ahorro del conjunto de la
comunidad nacional, abogando por una austeridad en el gasto publico que contribuya a dicho ahorro,
acompafiada de una reduccién de las cargas impositivas que sustentan el Estado benefactor; ademas
de promover la moderacion en el reajuste de sueldos y salarios. Desde una logica liberal, el futuro
primer mandatario, identificara a la inflacion, y el gasto estatal como los principales problemas que
afectan a la economia en los inicios de la fase “dificil” del modelo industrializador. Alessandri (1955).
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agricolas, se fomentara la reforma agraria. En el sector industrial, las medidas se
abocaran al aumento de la productividad por intermedio de los incrementos de escala
a través de la integracion (concentracion) de capital productivo y el estimulo a la
inversion extranjera en los sectores mas dinamicos de la manufactura, como es el
caso del segmento de bienes durables y de capital, de la mano del aumento de las
exportaciones.?%°

Desde mediados de la década de 1950, el Estado fomenta diversas actividades
productivas, las cuales, ademas de hallarse en condiciones de satisfacer la demanda
interna, disponen de ventajas comparativas con vistas a su desempefio exportador.
Sobresale a este respecto, la produccion de papel y celulosa, el segmento forestal, y
la pesca. Continuando con la politica de fomento sectorial iniciada en 1954, se
otorgara respaldo crediticio y asistencia técnica a la actividad pesquera. Desde 1965,
se lleva a cabo una politica de fusiones o “integracion pesquera” con el proposito de
apuntalar una capacidad productiva puesta en riesgo con motivo de la desaparicion
temporal de la anchoveta, evento registrado a mediados de la década de 1960. Este
acontecimiento, se vincula con la sobreexplotacion del recurso y el aumento de la
temperatura de las aguas.?®® En la pesca se desempefia como el principal controlador
de las mayores empresas del sector -Eperva e Indo-, el grupo Angelini. En el segmento
forestal, en la elaboracion de celulosa opera como mayor productor el grupo Matte
con las unidades CMPC vy Laja.?®” El Estado a través de CORFO respaldara la
internacionalizacion de estos segmentos productivos.?%®

265 Seglin observan autores como, Ffrench-Davis (2008); Pinto (1968), CORFO (1966) y Ahumada
(1958). Esta tendencia se viene incubando desde fines de la década de 1950, en el contexto de la
saturacion de la sustitucion en el segmento de bienes de consumo corriente. La participacion del
capital extranjero en la industria se describe en el Anexo, cuadros A3.20 y A3.21.
266 \/éase Camus y Hajek (1998); CORFO (1966).
%7Para el detalle en torno a las empresas que componen a los grupos, véase Anexo.
268 \/éase en este capitulo, apartado 3.6
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Cuadro 3.6 Composicién de exportaciones no tradicionales seleccionadas,
porcentajes del total exportado (1962-1973)

Harina de
Afo Cobre Manufacturas | Fruta fresca pescado Celulosa
6.6 11 15 1.3

1962 68.9 . . : :

1963 67.2 6.7 1.2 1.8 0.7
1964 67.0 6.4 11 2.6 0.8
1965 69.8 6.2 1.3 1.3 1.1
1966 73.2 6.0 0.9 3.0 1.1
1967 77.8 5.0 0.8 1.5 2.4
1968 7.7 4.1 1.0 2.0 2.6
1969 77.8 3.7 0.9 1.7 2.6
1970 79.2 5.1 1.0 1.3 2.6
1971 71.5 7.9 14 3.2 3.4
1972 73.7 7.1 1.4 2.3 3.4
1973 80.6 3.6 1.1 1.2 2.6

Fuente: Elaboracion propia a partir de Moguillansky y Titelman (1993).

En el cuadro 3.6, se observa que pese a los esfuerzos realizados, persistira la
concentracién de las exportaciones en la gran mineria del cobre. A lo anterior, se
afade el estancamiento del agro como abastecedor de alimentos al mercado interno
situacion que obligara a la importacion de productos de primera necesidad.

Un cambio estructural estrechamente ligado con el desarrollo de la industrializacién
en Chile en el marco de la segunda fase de la ISI, consistira en la reforma agraria. En
América Latina, la reforma agraria se origina en el escenario de competencia y tensién
internacional que caracteriza a las relaciones entre las superpotencias vencedoras de
la segunda guerra mundial: Estados Unidos y la Union Soviética. Por ese entonces, se
establece una division del mundo en dos areas de influencia antagdnicas de caracter
capitalista y socialista, respectivamente, junto a una categoria de paises “no
alineados”. En este escenario, y como respuesta al efecto de demostracion suscitado
por la revolucién cubana, Estados Unidos impulsara un programa de modernizaciones
econdmicas regional conocido como Alianza para el Progreso. Como una de sus
aspiraciones fundamentales, dicho programa incorpora la implementacion en el
subcontinente de una reforma agraria que conduzca a la superacion de las condiciones
de pobreza en que se halla el campesinado. El programa de reformas se suscribe en el
documento conocido como la Carta de Punta del Este (1961) suscrito por los estados
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miembros de la Organizacion de Estados Americanos (OEA). En Chile, la reforma
agraria se iniciara en el gobierno de Jorge Alessandri Rodriguez, Ley N° 15.020, 27
de noviembre 1962, y serd incrementada por el demdcrata-cristiano Eduardo Frei
Montalva, Ley N° 16.640, 16 de julio 1967. Esta politica se intensificara a inicios de
la década de 1970, durante el trienio socialista de Salvador Allende Gossens. El
Estado por intermedio de la Corporacion de Reforma Agraria (CORA) impulsaré el
proceso de transformacion del agro chileno.?®® A este respecto, el estancamiento de la
produccion agropecuaria es un aspecto relevante a lo largo de la ISI. A pesar del apoyo
crediticio brindado por CORFO, las exenciones tributarias y los bajos salarios
agricolas, persistira una baja productividad redundante en la débil contribucion del
agro al crecimiento econémico.?’® El diagnostico acerca de la atrasada estructura
productiva e institucional del latifundio y los desincentivos del control de precios por
parte de la autoridad, se hallan en la base del debate en torno al rezago de la
produccion agricola.?’* La reforma agraria impactara sobre uno de los tradicionales
grupos economicos del pais: Braun, Menéndez, Montes. Desde la década de 1960,
este grupo econdmico experimentara una dinamica de desinversion que reducira sus
activos. Este acontecimiento se explica por la coyuntura sectorial. Desde 1965, afio
en que se incrementa el proceso de redistribucion de la propiedad,?”? el gran latifundio
se halla en vias de disolucién. En los inicios del gobierno de Frei Montalva (1964-
1970), el precio de las acciones agricolas experimenta una pérdida cercana al 55% de
su valor.?”®

269 Esta ley, junto con consagrar el derecho a sindicalizacién campesina, fija en 80 hectéreas el
maximo tamafio de una propiedad agricola. Los predios que exceden esta dimension, deberan ser
expropiados por la Corporacion de Reforma Agraria (CORA). Para ello, se considera la compra de
los predios en base a su valor corriente pagado en un monto en efectivo del 10% estando la cantidad
restante sujeta a bonos de 25 afios plazo, con un 3% de interés, reajustables segin el IPC.
Practicamente, en similares condiciones de pago, -salvo un monto al contado entre 1% y 5%, y cuotas
de hasta 30 afios-, la ley establece la venta de la propiedad a los campesinos. Sobre la reforma agraria
y el agro chileno: Almonacid (2009); Bengoa (1988); Garrido et al. (1988); Cereceda y Dahse (1980)
y Barraclough et al. (1973).
219 Debido al rezago productivo del agro, a lo largo de la fase “dificil” de la ISI persistira la necesidad
de importar productos agricolas. Lo anterior, en paralelo a los requerimientos de internacion de
materias primas y bienes de capital, contribuira a la inestabilidad de la balanza de pagos. La
inestabilidad de la balanza de pagos, extensible a las economias del subcontinente latinoamericano se
examina en Bértola y Ocampo (2013).
21 La reducida participacion de este sector en el producto nacional puede observarse en el cuadro 3.4;
y el grafico 3.8. Pinto (1973) demuestra que, en el largo plazo y en comparacién a otros sectores
economicos, los precios agricolas presentan una evolucion positiva.
212 \/éase Eduardo Frei Montalva, Mensaje Presidencial (1965); Almonacid (2009) y Bengoa (1988).
213 \/éase Couyoumdjian (1993).
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Cuadro 3.7 Cabezas ganado ovino y cosecha de trigo en Chile (1936-1960)

Trigo (am)

1936 5.749.060 8.658.742
1939 s/d 9.664.508
1944 s/d 9.036.167
1948 5.783.134 10.264.221
1951 6.540.000 8.849.250
1954 5.969.700 9.273.220
1957 5.947.300 8.945.580
1960 6.293.600 11.183.760

Fuente: Elaboracion propia a partir de Almonacid (2009). En base a “La Agricultura chilena”.
Ministerio de Agricultura.

En el cuadro 3.7, se aprecia el estancamiento de la actividad dominante grupo Braun,
Menéndez, Montes, en la produccidn agropecuaria entre 1936 y 1960, tomando como
referencia a las cabezas de ganado bovino y la produccién de trigo. En Magallanes,
regién mas austral de Chile, se localiza el 50% del ganado ovino. En esta zona el
grupo Menéndez dispone del monopolio de la actividad agropecuaria. El gran
latifundio es representado por la tradicional empresa magallanica Sociedad
Explotadora Tierra del Fuego (1883), principal unidad del grupo. Esta realidad del
agro, se condice también con los resultados de Tierra del Fuego, empresa que
presenta la siguiente evolucién de su rentabilidad financiera (ROE): 1938, 21,7%;
1958, 17,4%; 1970, 1,4%. Ante los cuestionamientos suscitados por la denominacién
que forma parte de su razén social, dicha compafiia sera rebautizada en 1965, como
Sociedad Ganadera Tierra del Fuego.?’* Esta gran empresa agropecuaria, poseedora,
a mediados de la década de 1960, de mas de 1.100.000 hectareas, experimentara un
proceso de expropiacién que conducird en 1973 al cierre de la sociedad. Este
acontecimiento supondra la disolucién del grupo.

214 \/éase Camara de Diputados (1969).
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Grafico 3.6 Evolucion del Impuesto a la renta empresarial de las sociedades
anonimas, entre la ISl y el neoliberalismo (1946-1988). Porcentajes del gravamen
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de informacion tributaria y legislacion. Servicio de Impuestos
Internos de Chile. Direccion General de Impuestos Internos (1960); Jeftanovic (1979) y Gobierno
de Chile (1974).

Como se observa en el grafico 3.6, en el transcurso de la industrializacidn
sustitutiva de importaciones, el impuesto de primera categoria a las utilidades de
las sociedades andnimas dibuja una trayectoria ascendente. Entre 1946 y 1953, el
porcentaje a gravar de las utilidades es de un 11,2%. En el periodo 1954-1959, este
alcanza un 13,2% para situarse posteriormente en un 17%. Serd en el contexto de
la fase “dificil” de la ISI, enmarcada por la saturacién de la sustitucion en los
mercados de bienes de consumo corriente e intermedios, cuando se verifique el
mayor aumento del impuesto a la renta empresarial. Desde 1964, en el gobierno
democristiano de Frei Montalva (1964-1970), este valor asciende a 30%. En el
gobierno socialista de Allende Gossens (1970-1973), se posiciona en un 35%.27° A
partir de 1974, el régimen militar llevara a cabo una aguda una reduccion de este
impuesto, situandolo desde 1976 como uno de los gravAmenes méas bajos del

215 Ao largo de la ISI, se verificaron impuestos a las utilidades excesivas derogados en 1955 que
operaban en diversos tramos por encima de un 20% de rentabilidad. Ademas, se gravaron los
dividendos repartidos por las sociedades con una tasa que fluctia desde un 13% en 1946; 15,6%
(1954); 18% (1959). Desde 1965, en el gobierno de Frei Montalva, se establece un impuesto a la
enajenacion de ganancias en titulos mobiliarios de un 20%, afectando la compra/venta de acciones
como fuente de beneficio.
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mundo en esta categoria, fijando un impuesto de 10%.%®

Grafico 3.7 Remuneraciones durante la ISI. Salarios reales chilenos en el largo
plazo, (1920-1971). 1995=100
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de Diaz et al. (1995).

Esta medicion de los salarios reales, considera la evolucién agregada de los ingresos
del trabajo asalariado o no propietario, integrando los salarios de obreros y sueldos
de empleados. Como se observa en el grafico 3.7, la tendencia ascendente de los
ingresos del trabajo es uno de los rasgos de la ISI en relacion con la mejora del nivel
de vida de la poblacién. Es sabido, que en el periodo primario-exportador, a lo largo
de la segunda mitad del siglo XIX y las tres primeras décadas del siglo XX, los
salarios reales medios experimentan una tendencia al estancamiento.?’” Se observa
que entre la crisis de 1929 y el inicio de la ISI en 1939 se genera un ascenso en el
salario real el cual tiende a moderarse entre 1940 y 1956, contemplando la etapa de
sustitucion “facil” de importaciones. Desde mediados de la década de 1950, los
salarios reales, pese a manifestar evidentes fluctuaciones, muestran una elevacion
sustancial.?’® En el marco keynesiano de desarrollo econémico que subyace a la ISl,

276 Desde la reforma de 1975 el impuesto del 10% a las sociedades andnimas se aplica a las utilidades
imponibles. En caso de retencion de utilidades se aplica un 40% adicional. Si las utilidades de
redistribuyen, el accionista Unicamente debe declararlas por el pago del global complementario y
recibe un crédito tributario del 40% de los dividendos percibidos. En la reforma tributaria de 1984,
se eliminara la tributacién por utilidades retenidas. Marfan (1984).

21T A este respecto, véase Matus (2009:217).

218 Como se ha examinado en el capitulo segundo, una contribucién reciente que examina la evolucién
del salario obrero y agricola se halla en Reyes (2015). Por otro lado, es en las postrimerias de los
gobiernos ubicados en el arco de centro-derecha del espectro politico, lbafiez (1952-1958) vy
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la mejora de los salarios reales se ejecutara a partir de los reajustes del salario
nominal por encima del nivel de precios.?”® El alza de los salarios desde la década
de 1950 coincide con la etapa de sustitucion “dificil” de importaciones.?®® Este
avance en los salarios converge con la reunificacion del movimiento obrero hasta
entonces, disperso en diversas organizaciones. La Central Unica de Trabadores
(CUT) se funda en 1953, siendo su primer presidente Clotario Blest Riffo. La CUT
es liderada por los sindicatos vinculados al Partido Socialista y el Partido Comunista.
En el transcurso de la segunda etapa de la ISI, se registra una sucesion de huelgas
generales en defensa de los derechos y reivindicaciones laborales de la clase
trabajadora, amenazados a raiz de la espiral inflacionaria. Asi, aconteceran tres
huelgas generales en 1954, 1955, 1956 durante el Gobierno de Ibafiez del Campo
(1952-1958); la misma cantidad de huelgas generales 1960, 1962, 1964 en el
Gobierno de Alessandri Rodriguez (1958-1964); y cuatro huelgas generales 1966,
1967, 1969, 1970 en el Gobierno de Frei Montalva, (1964-1970). La CUT, sera
disuelta el 24 de septiembre de 1973 a raiz de las medidas de represion de las
organizaciones politicas y el movimiento sindical ejercidas por el gobierno militar.
Como una muestra de la supresion del movimiento sindical en el régimen militar, en
1970 acontecen un total de 1853 huelgas a nivel de empresa; las cuales, en 1973, se
incrementa hasta las 2230. En el gobierno autoritario, entre 1974 y 1978 no se
registran huelgas en el pais. En 1983, apenas se observan 40 huelgas; en 1988, se
realizan 113 huelgas.?®! Por otro lado, con respecto a los sueldos de empleados, en
1943, se funda la Asociacién Nacional de Empleados Fiscales, ANEF, organismo
encargado de representar los intereses de los funcionarios estatales, instancia de
referencia para el conjunto de empleados del pais.

Como se ha sefialado, el alza del costo de la vida sera enfrentada por las autoridades
gubernamentales y sus respectivos equipos econdmicos mediante diversas estrategias,
las cuales dan cuenta de las distintas visiones en torno al problema. A través de
medidas revitalizadoras del mercado (Alessandri Rodriguez 1958-1964); por
intermedio del aumento de la productividad y la inversion pablico-privada (Frei
Montalva, 1964-1970); y en un escenario de transicion desde el capitalismo de Estado

Alessandri Rodriguez (1958-1964), en donde acontecen fases de disminucion del salario real
préntamente superadas. Las interrelaciones entre el ciclo presidencial y la evolucion inflacionaria es
analizada por Landerretche (1983).
219 \/éase Ffrench-Davis (2008) y Mamalakis (1976).
280 \/¢ase Ffrench-Davis y Mufioz (1990).
281 Datos recabados de Diaz et al. (2010). Las implicancias de esta dindmica en términos
redistributivos es analizada por Rodriguez Weber (2014).
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al socialismo entre 1970-1973, en donde, el propdsito de afectar la formacion de
precios monopolicos es uno de los argumentos para llevar a cabo el control estatal del
sistema productivo. En suma, a lo largo de la segunda fase de la ISI, caracterizada por
el agotamiento de la sustitucion “facil” de importaciones la estabilizacion de los
precios al consumidor sera un objetivo permanente. En una economia con una escasa
presencia exportadora, la cobertura del mercado interno en la etapa “dificil” de la ISI
se relaciona con un descenso de la rentabilidad de los grupos empresariales. En un
contexto de democracia politica y competencia entre proyectos ideoldgicos
antagonicos, el reajuste de sueldos y salarios y el consiguiente movimiento en el nivel
de precios, describe la pugna distributiva al interior de una economia que, desde
mediados de la década de 1950, comenzara a padecer los rezagos y desequilibrios que
afectan su industrializacion.

3.2.2 La ISl y los grupos econdémicos. Proteccion comercial y concentracion
econdémica

Con la fundacién en 1939 de la Corporacion de Fomento de la Produccion, la
proteccion a la industria doméstica adquiere un caracter sistematico como politica de
Estado. Como se ha examinado mas arriba, la proteccion a la manufactura comienza
a consolidarse desde la década de 1920, contemplando la crisis internacional de
1929, acontecimiento de gran impacto en la economia chilena. En este contexto, y
siendo un sector menos expuesto a los vaivenes de la economia mundial, la industria
se convertira en uno de los segmentos productivos que superara con mayor prontitud
la etapa critica de la Gran Depresion. En 1934, la industria recuperara los niveles de
produccion de 1929.2%2 En la industrializacion sustitutiva de importaciones se
consolidan las barreras de entrada a la competencia externa. Segun datos que cubren
gran parte del periodo, los aranceles aduaneros de insumos al sector manufacturero
y agricola fluctuaran entre un 3% para los bienes de primera necesidad y algunas
materias primas; 30% para materias primas y bienes de capital; y un 62% para los
bienes suntuarios (CORFO 1966).28* No obstante la extension de la tipologia de
bienes gravados por medidas arancelarias, la mayor intensidad del aparato
proteccionista en el transcurso de la ISI se relaciona con el establecimiento de
instrumentos para-arancelarios, constituidos por depositos previos y una amplia
bateria de prohibiciones dependientes del Ministerio de Economia.?® Asi, se

282 \/éase Meller (2007); Mufioz (1968).

283 En el periodo, la recaudacion promedio por derechos de importacion, asciende a un 21,4%.

284 Mediante la ejecucion de un acto administrativo, la autoridad econdémica puede interponer o

levantar la prohibicion a la importacién un determinado bien. (CORFO, 1966). Como un ejemplo de
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erigiran depdsitos previos a la importacion en moneda corriente de hasta 10.000%
e impuestos adicionales que alcanzan a un 400%, ademas de diversas prohibiciones
a la importacion de ciertas tipologias de bienes.?® Con tal de conocer la envergadura
de la proteccion para-arancelaria a lo largo de la ISl se muestra el conjunto de
importaciones permitidas y prohibidas.

Cuadro 3.8 Importaciones permitidas y prohibidas durante la I1SI (1943 1966)

Importaciones permitidas | Importaciones prohibidas Maquinaria

Materias primas para: Industrias: Industrias:
-caucho -extractiva minerales met. -industrias nuevas
-tabaco -maderera -industrias de exportacion
-textil -alimenticia -hierro y lingotes
-quimico -conservera -agropecuaria
-farmacéutico -azucar -pesquera

-metallrgico -licores, vitivinicola -salitrera

-eléctrico -cervecera -gran mineria del cobre
Bienes de capital para: -tabacalera -defensa nacional
-mineria -textil, hilados -periodisticas
-agricultura -vestuario -universidades estatales
-construccion -explosivos -universidades particulares
-madera -siderdrgica

-conservas -manufactura cobre

-carrocerias -ceramica, vidrio

-piezas y partes automovil | -calzado

-leche y derivados -CUEro

-laminado metal -papel

-perfiles y cafierias -electronica

-trefilar -bicicletas

-pernos, tornillos, tuercas  -uso domestico

-loza y sanitarios -muebles

Fuente: Elaboracion propia a partir de CORFO (1966).

la distribucion de los depoésitos previos, hacia 1958, éstos en las siguientes categorias: A) celulosa,
caucho, petroleo, gasolina, kerosene, trigo, azlcar, té paraguayo, 5%; B) buses, chasis para
camiones, repuestos para vehiculos, maquinas de coser, algodén, café, 50%; C) maquinas de
oficina, cera, productos quimicos, plasticos antibioticos, diarios, 100%; D) estafio, peliculas, 150%;
E) camionetas, 200%; F) station wagons, 400%; G) equipo fotografico, balanzas, 600%; H) buses,
aviones, 1000%; I) automoviles, camiones, especias, 1500%. (Behrman 1976).

28 Sj bien, entre 1959 y 1962 en el gobierno de Alessandri Rodriguez, se ejecuta un plan de
liberalizacion del comercio exterior que reduce notablemente las exigencias de depdsitos previos, y
elimina los permisos para importaciones; debido al empeoramiento de la balanza de pagos, estas
medidas fueron descartadas por la autoridad econémica en 1961. En ese afio, se establece un
requerimiento como deposito previo, de 10.000%.
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Respecto a las importaciones prohibidas a lo largo de la ISI, se muestra en el cuadro
3.8, que en la practica se suprimen la importacion de bienes finales en el sector de
consumo no duraderos lugar de actividad de importantes grupos economicos como
Edwards. Asimismo, se prohiben las importaciones en importantes ramas de
produccion intermedia realizadas en el pais, segmento en donde se posicionan los
grupos carboniferos Cousifio y Claude; el grupo Matte (elaboracion de
celulosa y papel); y los grupos textiles Yarur y Said. Con esta medida se preserva
a las grandes empresas del pais de la competencia externa, consolidando el mercado
interno para la industria. Por otra parte, en un pais en vias de desarrollado, con un
evidente rezago en la produccion tecnoldgica, persistiran las importaciones de
bienes de capital.
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Cuadro 3.9 Perfil de la proteccion nominal y efectiva segin rama, (1961)%

Proteqci()n
Segmentos productivos nominal Proteccion efectiva

Industrias de exportacion

Cobre 2 -5
Salitre 0 -14
Industrias que compiten importaciones

Magq. Eléctrica 105 111
Quimicos 94 89
Vehiculos motorizados 84 101
Mag. no eléctrica 84 85
Impresos 72 82
Metales basicos 66 198
Metalicos 59 43
Derivados Petrdleo y carbén 50 45
Agricultura 43 50
Industrias que no compiten con Importaciones

Calzado y Vestuario 255 386
Textiles 182 672
Cuero 161 714
Bebidas 122 609
Tabaco 106 141
Alimentos 82 2884
Piedra, arenas, arcilla 66 64
Papel 55 41
Mineria del carbon 37 31
Maderas y Corcho 35 21
Pesca 21 25

Fuente: Elaboracion propia a partir de Mufioz (1972)

Se describe en el cuadro 3.9, la proteccion nominal y efectiva para el afio 1961. Las
mayores magnitudes se incluyen en el sector de bienes de consumo. Cabe reiterar,
que la estructura de la proteccién en el periodo de la ISI discrimina a favor de los
bienes de consumo no durables, en donde se desenvuelven importantes grupos
econémicos como Edwards, e intermedios estrechamente vinculados al consumo
corriente, como los grupos textiles Yarur y Said. Ademas, se protegen bienes
intermedios como el carbon y la produccion de papel, ramas en las que sobresalen
grupos como Matte, con la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones. En la
produccion de carbén destacan los grupos Claude y Cousifio, con las empresas

28 Proteccion efectiva calculada segln el método Corden que relaciona valor agregado con el valor
de los insumos no transables a consecuencia de la politica arancelaria. La proteccion efectiva,
considera el proceso productivo considerando la proteccion a los insumos requeridos para la
elaboracion de los bienes finales.
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carboniferas Schwager y Lota, respectivamente. EI mayor alcance de la proteccion
se ejecute sobre los rubros méas establecidos o con un mayor mercado interno
por encima de las industrias emergentes como la quimica, metalurgia, o bienes
durables.?®” En relacion a lo anterior existen dos aspectos a subrayar: es probable
que la proteccion brindada por el Estado discrimina en favor de las industrias
tradicionales por encima de las emergentes. En este marco, las primeras se hallan
en condiciones de ejecutar un proceso de sustitucion de importaciones que supla
a la demanda de bienes importados, cubriendo la demanda interna. Asimismo,
cabe considerar que los segmentos tradicionales de la manufactura, en los bienes
de consumo no durable e intermedios, son sectores en donde se desenvuelven los
principales grupos economicos del pais, los cuales disponen de capacidad de
negociacion e influencia. En el sector moderno (bienes durables,
electrodomésticos, electrénica) se desempefian de manera preponderante,
empresas individuales, hasta la aparicion recién en 1954 del grupo Briones, primer
controlador de Fensa, y en 1966, del grupo BHC controlador de esta empresa y
entidades como Mademsa.?8

En este contexto, otro ejemplo de la proteccion a los grupos econdmicos en el
mercado interno, es el caso de Industrias Forestales, INFORSA. Esta entidad es
creada en 1956 por empresarios chilenos liderados por F. Valenzuela e 1. Junge. En
1963, al comienzo de las actividades de su planta de papel y celulosa, la compafiia
es conminada por la autoridad a dirigir la totalidad de su produccion al mercado
externo, sin competir por tanto con la CMPC. En 1964, debido a las deudas
contraidas y a la imposibilidad de colocar el conjunto de su produccién en el
exterior, INFORSA pasara a control del estado chileno por intermedio de CORFO
su principal acreedor. La Corporacién de Fomento mantendrd la politica de
orientacion hacia el exterior de INFORSA, llegando a producir el 29,4% del papel
elaborado en el pais.?®® El control de cambios es otro de los mecanismos de

287 Este rasgo es destacado por Mufioz (1968).
288 Una resefia historica del grupo BHC y sus empresas controladas a fines de la década de 1960, se
desarrolla en el Anexo.
289 INFORSA, Memorias y Balances (1964); CORFO (1964); CEPAL (1960). Como un elemento a
examinar en el marco de la relacion entre INFORSA vy la autoridad econdmica, cabe sefialar que el
primer mandatario chileno entre 1958 y 1964, Jorge Alessandri Rodriguez, se desempefié como
presidente de la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones, del grupo Matte, entre 1938 y 1957.
Este cargo en el sector privado, dispone de un paréntesis entre 1947-1950, cuando se desempefia
como ministro de Hacienda en el gobierno del radical, Gabriel Gonzalez Videla (1946-1952).
Asimismo, entre 1944 y 1955 con la interrupcion del cargo ministerial, Alessandri ejerce labores
como presidente de la Confederacion de la Produccion y el Comercio.
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restriccion a las importaciones implementado a raiz de la escasez de divisas como
uno de los resultados de la crisis de 1929, condicion que se prolongara en el marco
del modelo industrializador con las debilidades del sector exportador en una
economia semi-cerrada. Durante la ISI se instaura la fijacion de un tipo de cambio
multiple que privilegia al sector secundario para la importacion de la maquinaria y
equipo no producida en el pais (CORFO 1961, 1966). Ademas, el Estado interpone
un mecanismo de control en el permiso cambiario para importaciones por parte del
Banco Central, dependiente de la disponibilidad de divisas y la evolucién del sector
externo.

Cuadro 3.10 Tipo de cambio efectivo segun subsector y categorias de comercio
exterior. En unidades de escudos de 1965 por unidad de délar (1946-1970)

Subsector y comercio exterior Tipo de cambio promedio en el periodo

Bienes de consumo 10,908
Bienes intermedios 6,593
Bienes de capital 7,014
Importaciones 6,091
Importaciones competitivas 5,597
Importaciones no competitivas 8,428
Exportaciones 3,939

Fuente: Elaboracién propia a partir Behrman (1976).

Como se muestra en el cuadro 3.10, en términos relativos, las exportaciones disponen
de una paridad cambiaria menos competitiva que el resto de las categorias.
Asimismo, se encarecen las importaciones de bienes de consumo. La concentracién
de la canasta exportadora chilena nos remite a la gran mineria del cobre, sector
dominante en las exportaciones del pais. Como es sabido, hasta mediados de la
década de 1960, la produccion cuprifera es propiedad de las multinacionales
estadounidenses. La fijacion del tipo de cambio se orienta a favorecer la internacion
de bienes de capital.

141



Cuadro 3.11 Importaciones segln categorias e items, valores en miles de ddlares
(1965)

Valores Bienes de miles miles
Materias (miles de consumo y de Bienes de de
primas US$) durables US$ capital US$

Materias primas Bienes de consumo Maquinariay herra.
Estafio 2.156 Vacunos 16.986 Industrial 121.227
Caucho, Goma 6.397 Café en grano 8.492 Eléctrica 44,124
Lana 7.012 Té 6.990 Motriz 26.316
Cueros 5.423 Carne vacuno 6.264 Agricola 8.782
Lapulo 428 Trigo blanco 4.445 Mineria 7.426
Algodon 18.157 Platanos 4.435 Tractores 4.899
Fibras 584 Aceite 2.673 Mag.transporte

Az(car 9.542 Yerba mate 2.261 Camiones 20.720
Telas algoddn 419 Manteca 2.612 Camionetas 8.424
Sacos 5.536 Bienes durables FF.CC. 7.120
Fosfatados 2.884 Piezas y vehi. 11.548 Buses 402
Aceite 4777 Autos, station 7.324 (%) del total: 41,22%
Resina sint. 6.123 Neumaticos 3.755

Anilinas 4.275 (%) del total = 13,97%

Quebracho 1.473

Pasta quimica = -----

Sebo 2

Cables 1.596

Cafios 10.031

Rodamientos 4.210

Quimicos 39.930

Hierro 18.605

Papel 1.845

Carbodn 1.377

Petroleo cru. 30.812

Diesel 3.148

Bencina 699

Parafina 1.434

Petroleo Alu. 2.497

(%) del total: 44,81%
Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (1967).
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El cuadro 3.11, describe la composicion detallada de las importaciones en 1965.
Dadas las caracteristicas de la proteccion a la manufactura en el periodo, la
importacion de bienes de consumo manufacturados es practicamente inexistente. Las
importaciones de consumo se circunscriben a alimentos sin elaboracién y ganaderia.
Esto se relaciona con la insuficiente produccién agropecuaria chilena, incapaz de
abastecer la demanda interna.?®® Una gran porcién de las importaciones se concentra
en la maquinaria y equipo, la cual asciende a un 41,22% de los montos importados.
Las importaciones mayoritarias son las comprendidas por las materias primas, las
que cubren un 44,81% de las compras del pais en el exterior. En ella se consideran
bienes intermedios de escaza sustitucion, como el petrdleo crudo y productos
quimicos. En base al rezago de la produccion agricola y la necesidad de importar
alimentos, el porcentaje restante se compone de bienes en el rubro alimenticio, y por
las importaciones vinculadas a un bien de consumo durable como el automavil.

En lo que sigue, proveemos de informacion sobre la concentracion de la manufactura
en el transcurso de la I1SI. EI fendmeno de la concentracion en la economia chilena
persistird durante la industrializacion sustitutiva de importaciones. En referencia al
discurso publico en torno a este rasgo de la estructura econdmica, la figura clave en
la redaccion del programa economico del gobierno democrata-cristiano (1964-
1970), sefialaba en 1958: “Hemos hecho referencia en numerosas oportunidades a la
naturaleza monopolistica de la economia chilena. Quien no quiera convencerse de
nuestra afirmacion no tiene mas que mirar a su alrededor: hay monopolio u
oligopolio en las siguientes actividades: papeles y cartones, vidrios planos, envases
de vidrio, cemento, hierro, maderas, gas, molinos de trigo, hilados de algodén y de
rayon, cigarrillos, fésforos, calzado y cerveza [...] la explotacion que sufre el
consumidor chileno en las manos de los monopolios industriales, alcanza niveles
que son, en algunos casos, francamente inconcebibles”.?®* O como argumenta el
ministro de Economia del gobierno de la Unidad Popular (1970-1973): “En cuanto
a las ramas extractivas, si bien no hay estudios especiales, es facil comprobar que la
concentracién es mayor. En el cobre, el 80% lo producen las subsidiarias de
Anaconda y Kennecott; en el salitre, Anglo-Lautaro controla el 80%; en el carbén,
ocurre lo mismo con la fusionada Lota-Schwager, en el hierro, cuatro firmas
controlan més del 50%.2%2 Con respecto al marco regulatorio de la gran propiedad

290 \/¢ase Haindl (2008) y Meller (2007).

291 Ahumada (1958: 173-177).

292 Cademartori (1971:137). En este contexto, se alude a que las empresas con un evidente poder de

mercado como las generadoras de distorsiones en los niveles de produccion e inversién agregada
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empresarial chilena, recién en 1959, como una de las medidas suscitadas a partir de
las conclusiones de la comision Klein-Saks se promulgara la primera norma
antimonopolios del pais, Ley N° 13.305. Ademas, se constituira el ente publico
encargado de la supervision de dicho cuerpo legal, la Comisién Antimonopolios.
Esta legislacion no dispone de efectos retroactivos. Su objetivo se abocara a la
persecucion de practicas monopolicas como la colusion o la fijacion concertada de
precios sin adentrarse en la estructuracion de la propiedad o el control de empresas.?®

vinculados con la subutilizacion de la capacidad instalada u ociosa. Se plantea que la gran empresa
monopolica contribuye a un elevado nivel de precios, dificultando la estabilizacion de un mayor
crecimiento econémico dada su tendencia a controlar la produccién y operar por debajo de su real
capacidad.

293 A diferencia de la legislacion antimonopolio estadounidense, Sherman Act, (1890); Clayton Act,
(1914); Celler-Kefauver Act (1950) en donde se aplica el imperio de la ley, obligando a la
desinversion de ser asi determinado. Chandler (1987) y Davis et al. (1994).
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Cuadro 3.12 Concentracién econdémica en 1968. Grupos econémicos, y grandes
empresas del pais segun porcentaje del capital y reservas, considerando el total de
empresas de cada rama (rubro) y tipo de controlador. Ordenada segln % en rama
de las dos mayores empresas segun sector

(%) dos
primeras
Rama (rubro) | 12 empresa (%) | Controlador 22 empresa (%) | Controlador | empresas

Lota-Schwager

Carbon (100) Grupo Luksic No aplica No aplica
Chiletabacos
Tabaco (100) Extranjero No aplica No aplica 100
Ind. Mel6n Polpaico Grupo
Cemento (63,2) Grupo Matte (30,8) Gildemeister 94,0
CMPC INFORSA
Papel (64,7) Grupo Matte (24,5) Estatal 89,2
IANSA CRAV Grupo
Azicar (66,1) Estatal (22,2) Edwards 88,3
CAP Andes Grupo
Meta. basicos (76,1) Estatal 4,7 Matte 80,8
CCuU Andina
Bebidas (64,4) Grupo Edwards (13,4) Extranjero 77,8
Refractarios Princesa
Ceramica (53,7) Grupo Luksic (23,3) Individual 77,0
Pizarrefio Volcan Grupo
Mat. Constru. (64,7) Grupo Matte (11,2 Matte 75,9
Chiprodal Lechera Sur
Lacteos (63,7) Extranjero (9,2) Individual 72,9
El Mercurio Zig-Zag
Imprenta, edit. (35,5) Grupo Edwards (18,4) Individual 53,9
Tarapaca Eperva Grupo
Pesca (35,7) Estatal (13,6) Angelini 49,3
Cia. Carozzi
Aceites, pastas Industrial Grupo Edwards (14,1) Individual 47,5
Indus-Lever Pfizer
Quimica (27,8%) Grupo Edwards (11,9) Extranjero 39,7
Cholguén Ralco
Madera (19,9) Grupo Angelini (19,7) Individual 39,6
Sumar Hirmas Grupo
Textil (21,6) Individual (9,8) Hirmas 31,4
CiIC Grupo
Metalurgia (13,9) Individual FENSA (13,3) BHC 27,2
MADECO
Meta. elabora (90,8) Individual s/d s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir Gasic (1971); Resefia de Valores Bursatiles (1968).
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Segun se aprecia en el cuadro 3.12, ramas con un alto nivel de concentracién son las
representadas por los segmentos de aceites y pastas, azucar, tabaco, bebidas, pesca,
papel, imprenta, cerdmica, cemento, carbon, materiales de construccion, metales
bésicos. En estas ramas, practicamente asistimos a mercados monopolicos. La
persistencia de la concentracion economica durante la ISI es manifiesta. Como se
ha examinado mas arriba, ésta se origina con anterioridad a la implementacion de la
ISI. En los principales segmentos de la industria practicamente dos grandes
empresas dominan el sector, considerando en ellas, los monopolios publicos creados
por CORFO vy las empresas de capital extranjero. En las restantes ramas se aprecia
una cierta dispersion que configura mercados de caracter oligop6licos. Por otro lado,
si bien los datos sugieren una mayor dispersion en la produccion de la rama textil,
en la practica, la concentracidn con respecto al control de las unidades es mayor, las
grandes empresas del sector son controladas por tres grupos econémicos de origen
arabe: Yarur, Said e Hirmas, y un gran empresario individual, Sumar.

Cuadro 3.13 Tabla resumen, Tipo de Control de las principales empresas industriales
chilenas en 1968

Controlador _ Numero de empresas

Grupos econémicos Grupo Edwards 5

Grupo Matte )

Grupo Luksic 2

Grupo Angelini 2

Grupo BHC 1

Grupo Hirmas 1

Grupo Gildemeister 1

Grupos econémicos Total 17
Individual Total
Estatal Total

Extranjero Total 4

Total 33

Fuente: Elaboracion propia.

Entre las 33 principales empresas manufactureras insertas en el cuadro 3.13, un
51% de ellas pertenecen a grupos econdmicos. Sobresalen los grupos econdmicos
de mayor tamafio durante la ISI, Edwards y Matte con 5 empresas cada uno. A su
vez, 8 son las unidades de control individual, empresas privadas que no pertenecen
a grupos econdmicos, las cuales equivalen a un 24%. Cuatro empresas estatales y
cuatro de control extranjero cierran la lista, cada una con un 12,5% del total. De
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este modo, podemos concluir que, en una economia concentrada como la chilena,
los grupos econdmicos controlan la mayor parte de los segmentos del sistema
productivo industrial durante la ISI.

En resumen, si bien los datos que componen la informacion presentada en el capitulo
tercero en relacion a 1920 y 1938, y la referida a 1968, no se remiten de manera
exacta a una base similar de segmentos de la manufactura, estimamos que la
informacion descrita permite plantear lo siguiente: si contemplamos el cuadro 3.2,
obtenemos que en 1920 un 31,5% (6/19) de las empresas ubicadas en sectores
concentrados son controladas por grupos empresariales. Como acabamos de conocer
en el cuadro 3.13, en 1968, esta cifra asciende a un 51% (17/33). Con la cautela
requerida, los datos anteriores permiten afirmar que en el transcurso de la ISI se
extiende la posicion de privilegio de los grupos econdmicos en los principales
sectores de la industria chilena. Este hecho nos remite a un proceso de expansion y
centralizacion en curso que se inicia desde una fase precedente a la ISI y se
incrementa a lo largo de la implementacion del modelo industrializador.?%*

3.2.3 Resultado de la sustitucién de importaciones en los mercados nacionales y
los grupos econémicos

En el marco de la extensa proteccidn otorgada al sector industrial privado abocado
a la produccion de bienes de consumo e intermedios, y a la capitalizacion en el sector
de industrias basicas por parte de las empresas de CORFO, en lo que sigue, se
presenta informacién sobre los resultados del proceso de sustitucion de
importaciones y el papel de los grupos econdmicos en este objetivo central de la
politica econémica durante la industrializacion sustitutiva de importaciones. Se
muestran los volumenes agregados de la produccién manufacturera en comparacién
con el crecimiento de la poblacion entre 1927 y 1960. Para ello se recurre a
datos proveidos por la SOFOFA, extraidos de la Direccién de Estadisticas y Censos
de Chile.

24 Esto coincide con los datos para el control de empresas en el mercado bursétil, en donde se asciende
de un 27,6% en 1938, a un 76,1% en 1958, como proporcion de las empresas cotizantes en la Bolsa
de comercio controladas por los grupos econémicos. VVéase capitulo segundo, grafico 2.3.
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Grafico 3.8 Indices de produccion fisica agropecuaria, minera, industrial, y
(1927-1960). Con base en el periodo (1936-1938).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de SOFOFA (1963), segun datos de la Direccion General de
Estadisticas y Censos.

Con respecto al periodo base, se aprecia el considerable incremento del volumen
fisico de la produccion industrial durante la ISI asciende a un 271%. En
comparacién a la industria, debido a su baja productividad, la agricultura y la
mineria manifiestan un leve crecimiento. Ambos sectores, agricultura y mineria,
apenas alcanzan un 20% y 52% de expansion en el transcurso de gran parte de la
ISI.

Los valores del grafico 3.8, indican un aumento significativo de los bienes
manufacturados desde la aplicacion de las politicas ISI. Esta produccién no sélo
incluye a bienes finales. Asi, por ejemplo, segin recabamos de un informe de
CEPAL, el porcentaje de bienes de capital con respecto al total de la produccion
doméstica, entre 1940 y 1950, es de 11,30%. El valor mas bajo en esta ponderacion
es de un 8,1% de bienes de inversidn en 1943 el porcentaje mayor, en 1947 y 1949
con 13,7%.%%° La expansion del sector secundario se realiza en el marco de una

2% \éase CEPAL (1951). Mufioz (1968) sostiene que el proteccionismo es el elemento clave para
sentar las bases de la sustitucion por parte de la industria doméstica en la primera fase de la ISI. Con
respecto al proceso industrializador, este autor concluye que: “Con todo, el desempefio de la industria
no es sobresaliente cuando se lo considera, de un lado, en relacion con la expansion conjunta del
crecimiento industrial de paises en desarrollo; o, del otro, con la preferencia de que ha sido objeto
este sector por parte de las politicas econémicas formuladas durante los Gltimos decenios. Dado el
crecimiento econdmico general del pais, la experiencia internacional sugiere que el sector industrial
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estructura econdmica fuertemente concentrada y con plena proteccion a la
industria nacional. Lo que se aprecia a nivel sectorial en la ISI chilena, consiste en
una manufactura que incrementa su produccion de manera sostenida por encima de
otros sectores productivos.?%

Cuadro 3.14 Produccién nacional de determinados bienes que sustituyen
importaciones y grupos empresariales (1925-1960). Promedios anuales.

Bienes (rubro) 1925-1929 1951-1955 1956-1960

Tejidos de algodon
Importaciones 93,46% 1,52% 1,22%
Produccion pais 6,54% 98,48% 98,88%

Pafios de lana
Importaqiones 67,71% 5,08% 2,54%
Produccion 22,29% 94,92% 97,46%

Hierro y Acero

Importaciones 84,67% 18,33% 18,86%
Produccién 15,33% 81,77% 91,14%
Metalurgia

Importaciones 76,46% 41,27% 31,45%
Produccion 23,54% 59,63% 68,55%

Fuente: Calculo de porcentajes y elaboracion propia a partir de SOFOFA
(1963).

En el cuadro 3.14, se observa el alcance del proceso de sustitucion en cuatro rubros
relevantes. En comparacién con el periodo previo a la Gran Depresién, hacia
mediados de 1950, en el rubro de géneros de algoddn, segmento en el que se
desempenia el grupo Yarur, y en pafos de lana, se produce casi el 100% de lo
consumido en el pais. En la produccién de hierro y acero, se logra la sustitucién de
importaciones destacando el papel de la gran acerera estatal, Compafiia de Aceros
del Pacifico (CAP). Por otro lado, se ha avanzado de manera significativa en la
sustitucion de los productos metalGrgicos, aunque se mantiene un nivel de
importaciones cercano a un tercio del consumo interno.

podria haber crecido a un ritmo mas rapido que el que efectivamente tuvo [...] Las evidencias tienden
a confirmar que, en la segunda mitad del siglo pasado, hubo un proceso de industrializacion de alguna
importancia relativa. Mufioz: (1968: 131).
2% Sobre este aspecto, véase French-Davis (2008); Mamalakis (1976); Mufioz (1968) y Mamalakis
(1976) plantea la existencia de conflictos o clashes sectoriales en la ISI chilena entre el sector
industrial fomentado por el Estado y el segmento minero y agricola.
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Cuadro 3.15 Porcentaje de importaciones industriales a nivel sectorial (1927/1963-
1964).2°7 Y algunas ramas en gue se posicionan grupos de econdémicos

1927 1963-1964

Alimentos, bebidas, tabaco 11,4% 12,2%
Productos de la madera 4,9% 2%
Papel e imprentas 42% 13%
Productos quimicos 71,3% 38%
Prod. min. no metalicos 75,5% 11,1%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mufioz (1968).

Apreciamos en el cuadro 3.15, que las ramas de bienes de consumo (alimentos y
bebidas), en donde se posiciona de manera relevante el grupo Edwards y el segmento
maderero, se encuentran sustituidas desde una fecha anterior a la implementacion de
la 1S1.2% El papel, es otro bien que se halla sustituido a mediados de 1960. Esta
actividad es liderada por el grupo Matte. Desde 1958, la sustitucion del papel
se encuentra realizada, a excepcion de papeles especificos. Es evidente el
esfuerzo de sustitucion en el segmento de minerales no metalicos y los productos
quimicos. Por Gltimo, persiste un considerable nivel de importaciones en sectores de
intensidad de capital como los productos quimicos.

Cuadro 3.16 Tasa promedio de crecimiento de ramas industriales y grupos
economicos en la rama (1960-1967)

Grupo Grupo
Rama y tasa promedio Econdmico Rama y tasa promedio Economico

Alimentos (7,9) Edwards Prod. Quimicos (11,0) No aplica
Bebidas (2,2) Edwards Minerales no met. (1,8) No aplica
Tabaco (3,2) No aplica Metalicas basicas (3,6) BHC, Said
Calzado 1,4 No aplica  Productos Metalicos (13,2) BHC

Textiles (7,6)  Yarur, Said Mag. no eléctrica (11,4) No aplica
Madera y caucho  (7,6) Angelini Mag. y art. Eléctricos (9,3) BHC

Papel y celulosa (25,5) Matte Mat. de Transporte  (16,7) No aplica

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pinto et al. (1970).

Podemos apreciar en el cuadro 3.16, que la tendencia a la saturacion de los mercados
de consumo e intermedios vinculados directamente a la elaboracion de bienes finales

297 porcentaje del valor de las importaciones con respecto a la suma de los valores de la produccion
nacional y las importaciones.
2% E| portafolio de empresas del grupo Edwards a lo largo de la ISI se presenta en el Anexo.
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es una realidad en la fase de la sustitucion “dificil” de importaciones. Se observa el
detalle de las principales ramas industriales. En el segmento de bienes de consumo,
los alimentos crecen un 7,9%, seguido por los bienes intermedios vinculados al
sector consumo como el textil (7,6%). En estos segmentos junto al de bebidas (2,2%)
se posicionan los grupos Edwards (alimentos y bebidas); Yarur y Said (textil). Los
sectores mas dinamicos de la manufactura radican en la metalurgia y afines. En esta
area, unicamente disponen de presencia el grupo surgido en las postrimerias de la
ISI en 1966, BHC, y Said con el control de la empresa Cobre-Cerrillos. Destaca el
caso del papel, en donde desde 1958 se ha cubierto la demanda interna, en gran
medida a raiz de la expansion de la gran empresa monopolica del rubro, la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones propiedad del grupo Matte. El alto valor que
adquiere su tasa de crecimiento se relaciona con su expansion hacia el mercado
externo. La inversion requerida para este propoésito sera financiada por créditos
internacionales gestionados y avalados por CORFO.?%

Como se ha indicado, las industrias dindmicas son las representadas por la
metalurgia y los bienes de consumo durables. Entre los afios 1960-1967,%%° con una
tasa de crecimiento promedio anual del sector secundario de 6.8%; el subsector de
bienes de consumo (alimentos, bebidas, calzado y vestuario) es el de menor
expansién con un 3.3%. Los bienes intermedios (textiles, papel y celulosa, industrias
quimicas, minerales no metalicos, productos metalicos basicos) se expanden en un
6.6%. Las industrias metalmecénicas (productos metalicos, maquinarias, material
de transporte) crecen en una tasa de 13.4%.

29 E| financiamiento de las grandes empresas y grupos econdmicos se examina en el apartado 3.4.
300 \/éase Aranda y Martinez (1970).
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Cuadro 3.17 Bienes sustituidos segun principales ramas manufactureras y grupos
de empresas, resumen. Hacia 1970.

Grupos
econémicos
Ramas Sustituido Sustituido En vias de lideres en la Principales
industriales | antes de ISI | durante la ISl | sustitucion rama Empresas
CRAV; Cia.
Alimentos Si Edwards Industrial
Luksic Lucchetti
Bebidas Si Edwards CCuU
No Si Angelini Eperva; Indo
Yarur S.A.;
Caupolican;
Textil No Si Yarur, Said Rayon Said
Tabaco Si No Chiletabacos
Productos
de la madera Si Angelini Cholguan
Celulosa 'y CMPC
Papel No Si Matte
Materiales El Volcan;
construccion No Matte Pizarrefio
Acero No Si No CAP
Hierro No Si No CAP
Cemento®*! Cemento
No Si Matte Melon
» Carbonifera e
Prod. min. Cousifio Industrial de
no metalicos Si Claude Lota;
(carbon)** Luksic Carbonifera y
Fundiciones
Schwager
Prod. Mademsa,
metalurgicos No Si BHC Fensa

Fuente: Elaboracion propia.

%01 gustituido en la década de 1960. Cemento Meldn es hasta 1948, la empresa monopdlica en la
produccion cementera. Desde ese entonces, mantiene su posicion de liderazgo, compartiendo el
mercado con Cementos Bio-Bio, fundada en 1957; y Cemento Cerro Blanco Polpaico, creada en
1948. Con respecto a los inicios de la industria cementera en América Latina véase Tafunell (2007).
%02 Existié una minima importacion de carbdn piedra en algunos afios durante la ISI. Asi, por ejemplo,
en 1965 el valor importado es de un 0,002% del total de las importaciones realizadas por el pais.
Banco Central de Chile (1967).
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En el cuadro 3.17, se presenta una tabla resumen de la localizacion sectorial de los
grupos econdmicos en el transcurso de la ISl, y el estado del proceso de sustituciéon.
Con anterioridad a la ISI, los bienes sustituidos son los de consumo corriente,
alimentos, bebida, y tabaco. En las dos primeras ramas mencionadas, se
posiciona el grupo Edwards. Los principales grupos de empresas del pais se
encuentran en el centro del proceso de industrializacion sustitutiva de
importaciones, en sectores como el textil (Yarur, Said); papel, cemento, materiales
de construccion (Matte); cemento (Gildemeister, Briones); pesca (Angelini, Luksic).
En estos segmentos, los grupos contribuyen a hacer posible la sustitucion y la
cobertura de la demanda doméstica. La produccion de acero y hierro, es
responsabilidad del Estado (CAP). Los grupos empresariales no predominan en el
sector la metalurgia. La excepcion a este punto, es la representada por Said con la
empresa Cobre Cerrillos, y del grupo BHC posicionado desde su fundacion en 1966,
en bienes durables y metalurgia.3®

303 E] detalle de la composicion de los grupos de empresas se encuentra disponible en el Anexo.
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Cuadro 3.18 Grupos econémicos y tipo de proteccion, dos principales empresas
no financieras de cada grupo segin magnitud del capital y reservas (1958-1970)

1958 1970
Grupo Dos principales (%) (%) Prohibicion/
econémico Empresas CyR CYR Ramas sustituido/protegido

Matte CMPC 29,4 45,1 Papel, celulosa prohibicion
Matte Melén 29,1 13,0 Cemento sustituido
Edwards CCU 52,1 28,9 Alimentos prohibicion®*
Edwards CRAV 7,5 No aplica Alimentos prohibicion
BHC CSAV No aplica 38,6 Transporte3%® protegido
BHC COPEC No aplica 27,2 Petroleo No?3%
Claude Schwager 98,4 No aplica Carbon sustituido
Cousifo Lota 51,1 No aplica Carbon sustituido
Cousifio Colcura 36,1 No aplica Forestal protegido
Luksic Lota-Schwager No aplica 73,2 Carbon sustituido
Luksic Colcura No aplica 6,8 Forestal protegido
Yarur Yarur 45,3 37,6 Textil prohibicion
Yarur Caupolican 29,8 27,1 Textil prohibicion
Said Rayén 50,8 32,8 Textil prohibicion
Said Cobre Cerrillos 15,4 18,7 Metalurgia protegido
Angelini Eperva No aplica 33,6 Pesca sustituido
Angelini Indo No aplica 30,7 Pesca sustituido
Menéndez T. del Fuego 49,81 69,0 Agropecuario No
Menéndez Interoceanica 17,42 14,8 Naviera protegido
Promedio 43,46 32,33

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958, 1970); Mamalakis (1976),
CORFO (1970); CORFO (1966).

Se muestra el nivel de proteccidn de las que disfrutan los grupos econdmicos del pais,
por intermedio de sus dos empresas de mayor tamafio durante la segunda etapa final
del modelo industrializador. Apreciamos a las unidades que concentran la mayor
porcion del patrimonio de las empresas controladas por cada grupo. El cuadro 3.18
reitera en detalle, el alto nivel de proteccion en el que se desenvuelven los grupos
econdmicos chilenos durante la ISI, ya sea, en sectores en que se halla prohibida la
importacion, o en segmentos en donde se encuentra sustituido el bien en cuestion, o
se manifiesta un monopolio sectorial (COPEC). En el marco de la proteccion

%04 |_a prohibicion se focaliza en la produccion manufacturera de alimentos. A lo largo de la ISI se

importaron alimentos como el trigo blanco, platanos, café en grano, té, yerba mate y carne de vacuno.

305 Las empresas de transporte maritimo disponen del monopolio del cabotaje nacional desde el 6 de

febrero de 1922.

%96 Distribucion y suministro de petréleo. Monopolio en alianza con las multinacionales Shell y Esso.
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brindada por el Estado a la industria, el Unico sector desprotegido en donde se
desenvuelve uno de los principales grupos del pais en el periodo, Braun Menéndez,
es el agropecuario.

3.2.4 El financiamiento de los grupos. La debilidad del mercado de capitales
como forma de financiamiento de largo plazo. El papel de CORFO en el fomento
crediticio

En lo que sigue, se procede a examinar los rasgos fundamentales del mercado de
capitales durante la ISI, considerando el mercado bursatil y el financiamiento
crediticio de largo plazo. Esto nos permite identificar las caracteristicas que
adquiere el financiamiento de las grandes empresas y grupos econdmicos a lo largo
de la industrializacién sustitutiva de importaciones. Mas adelante, se indaga en el
protagonismo de la CORFO en la gestidon y provision de financiamiento de largo
plazo.

Con posterioridad a la implementacion del acuerdo de Bretton-Woods en 1944307
y hasta la segunda mitad de la década de 1970, se asiste en el sistema financiero
internacional a lo que se ha denominado como un modelo de “represion
financiera”.3% En este esquema se registra una activa presencia estatal en el sistema.
Los gobiernos regulan de manera efectiva el mercado financiero y de capitales
controlando variables claves como la tasa de interés y buena parte de la provision del
crédito destinado a las politicas y planes de desarrollo econdmico.3® A lo largo del
proceso de industrializacién sustitutiva, el mercado de capitales chileno operara con
una tasa de interés que exhibe un valor inferior a la inflacién anual, configurando
una tasa de interés real negativa.3!° Este rasgo conducird a un paulatino deterioro de

%7 Sobre el papel de las instituciones internacionales como el FMI, el Banco Mundial o el Banco
Interamericano de Desarrollo, y la extension del délar como moneda internacional de reserva, véase
Reinhart y Rogoff (2011); Marichal (2010) y Kindleberger (1992).
308 \/éase Diaz-Alejandro (1985) y McKinnon (1980).
%09 En Chile, esta condicion se expresa a través de diversos instrumentos: fijacion de la tasa de interés
méaxima convencional; aplicacion de altos encajes a la banca comercial reduciendo con ello el margen
de intermediacion; control de las colocaciones bancarias, a partir del D.F.L. 106 de 1953, en donde
el Banco Central afiade prestaciones crediticias a sus funciones monetarias. EI Estado chileno
mantendra un control de la cuenta de capitales y en un contexto inflacionario, establecera la exclusion
de las entidades financieras privadas de la disponibilidad de instrumentos reajustables.
310 A excepcion de los afios 1960 y 1961, como resultado de la reduccién de la inflacién a través de
un programa de austeridad implementado por el gobierno de Alessandri Rodriguez (1958-1964). Este
esfuerzo se mostrara inviable para lograr una estabilizacion de precios. A partir de 1953, el Estado
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las utilidades bancarias.®'! La volatilidad que exhibe la inflacion en el pais
desincentivara la disponibilidad de mecanismos crediticios de largo plazo. Una de
las consecuencias de la inflacion en el mercado de capitales chileno durante la ISl
sera el desplazamiento de buena parte de la inversion financiera en valores burséatiles
hacia la de deuda publica (fiscal y municipal) e hipotecaria, instrumentos exentos de
tributos y que proveian de rendimientos superiores a los distribuidos por las
sociedades andnimas. %' De este modo, se asiste a una persistente caida en las
transacciones bursétiles y a la desaparicion de los bonos de empresas y obligaciones
como objeto de inversion.

Grafico 3.9 Tasa de interés nominal, tasa de interés real e inflacion 1955-1990313
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010).

establecera una tasa de interés maxima convencional de un 20% respecto al semestre anterior. Banco
Central de Chile (1968).

811 \Véase Jeftanovic (1961).

812 Estos instrumentos se encuentran en mejores condiciones para solventar el problema inflacionario
Yy, por tanto, se hallan en condiciones de ejercer un mayor atractivo sobre los inversores. Los bonos
fiscales, municipales e hipotecarios se encuentran exentos de gravamen. Los activos empresariales
no disfrutan de correccion monetaria hasta el afio 1965. Los bonos hipotecarios del Banco del Estado,
si disfrutan de reajustabilidad.
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En el grafico 3.9, observamos que los valores de la tasa de interés nominal superan
a la inflacién anual so6lo a partir de 1975 con la liberalizacion del mercado financiero
Ilevada a cabo en el modelo neoliberal.

A raiz del deterioro de la Bolsa como fuente de recursos y a las dificultades para
captar financiamiento externo en el mercado del bono empresarial, las grandes
empresas del pais procederan a aminorar la distribucion de utilidades en la forma de
dividendos, aumentando para fines de inversion y financieros en general, el fondo de
reservas. Asimismo, recurriran a la emision de acciones liberadas para incrementar
el capital a costa de aquel fondo.3'4

Grafico 3.10 Evolucion de las transacciones de bonos y obligaciones de empresas
1940-1973. (Millones de ddlares de cada afio)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Jeftanovic (1979).

En el marco de la ISI, los bonos y obligaciones de empresas como fuente de
financiamiento para las grandes empresas Yy grupos econdmicos chilenos,
experimentan un pronunciado descenso. Este fendmeno se aprecia en la evolucién del
monto nominal de las transacciones de bonos y obligaciones en el mercado bursatil
descritas en el grafico 3.10.

814 Véase Prados (1956). Sobre los porcentajes de utilidades no distribuidas segin los datos
disponibles, esta evoluciona del siguiente modo: 29,8% en 1951; 72,1% en 1960 y 65,2% en 1961.
Jeftanovic (1961).
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Grafico 3.11 indice de cotizaciones, Bolsa de Comercio de Santiago, 1939-1973
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Bolsa de Comercio (1989) y Jeftanovic (1979).

En el grafico 3.11, apreciamos el descenso de los valores del indice de cotizaciones
de la Bolsa de Comercio de Santiago a lo largo de la totalidad de la ISI. La inversion
en acciones empresariales representa una opcion en permanente declive. Durante la
ISI, el mercado bursatil como fuente de financiamiento para las grandes empresas y
grupos econémicos es un ambito menor con vistas a la captacién de recursos
monetarios.
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Grafico 3.12 Ratio entre el total de transacciones realizadas en el mercado bursatil
y el monto del PIB. América Latina, paises seleccionados (1962).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de CEPAL (1966).

El gréfico 3.12, informa sobre la escasa actividad del mercado bursatil en los
principales paises de América Latina en el transcurso de la ISI. Con la excepcion de
México, el total de paises no supero un 1,5% del PIB como parte de la actividad
bursatil. En Chile, esta magnitud es de un 0,8% del PIB, siendo después de Perd, la
mas reducida de la muestra. Cabe mencionar, que hacia 1990, una vez ejecutadas las
reformas liberalizadoras del mercado de capitales, la proporcion de los montos
transados en los instrumentos proveidos por la Bolsa chilena ascendera a un 123%
del producto interior bruto.3®

315 VVéase gréafico 4.12.
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Cuadro 3.19 Bancos comerciales mas grandes del pais, segln capital y reservas en
miles de escudos, y agencia de control 1958 y 1970

Banco Capital y Banco Capital y
comercial 1958 Control reservas | comercial 1970 Control reservas

Bco. de Chile dispersa 14887 Bco. de Chile dispersa 464969
Espariol-Chile G. Puig/Picé 2154 Sudamericano | Grupo Matte 113307
Sudamericano Grupo Matte 1935 Espafiol-Chile Grupo Puig 111374
Crédito e Inv. Grupo Yarur 1657 Crédito e Inv. Grupo Yarur 84557
Panamericano Grupo Said 880 Edwards G. Edwards 80803
Israelita Grupo Litvak 867 del Trabajo Grupo Said 47816
Edwards Grupo Edwards 858 Israelita Grupo Litvak 26727
Italiano dispersa 758 Continental Grupo Yarur 26394
Continental Grupo Yarur 641 Panamericano Grupo Said 21573
del Trabajo dispersa 561 O’Higgins dispersa 12302
Pacifico dispersa 486 Italiano dispersa | ---------
O’Higgins dispersa 257 Pacifico dispersa | --------- 316

Fuente Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Bancos (1958) y Bolsa de Comercio
(1970).

Como se observa en el cuadro 3.19, los grupos econdmicos controlan los principales
bancos comerciales del pais, con la excepcion del Banco de Chile. Desde su fundacion
en 1893, esta entidad se posiciona como el mayor banco privado del pais,
constituyéndose desde entonces como una empresa financiera con estructura
accionarial dispersa o managerial. No obstante, el control directivo del banco no
impide que éste mantenga estrechas relaciones con los grupos econdmicos
nacionales.3!” En 1958, el Banco de Chile posee un 57% del total del capital y reservas
de los mayores bancos privados del pais. Asimismo, capta un 44% de los depdsitos
del sistema. En 1970, el Banco de Chile se mantiene como la entidad de mayor
envergadura con un capital y reservas que asciende a un 46% del capital reunido por

816 En liquidacion, adquirido por Banco Espafiol-Chile.

317 A modo de ejemplo, el Banco de Chile fue uno de los financistas principales de la industria textil,

segmento de la manufactura con una fuerte presencia de los grupos Yarur y Said. Arancibia (2011).
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los 12 mayores bancos comerciales. Por otra parte, dos de los tres bancos mas grandes
del pais, son de caracter publico -Banco Central y Banco del Estado-. De este modo,
en Chile, entre las décadas de 1950 y 1970, se observa un sistema bancario de caracter
mixto con una tendencia a la concentracién en tres grandes bancos (Central, del
Estado, de Chile). En cuanto a la provision de crédito a las grandes empresas, la
existencia de un sistema con amplios volumenes de colocaciones estatales, una
regulacion abocada a impedir los préstamos relacionados y la inestabilidad del nivel
de precios, conducira a que los bancos comerciales canalicen créditos de corto plazo
orientados a cubrir el capital de explotacion de las empresas.!8

En este orden de cosas, segin datos de INSORA,3® en base al Unico informe
existente acerca de las formas de financiamiento de las grandes compafiias chilenas
en el periodo de la ISI, se determina que entre 1949-1960 las fuentes de
financiamiento fueron las siguientes: un 52% fuentes internas (utilidades no
distribuidas), y un 48% a fuentes externas. De estas Gltimas, un 41% consistié en
préstamos bancarios de corto plazo y sélo un 4% a emision de acciones. El porcentaje
restante se compuso de créditos de largo plazo (3%). Lo anterior, reafirma la escasa
relevancia del mercado bursatil y el crédito de largo plazo como fuente de
financiamiento para la realizacion de proyectos de inversion. Ademas, explica la
importancia que adquiere para los grupos de empresas tanto el autofinanciamiento
como el control de bancos comerciales para el acceso a créditos de corto plazo
computables al fondo del capital de trabajo o explotacién. Como revisaremos en lo
que sigue, en gran medida, la provision de créditos de largo plazo consistira en una
materia gestionada o efectuada de manera directa por el Estado a través de CORFO.

La conformacidn de una politica de fomento a la industria chilena se iniciara en 1928
con el establecimiento de un sistema de crédito a la pequefia y mediana empresa.
En el Gobierno de Ibafiez del Campo (1927-1931) se crean diversos organismos
crediticios al sector productivo: Caja de Crédito Agrario (1926); Caja de Crédito
Minero (1927), Caja de Crédito Carbonifero (1928); y el Instituto de Crédito
Industrial (1928) orientado a la pequefia y mediana empresa. El Instituto de Crédito
Industrial se constituye como un organismo semipublico con un financiamiento
mayoritariamente privado, con participacion estatal.3?° El apoyo financiero y técnico

318 \/éase Garretdn y Cisternas (1970); Cademartori (1971) y Ley General de Bancos (1925 y 1960).
319 Instituto de Organizacion y Administracion de Empresas de la Universidad de Chile.
820 \/éase Kirsch (1977) y Alessandri (1935).
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a la actividad productiva continuara con Arturo Alessandri (1932-1938) y se
consolidard a partir de 1939 durante los catorce afios de gobiernos radicales
(1939-1952) con la creacion y desarrollo de la CORFO.3%t

A lo largo de la ISI, el Estado chileno desempefiard una actividad de fomento
productivo de caracter multisectorial mediante diversos instrumentos. En la
agricultura, se llevara a cabo la inversidn en obras de regadio, provision de subsidios
para la internacion ganadera, subsidios para la produccion lechera, vitivinicola,
avicola, porcina, y créditos con vistas a la mecanizacion de la actividad agricola. Este
ultimo objetivo, vinculado a la gestion del Servicio de Equipos Agricolas
Mecanizados (SEAM).322 Ademas, el Estado se abocara a impulsar el desarrollo de
la pequefia y mediana mineria de forma anexa a la labor de la Empresa Nacional de
Mineria (ENAMI). EIl comportamiento promotor del Estado se focalizara en el
sector manufacturero a través de la creacion de empresas en el sector de bienes
intermedios con énfasis en la generacion de energia y encadenamientos productivos
con el sector de bienes de consumo; la provision de crédito a diversos proyectos de
inversion privados; la asistencia técnica; y la ejecucion de obras de infraestructura
y vivienda, esta ultima, desde la fundacién de la Corporacion de la Vivienda
(CORVI) en 1953.

En el contexto de una moderada inversion privada, el Estado chileno utilizara la
captacion de crédito internacional para financiar los proyectos de grandes empresas
manufactureras. Las aportaciones externas son gestionadas con organismos como el
Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial y el Eximbank (CORFO
1989; Mamalakis 1976).

821 Con respecto al debate pablico y parlamentario en torno a la formacién de CORFO, la presencia
de una élite profesional en la direccién del aparato de fomento y el papel del Estado en la politica
industrial, CORFO (1989).
%22 \/éase CORFO (1954; 1969).
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Cuadro 3.20 Créditos internacionales. Principales creditos avalados por CORFO
en el exterior, grupos econémicos y empresas estatales (ordenados segin monto)

Monto Periodo de
Empresa Control Banco Afio uUS$ Interés pago

ENDESA Estatal BIRF®?® | 1966 60.000.000 6% 1974/1997
CAP Estatal Eximbank®* 1945 | 48.000.000 4% 1951/1973
ENDESA Estatal BIRF 1955 32.500.000 6% 1963/1985
CMPC G. Matte BIRF 1953 20.000.000 5% 1958/1970
IANSA Estatal KfWs2 1969 19.125.683 4,5% 1970/1980
ENDESA Estatal BIRF 1956 15.000.000 5% 1960/1976
Schwager G. Claude BIRF 1957 12.200.000 5,75% 1963/1975
IANSA Estatal Kfw 1967 10.027.332 4,5% 1974/1982
CAP Estatal Eximbank 1951 10.000.000 4% 1951/1973
Lota G.Cousifio BIRF 1957 9.600.000 5,75% 1962/1975
Pes. Tarapaca Estatal BID 1962 5.000.000 5,75% 1965/1974
Petroquimica Estatal Kfw 1967 4.535.519 5,5% 1972/1982
ENTEL Estatal BID. 1968 4.037.383 3% 1975/1998
Sal. Victoria Estatal Eximbank 1965 3.990.000 5,5% 1962/1972
ENTEL Estatal BID 1968 3.300.000 6,5% 1972/1983
Total Monto 257.315.917

Fuente: Elaboracién propia a partir de CORFO (1969).

El cuadro 3.10, muestra que, en los créditos superiores a 3 millones de ddlares, el
Estado recibe un total de 215.515.917 dolares, un 83,75% de los fondos. Ello
significa que un 17,25% de los créditos externos contratados por CORFO se
dirigieron al sector privado. Como observamos, estos créditos se orientaron a 3
grandes empresas nacionales controladas por grupos econémicos: la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) del grupo Matte; la Compafiia
Carbonifera y de Fundicion Schwager del grupo Claude, y la Compafiia
Carbonifera e Industrial de Lota del grupo Cousifio.

La envergadura de los créditos recibidos por las grandes empresas privadas, es de
41.800.000 dolares. Si comparamos el monto de cada crédito con el tamafio de la
empresa expresado en el capital y reservas, obtenemos que el crédito para la CMPC

%23 Banco Internacional para la Reconstruccién y Fomento, también conocido como Banco Mundial.
%24 Marca del Export-Import Bank of the United States, agencia de créditos para exportacion de

los EE.UU.

325 Sigla del Kreditanstalt fir Wiederaufbau, también conocido como Banco Aleman para el
Desarrollo.

166



equivale a un 105% de los fondos propios de la empresa. En el caso de la
carbonifera Schwager el crédito asciende a un 52,25% del tamafio de la misma.
Para Lota el crédito percibido alcanza a un 165% del monto de capital y reservas de
la empresa. Por tanto, la relevancia de los creditos externos recibidos por estas
empresas es palpable, en especial, esto se acontecera con la CMPC principal
empresa del grupo Matte y con Lota, unidad de mayor envergadura del grupo
Cousifio.

Con respecto a la CMPC, el crédito gestionado por CORFO se destinard a dos
grandes proyectos: instalacion de una planta de celulosa al sulfato de 75.000
toneladas anuales, en Laja, region de Concepcién; e instalacion de una fabrica de
papel de 50.000 toneladas anuales en la comuna de San Pedro, region
Metropolitana.®?®® Hacia 1953, el proyecto Laja representa la Unica iniciativa
empresarial del rubro de la celulosa en América Latina que ha recibido ayuda
extranjera de una institucion de préstamos internacionales. Como sefiala una
publicacion de CEPAL, ademas de su factibilidad y calidad técnica, éste proyecto
disfruta del papel de CORFO como garante del mismo.*?’ El préstamo gestionado
por CORFO para la CMPC condujo a que en 1958 Chile se convierta en el primer
exportador neto de papeles y cartones del continente, alcanzando la completa
sustitucién en este bien, (con una escasa importacion de papel especifico, que
asciende a un 4% del consumo total).3?® El respaldo crediticio consolidara la
posicion monopolica de la CMPC en el sector de la celulosa y papel. En aquel afio,
la CMPC se consagra como el tnico productor de papel de diario y pasta de celulosa
en Chile, compartiendo la elaboracion de otros papeles con las fabricas Pons
(3,22% de la produccion) y Schorr y Concha (8% de la elaboracién). La empresa
realiza un 88,7% de la produccion.3?°

326 Programa general de desarrollo econdmico, CORFO (1957).
827 “Bn el caso particular de Chile, el Banco Mundial se impresiond favorablemente por el hecho de
que la garantia de reembolso ofrecida por la Corporacion de Fomento de la Produccidn no requirio el
voto favorable del consejo de administracion de la empresa respectiva” CEPAL (1955: 25).
328 Chile en 1950, produce 45.000 toneladas de papel y cartones e importa 20.000 toneladas para
satisfacer el consumo. En 1958 se producird la totalidad del papel consumido en el pais.
329 CEPAL (1960: 22).
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Grafico 3.13 Produccion de celulosa en Chile, en miles de toneladas (1950-1973)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Stumpo (1991), segin Instituto Forestal de Chile.

En el grafico 3.13, en relacién con el crecimiento sector dominante grupo Matte, se
muestra el incremento sustancial de la produccién de celulosa en Chile una vez que
en 1958 comienza a operar la planta de Laja financiada por un crédito internacional
con el aval y gestion de CORFO. La produccion nacional es elaborada en su totalidad
por la CMPC.

Con respecto al carbon, los créditos extranjeros al segmento cuprifero destinados a
las empresas Compariia Carbonifera y de Fundicion Schwager del grupo Claude, y la
Compariia Carbonifera e Industrial de Lota del grupo Cousifio, no lograran los
mismos resultados que en el caso del papel y celulosa.®* El apoyo crediticio, no
implicara una superacion de las dificultades sectoriales, caracterizadas por la
competencia del petréleo, producto importado que recibe un trato preferencial en

330 Desde mediados del siglo XIX hasta 1930, exceptuando el periodo de inicio de la produccion hacia
la década de 1840 y entre 1880 y 1906, Chile produce por encima del 50% de su consumo aparente
de carbon. La internacion de carbdn es paulatinamente suplida por importacion de petroleo,
combustible que desde la primera década del siglo XX comienza un vertiginoso ascenso en el
panorama energético del pais sustituyendo al carb6n como principal fuente de energia. En el
transcurso de la ISI, la produccion nacional de carbdn cubrird el mercado interno, configurandose
ademas como un sector tendencialmente estancado. Un estudio sobre el consumo de energia en
Cbhile, entre 1844 y la Gran Depresion, se encuentra en Yéafez y Jofré (2011).
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materia cambiaria; los problemas de productividad redundantes en el incremento
de costos y la persistencia del conflicto con los sindicatos. En el caso de Lota, la
huelga general de 1946 conlleva una paralizacion de faenas de 20 dias habiles. En
1957, segln se indica en la memoria de la empresa Lota, que ante la disminucién
de ventas en el mercado interno y para no acumular stocks, se decide por parte de
los directivos de la compafila una paralizacion de faenas de 32 dias. Las
exportaciones efectuadas a Argentina, las cuales, en 1952, para el caso de Lota,
alcanzan las 32.000 toneladas, no llegan a representar el 2% de la produccién.33!

La situacion descrita, ademas de un persistente control de precios acordado con la
autoridad, conducird a que el Gobierno permita la fusion entre los dos grandes
productores carboniferos del pais. En 1962, esta fusidn integra un 65% del capital
perteneciente a Lota y un 35% a Schwager. La integracion contable se lleva a cabo
desde el cierre de ejercicio con fecha 31 de diciembre de 1962. Una vez establecida
la fusién en 1964, la nueva empresa sera controlada por el emergente grupo
econdmico liderado por Andrénico Luksic. Una de las consecuencias de este proceso
consistird en la desaparicion de los grupos Cousifio y Claude. El siguiente gréafico,
presenta los valores de la produccién agregada del sector en donde Lota y Schwager
son responsables de un promedio que oscila entre un 85% y 90% de la misma. Como
se puede observar, la produccion cuprifera a largo de la ISI experimenta una
tendencia al estancamiento y posterior declive desde mediados de la década de
1950.33%2

31 Seglin las memorias y balances de la Compariia Carbonifera e Industrial de Lota (1940-1968).
%32 Yafez y Garrido (2015), coinciden en esta apreciacion en torno al declive de la produccion
carbonifera desde los inicios de la década de 1950.
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Grafico 3.14 Produccion de carbon en Chile (1900-1973). En miles de toneladas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010).

En el grafico 3.14, se aprecia el ciclo largo del carbon con el declive registrado
desde la década de 1950. Esta es la actividad dominante de los grupos Cousifio
y Claude. La fase de maduracion y declive del ciclo del carbon entre 1900 y 1973
comprende el periodo de la I1SI (1939-1973) y la etapa antecedente entre 1900 y
1938.3%3 Con un maximo de produccién en 1952, el descenso de la misma sera una
tendencia irremontable. De la mano de una caida en las utilidades, esto conducira a
que el sector se convierta en uno de los primeros en ingresar al area estatal en los
inicios del gobierno de la Unidad Popular a finales de 1970. El deterioro de la
produccion va aparejado con las bajas rentabilidades de las dos grandes empresas
carboniferas del pais Lota, y Schwager. En 1938, Lota (grupo Cousifio) presenta 5,7%
de rentabilidad financiera; en 1958 esta cifra es de 8,6 puntos porcentuales. Schwager
(grupo Claude) en 1958, obtiene 1,2% de rentabilidad. La entidad fusionada en 1964,
Lota-Schwager, alcanza una rentabilidad practicamente nula: 0,05.33%

La industria pesquera es otro sector productivo en el cual CORFO ejercerd una
tarea fundamental en su financiamiento y desarrollo. Desde 1960, con el Decreto
Ley N° 266 que promueve el progreso de esta industria con la creacion del Instituto

333 _a produccion de carbén chilena se inicia en 1852, con la fundacion de la Compaiiia Carbonifera
de Lota, propiedad del empresario Matias Cousifio Jorquera.
334 Estas cifras se desprenden de las rentabilidades calculadas en los cortes temporales de 1938, 1958,
y 1970.
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de Fomento Pesquero en 1964. CORFO liderara la inversion en infraestructura y
brindara los créditos necesarios para el despliegue de una actividad en la que el pais
dispone de ventajas comparativas. Esta industria se localiza en la zona norte del pais
en las provincias de lquique y Arica. Como apreciaremos en lo sucesivo, el grupo
economico Angelini, percibira créditos proveidos por CORFO que favorecen a sus dos
mayores empresas, las pesqueras Eperva e INDO, como también a la maderera
Cholguén.

Cuadro 3.21 Créditos nacionales a grupos econémicos y grandes empresas. Apoyo
crediticio del Estado a través de CORFO

Control

Laja Crown Celulosa Grupo Matte 1962 5.470
INSA Azlcar publico-privado 1941 5.500
MADECO Metalurgia privado 1958 3.000
Cemento Bio-Bio, Cemento Grupo Briones 1962-1968 1.500
INDO Pesca Grupo Angelini 1962 1.000
Cholguan Madera Grupo Angelini s/d 870
MADECO Metalurgia publico-privado 1944 700
Cem. Melon Cemento privado 1948 700
INDUSLEVER | Alimentos Grupo Edwards s/d 660
Masisa Madera privado s/d 650
Pizarrefio Materiales Grupo Matte s/d 630
Cem. Polpaico | Cemento Grupo Gildemeister 1954 355
Guanayé Pesca privado 1962 324
MADEMSA Electro. publico-privado 1941 200
Total 21.559

Fuente: Elaboracion propia a partir de Senado de la Republica de Chile (1972) y CORFO (1969).

En el cuadro 3.21, se describen los destinatarios y el monto de los créditos financiados
por la Corporacion de Fomento de la Produccion brindados a las grandes empresas
privadas nacionales. De las 13 empresas beneficiadas, 7 de ellas son controladas por
grupos econdémicos al momento de percibir el crédito. Resalta que el mayor crédito,
cuyo monto que supera los 5 millones de dolares, es facilitado a la empresa del grupo
Matte en asociacion con un productor internacional de celulosa, Laja Crown. Las
empresas de los grupos Matte y Angelini son las mas beneficiadas con el apoyo
estatal, siendo los casos de Laja Crown y Pizarrefio (Grupo Matte); y Cholguan e
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INDO (Grupo Angelini). En resumen, el 47,9% de los créditos CORFO a grandes
empresas privadas nacionales fueron dirigidos a grupos econémicos.

Cuadro 3.22 Resumen de Créditos otorgados a empresas controladas por grupos
econémicos durante la ISI, monto del crédito en ddlares, ordenados por monto.
Cuadro resumen

Empresa Sector Grupo Afo Monto del Papel de
econémico Crédito CORFO

CMPC Papel y celulosa Matte 1953 20.000.000  Aval y gestor

Schwager Carbén Claude 1957 12.200.000 | Aval y gestor

Lota Carbén Cousifio 1957 9.600.000 Aval y gestor
Laja Crown Celulosa Matte 1962 5.470.000 Prestamista
Cem. Bio-Bio Cemento Briones 1962-68  1.500.000 Prestamista
Eperva Pesca Angelini 1962 1.297.500 Prestamista
Indo Pesca Angelini 1962 1.000.000 Prestamista
Cholguéan Madera Angelini s/d 870.000 Prestamista
Indus-Lever  Alimentos Edwards s/d 660.000 Prestamista
Pizarrefio Materiales Matte s/d 630.000 Prestamista
Cem.Polpaico Cemento Gildemeister | 1954 355.000 Prestamista

Total 53.582.500

Fuente: Elaboracion propia a partir de Senado de la Republica de Chile (1972) y CORFO
(1969).

El valor total de los créditos supera los 53.000.000 de dolares. Como se aprecia en el
cuadro 3.22, el grupo mas beneficiado es Matte, con practicamente 26.000.000 de la
moneda estadounidense (suma de los créditos de CMPC, Laja y Pizarrefio, orientados
a la expansion productiva), percibiendo un 48,5% del monto total de los créditos. Le
siguen los grupos carboniferos Claude (Schwager) y Cousifio (Lota), en relacion con
los fondos recibidos para la modernizacion de faenas e instalaciones con vistas a paliar
la problematica que aqueja a este sector. EI grupo pesquero Angelini recibe 3.167.500
de dolares (sumatoria de los montos de Eperva, Indo y Cholguan, con créditos
destinados a financiar la expansion de capital fijo). EI monto del crédito percibido por
el grupo Edwards es de 660.000 ddlares (Compafiia Industrial).

Por otro lado, si consideramos los datos del afio del otorgamiento del crédito, se

observa que los apoyos crediticios otorgados a las grandes empresas chilenas

controladas por grupos en el marco de la ISI (1939-1973) se efectuan entre el sequndo
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gobierno de Carlos Ibafiez del Campo (1952-1958) y en el mandato de Jorge
Alessandri Rodriguez (1958-1964). En ambos casos, (considerando el giro
conservador de Ibafiez, que se aleja de las medidas populares en 1955, asumiendo
politicas de reduccion del gasto publico y contencién salarial) estamos en presencia
de gobiernos situados a la derecha del espectro politico.3®® Estos créditos se
direccionan en el marco de las complejidades suscitadas con la saturacion de la
sustitucion “facil” de la demanda preexistente en los mercados industriales
domeésticos, de la mano del incremento de la inflacion.

3.3 La estatizacion de los grupos econémicos. El Gobierno de la Unidad Popular
y la formacion del Area de Propiedad Social (1970-1973)

Précticamente desde su ascenso al Gobierno, la alianza politica de la Unidad Popular
-en adelante UP-,%% llevara a cabo uno de sus propdsitos fundamentales. Este
consistira en la supresion de los monopolios nacionales y extranjeros existentes en la
economia chilena. El enfrentamiento a la estructura monopolica y a los “clanes” o
grupos econdémicos sera una aspiracion de la denominada “via chilena al

socialismo”.3%7

De la mano de diversos objetivos en materia econdmica, entre los que resaltan: la
reactivacion del crecimiento a través de la denominada “batalla por la produccion”;
una amplia redistribucion del ingreso por intermedio de un alza sustancial de los
salarios reales y la profundizacion de la reforma agraria; el gobierno de la UP
procederd a reorganizar el tejido empresarial de la economia chilena para poner fin a
su control por parte del gran capital privado, afectando directamente a los principales
grupos economicos del pais. Segun se desprende del Programa de Gobierno de la UP
de 1970, el enfrentamiento a los capitales monopdlicos pretende asentar las bases de
transformacion de unas relaciones de produccion capitalistas dependientes vy
periféricas por unas de corte socialista, considerando los siguientes sectores

335 La camparia presidencial de Jorge Alessandri, presidente por mas de 20 afios de la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones, se elabora bajo el lema de “un gobierno de gerentes”. Respecto
a la posicion ideoldgica de los mandatos de lIbafiez del Campo y Alessandri Rodriguez, véase
Villalobos (2014); Salazar (2002); Tagle (1992); Valenzuela (1978) y Stallings (1978).
3% Alianza constituida para comparecer a las elecciones del 4 de septiembre de 1970 en apoyo de la
candidatura de Salvador Allende Gossens. En 1970, la UP es integrada por las siguientes formaciones
politicas: Partido Socialista de Chile, Partido Comunista de Chile, Partido Radical, Movimiento
Accion Popular Unitaria MAPU, Partido Social Demdcrata y Accion Popular Independiente.
337 \éase Sunkel (2011); Haindl (2008); Vuskovic (1972) y Martner (1971).

173



estratégicos a ser incorporados a la esfera estatal: la gran mineria del cobre, hierro,
carbén y salitre; la banca privada y seguros; el comercio exterior; las grandes
empresas y monopolios de distribucion; los monopolios industriales estratégicos;
produccion y distribucién de energia eléctrica; transporte ferroviario, aéreo y
maritimo; produccion, refinacion y distribucion de petroleo, incluido el gas licuado;
la siderurgia; el cemento; la petroquimica y quimica pesada; la celulosa y el papel.

Esta reorganizacion global de la economia chilena se articulara en tres grandes areas:
una de propiedad social o estatal compuesta por las empresas de mayor tamafio; un
sector de empresas mixtas bajo control del Estado, y un segmento de propiedad
privada integrado por las pequefias unidades.33® Es fundamentalmente, a través de la
denominada Area de Propiedad Social, -en adelante APS- en donde se abocara la tarea
del Gobierno con respecto a la supresion de los monopolios domésticos y foraneos
que operan en el pais.3° De este modo, se configura un segmento integrado por las
grandes empresas estatales filiales de CORFO con anterioridad a noviembre de 1970,
y gran parte de las principales corporaciones privadas del pais, las cuales pasaran a
propiedad o control del Estado.®*° Para delimitar las organizaciones que ingresaran al
APS, se fija en 1970, un umbral de 14 millones de escudos al 31 de diciembre de
1969, como el minimo del capital y reservas necesarios para que una empresa se

338 Seglin sefiala el director de ODEPLAN en el encuentro del empresariado nacional organizado por
el Instituto Chileno de Administracion Racional de Empresas ICARE, en 1972: “El concepto de
monopolio incluye, en el caso de la apreciacion que este gobierno hace, otros elementos, como ser:
poder politico, dominio de la empresa por grupos familiares, vinculaciones con capitales externos (de
tipo imperialista), hay una serie de elementos de tipo politico que estan incluidos en la definicion [...]
para nosotros el monopolio es una unidad politica que influye en la economia nacional y en la politica
nacional”. (Martner 1972: 20-21). Para el dirigente de la UP, Rodrigo Ambrosio, la conformacién del
Area contribuye a: “una mayor captacion de excedentes de parte del Estado y el pueblo; orientar la
produccion de acuerdo a las necesidades reales de los sectores populares; e integrar también el area
de propiedad privada al desarrollo planificado de la economia” (Ambrosio 1972: 21-22).
339 La intervencion del Estado en la propiedad de las grandes empresas del pais es un propdsito que
se extiende a sectores opositores al Gobierno. Con semejanzas al plan gubernamental, aunque con
diferencias en cuanto al alcance y el papel del estado en el proceso, la nacionalizacion de los sectores
estratégicos y la conformacion de un segmento de propiedad mixta y otro de caracter privado, segun
una modalidad comunitaria de la propiedad, es una aspiracion del partido Demdcrata-Cristiano (PDC
1967).
30 El Gobierno también procedera a nacionalizar las grandes empresas extranjeras localizadas en
Chile. Las compafiias cupriferas Chuquicamata, ElI Salvador, y El Teniente subsidiarias de las
multinacionales Anaconda y Kennecott respectivamente — nacionalizacion con acuerdo unénime del
Parlamento-; ChileTabacos subsidiaria de British American Tobacco; Teléfonos de Chile controlada
por la International Telephone and Telegraph; Dupont-Chile subsidiaria de E.l. Dupont; y la salitrera
Anglo-Lautaro, controlada por el clan Guggenheim.

174



encuentre en condiciones de pertenecer al Area. En 1970, se encuentran por sobre este
umbral 283 empresas. En una economia concentrada como la chilena, estas entidades
acumulan de forma conjunta en aquel afio, mas del 90% del capital pagado de las
sociedades andnimas existentes en el pais.3#

El traspaso de las grandes empresas chilenas al sector estatal se iniciara con la
captacion de la propiedad de la banca privada. Este segmento sera controlado
mediante un poder comprador de acciones emitido por CORFO en enero de 1971.
Asimismo, las grandes unidades carboniferas seran estatizadas al inicio del proceso.
En el caso del sector textil, controlado por tres grupos empresariales y una gran
empresa, a saber: el grupo Yarur, divido en sus respectivas ramificaciones: Yarur
Banna, Yarur Kasakias y Yarur Asfura; grupo Said; grupo Hirmas; y Sumar sera
prontamente estatizado. En este segmento, sobresale el caso de determinadas unidades
textiles con graves problemas financieros y administrativos vinculadas al grupo Yarur
Asfura. En esta condicion se encuentran: Bellavista Tomé, FIAP y Fabrilana, las
cuales seran rapidamente expropiadas. De forma adicional, los grupos econdémicos
que optaron por vender sus participaciones al Estado, decision cursada por los
propietarios del grupo Luksic, contribuiran al impulso inicial en la conformacion del
APS.

En el proceso de formacién del APS, Luksic se convertird en el Gnico grupo
econdmico que establecerd una politica de desinversion o venta de algunas de sus
empresas en acuerdo con el gobierno chileno. Para ello, el grupo acordaba un monto
por accion a un precio fijado por la autoridad por encima del valor bursatil, para
posteriormente, traspasar al Estado los paquetes accionarios que asegurasen el control
de determinadas empresas. A este respecto, se ha dado el caso en que, con liquidez
suficiente, Luksic procedia a adquirir unidades que se encontraban en la orbita del
APS. Més adelante, los dirigentes del conglomerado negociaban con el poder
comprador de CORFO a un precio conveniente captando el margen de intermediacion
respectivo. Gracias a la politica llevada a cabo por el grupo Luksic, el Estado accedid
a controlar empresas como: Lota-Schwager, Refractarios Lota-Green y Astilleros Las
Habas y un 17% de las acciones de Carozzi. Durante el gobierno de la UP, el grupo
suscribird una estrategia de expansion al exterior abriendo negocios en Argentina,
Per( y Colombia.3#?

341 \Véase Martner (1972:20) y De Vylder (1976).
%42 \/éase Revista Qué Pasa (1973a) y Revista Qué Pasa (1973b).
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Con la excepcion de los casos sefialados, la constitucion del APS fue objeto de una
fuerte resistencia por parte de los propietarios y controladores de las grandes empresas
nacionales.3*® Ante la adversidad suscitada para negociar la compra de derechos de
propiedad, primera estrategia llevada a cabo por la autoridad para la conformacion del
Area, el gobierno socialista optara por recurrir a instrumentos alternativos que le
permitan controlar el conjunto de unidades productivas y de servicios destinados a
integrar dicho segmento.

El mecanismo juridico para controlar las grandes empresas privadas del pais se
sustentara en el Decreto Fuerza de Ley N° 520 promulgado durante la denominada
Republica Socialista Chilena, el 30 de agosto de 1932; pieza legal que continua
vigente en 1970.3* Dicho decreto, es promulgado en el marco de la grave crisis
econdémica que experimentd el pais como resultado de la caida del sector externo
durante la Gran Depresion de 1929. Los dos articulos que facultan a la autoridad
gubernamental para declarar la utilidad pablica de una unidad productiva y proceder
a la expropiacion o intervencion, son los siguientes: “Art. 5. Todo establecimiento
industrial o comercial, y toda explotacion agricola que se mantenga en receso, podran
ser expropiados por el presidente de la Republica, a solicitud del Comisario General
de Subsistencias y Precios, previo informe favorable del Consejo de Defensa Fiscal y
del Consejo Técnico respectivo. Art. 6. El presidente de la Republica, a propuesta del
Comisario General, podrd imponer a los productores la obligacién de producir o
elaborar articulos declarados de primera necesidad, en las cantidades, calidades y
condiciones que determine. El incumplimiento de dicha obligacion lo autorizara para
expropiar, con los requisitos sefialados en el articulo anterior, el establecimiento,
empresa 0 explotacion del productor rebelde, todo sin perjuicio de las demaés
sanciones que establece esta Ley”. Este decreto serd derogado recién en 1980, por el
Decreto Fuerza de Ley N° 3.477, articulo 28, publicado en el Diario Oficial, el 2 de
septiembre de aquel afio. Asimismo, el Gobierno recurrira al decreto N° 338 de 1945,
el cual faculta a la CORFO para la requisicion de establecimientos industriales y

33 Emblematica en esta resistencia al plan del gobierno es la actitud de la Compaiiia Manufacturera
de Papeles y Cartones, (la Papelera) del grupo Matte, presidida por el ex-primer mandatorio Jorge
Alessandri. Asimismo, resalta el papel desempefiado por el lider de la SOFOFA Orlando Séenz con
la creacion del denominado Frente del Area Privada en diciembre de 1971, y de la prensa opositora,
con importantes medios de comunicacién como el periddico EI Mercurio, propiedad del grupo
Edwards.

344 Estrategia juridica sustentada por el abogado y académico chileno Eduardo Novoa Monreal. Sobre
las bases legales de los mecanismos empleados para la constitucion del APS, Novoa Monreal (1971;
1972).
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comerciales. La disposiciéon en cuestion, habilita a la autoridad para que, con el
propdsito de resguardar el bienestar de la comunidad, el Estado intervenga a las
unidades productivas en situacion de paralizacion y/o especulacion de precios. Este
decreto sera derogado por el Parlamento chileno, con una correlacion de fuerzas
favorable a la oposicién, en octubre de 1971.3%° Asi, desde fines de 1970, el Gobierno
procedera a adquirir el control de las grandes empresas privadas del pais. Para este
proposito, uno de los mecanismos més utilizados consistira en determinar los casos
en donde existen empresas con problemas de funcionamiento debido a administracion
deficiente, paralizacion de faenas, o a raiz de la toma de instalaciones por los
sindicatos de trabajadores favorables a la estatizacion de la empresa. Con ello, se
autoriza la requisicion e intervencion de la entidad, sin determinar una fecha de
devolucién. En resumen, los medios instrumentados por la autoridad para integrar
empresas al APS seran los siguientes: 1) Poder comprador de acciones por parte de
CORFO. 2) Requisicion e intervencion. La requisicion se efectia de acuerdo a los
procedimientos legales establecidos por la Direccion de Industria y Comercio,
DIRINCO, con respecto a problemas de abastecimiento por causa de acaparamiento
y especulacion. EI mecanismo es instrumentado por el Ministerio de Economia, el
cual designa un interventor. La intervencion por paralizacién de faenas dependera del
Ministerio del Trabajo. 3) expropiacion en base al decreto Ley N° 520 de 1932.

%45 Diario de sesiones del Senado de la Republica (1973) y Martner (1988).
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Cuadro 3.23 Bancos comerciales chilenos en el APS. (A fines de 1971)

(%) de Propiecad Estata

Talca 98,31
O’Higgins 97,98
Israelita 94,86
Espariol-Chile 92,51
Comercial de Curico 90,76
Panamericano 88,62
Nacional del Trabajo 87,68
Osorno y La Union 84,17
Concepcion 80,56
Valdivia 68,75
Sur de Chile 66,91
Sudamericano 63,55
De Chile 45,22
Continental (intervenido) 17,88
Chillan 14,89
Crédito ¢ Inversiones (intervenido) 11,66
Linares 5,02
Chileno-Yugoeslavo 4,28
Llanquihue (intervenido) 0,50
A. Edwards (intervenido)34® s/d
Constitucion s/d
Do Brasil s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Behrens (1983), en base a datos de CORFO. Gerencia de
Empresas (1976).

Se observa en el cuadro 3.23, que en el primer afio de la constitucion del APS, a
excepcion del Banco de Chile, practicamente la totalidad de los grandes bancos del
pais se halla bajo propiedad estatal. Segun lo sefialado en el Mensaje Presidencial de
1972, el APS representaba en diciembre de 1971, un 25% de la produccién industrial
y de energia. En ese mismo afio, el Estado controlada alrededor del 80% del credito y
cerca de un 85% de las exportaciones y un 60% de las importaciones.®*’ En diciembre

%46 En marzo de 1972, el Estado paso a controlar un 45% de las acciones del banco del grupo Edwards.
347 A partir de cifras de ODEPLAN.
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de 1972, se encuentran en el sector estatal 220 empresas industriales.

Cuadro 3.24 Importancia relativa conjunta del APS y APM3* en el valor bruto de la
produccion industrial por rama (A diciembre de 1972)

Empresas en el APS y Mixta (control
Rama de actividad economica estatal) % sobre el total de cada rama

Alimentos 17,3
Bebidas 26,0
Tabaco No aplica
Textiles 48,8

Calzado y vestuario 1,3
Madera 48
Muebles y accesorios 2,0
Papel y celulosa 2,1
Imprenta y editoriales 3,0
Cuero No aplica
Caucho 67,0
Quimicas 19,4
Derivados petréleo y carbon 100,0
Minerales no metéalicas 63,6
Metalicas béasicas 52,5
Productos Metalicos 15,9
Maquinaria no eléctrica 11,4
Maquinaria eléctrica 45,2
Material de Transporte 3,9
Promedio 28,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de CORFO Gerencia de Planificacion Industrial (1972).

En cuanto al papel sectorial del Estado en el valor agregado industrial, en el cuadro
3.24, se observa que este es mayoritario en la produccion de caucho, minerales no
metalicos, metalicas bésicas y bordea el 50% de la rama textil y la maquinaria
eléctrica. No obstante, las magnitudes sectoriales resefiadas, si consideramos el
conjunto de la manufactura nacional, las empresas estatizadas cubriran un 28% de la

348 Area de Propiedad Mixta, segmento bajo control estatal con participacion privada.
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produccion nacional.34°

Ademas de las organizaciones gremiales del empresariado como la Confederacion de
la Produccién y el Comercio (CPC), y la Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA); a
lo largo del proceso conformador del APS, los propietarios y controladores de las
unidades productivas candidatas a ingresar al sector estatal contaran con el
permanente respaldo de los dos grandes partidos opositores al Gobierno, Partido
Nacional y Partido Demaocrata Cristiano. Asimismo, encontraran eco a sus demandas,
en resoluciones emitidas por organismos publicos como la Contraloria General de la
Republica. Los intereses de los empresarios amenazados por la constitucion del APS
seran protegidos por decisiones expresas del Poder Judicial que dilataran u
obstaculizaran el traspaso de determinadas empresas al APS.%%° A pesar de las
resistencias suscitadas, el establecimiento del Area se realizara por intermedio de
actos administrativas emanados por la autoridad economica, siguiendo los
mecanismos arriba descritos. Asi, de un total de 46 empresas creadas y controladas
por el estado en 1970, existiendo 283 unidades por encima del umbral fijado por el
Gobierno para pertenecer al APS, se llegara a superar las 500 empresas en propiedad
0 controladas por el Estado a mediados de 1973. A este respecto, segun datos
recabados de la Gerencia de empresas de CORFO, el nimero de empresas controladas
en aquel afio, asciende a 507 entidades (CORFO 1989, Martner 1988, Dahse 1978).%!
Segun se extrae de la informacion recabada sobre los grupos econdémicos en el corte
temporal de 1970, de las 74 empresas para las cuales obtuvimos la cuantia de su
capital y reservas, 54 de éstas, esto es, un 73% de las entidades controladas por los
grupos en aquel afio, se encuentran por encima del umbral establecido por el Gobierno

%9 Debido a que representan datos de manufactura se excluye a la gran mineria controlada por el
Estado en su totalidad hacia fines de 1972.
%0 Se escenificd un arduo debate juridico-politico entre las tesis defendidas por el Gobierno con
respecto a la separacion de poderes en las resoluciones administrativas ajustadas a derecho, y la
perspectiva de la proteccion del derecho de propiedad sustentada por los politicos y parlamentarios
opositores: Diario de sesiones del Senado de la Republica de Chile, 6 de junio 1973. En torno a los
aspectos politicos en la conformacion del APS, ver: Garcia (1977). Entre 1970 y 1972 llegaron a
intervenirse 193 empresas y 125 fueron requisadas. De ellas, en 50 casos las empresas son devueltas
a sus propietarios y en 15 ocasiones se dejara sin efecto su requisicion.
%1 Hachette y Luders (1992) indican que esta cifra asciende a 596. En el listado de las empresas que
forman parte del programa de exonerados politicos, documento oficial del Gobierno de Chile, se
contabiliza 537 empresas CORFO, al 11 de septiembre de 1973. Esta variabilidad se debe en gran
medida a las fechas en que se realiza el catastro, y al umbral que se utiliza para determinar el control
de las empresas a través de CORFO. La cifra de 507 empresas nos parece la mas ajustada al provenir
de documentos de la Corporacion de Fomento de la Produccion. Un listado de las empresas estatales
en 1973 se halla en Hachette y Liders (1992).
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(14.000.000 de escudos). A partir de esta cifra, es razonable esperar que la
conformacion del APS fuese percibida por los grupos econémicos y grandes
empresarios del pais como un ataque a sus intereses. En este sentido, si bien entre las
91 empresas prioritarias®? para la autoridad existen empresas individuales; dada la
composicion del capital de los grupos econémicos, la reestructuracion de la propiedad
que implica la constitucion del APS afecta directamente a los grandes empresarios y
controladores nacionales. Por tanto, una vez constituido en plenitud el segmento
estatal, los grupos econdémicos se encuentran ante la encrucijada de su probable
desaparicion. Este aspecto, se evidencia aun mas si consideramos que junto con
controlar a las principales empresas financieras e industriales del pais, el APS se
propone absorber las compafiias de seguros, entidades que contribuyen a la capacidad
controladora de los grupos econdémicos.®® A continuacion, con la finalidad de
determinar el impacto del proceso estatizador sobre los principales controladores del
capital privado en Chile, se presenta una relacion del conjunto de empresas
controladas por el Estado en el mes de junio de 1973, las cuales pertenecian a grupos
econdémicos en 1970. Para efectos de la realizacion de este listado, optamos por no
distinguir entre las empresas propiedad de CORFO vy las entidades unicamente
controladas. Lo que aqui nos interesa, es determinar qué empresas son controladas por
el Estado por intermedio del APS. Debido a que las empresas requisadas e
intervenidas son de hecho administradas por el Estado, -la autoridad econdémica
nombra un gerente o interventor sin la necesidad de fijar plazos respecto a una
eventual devolucidn a su direccion anterior-, la expectativa racional para las unidades
requisadas e intervenidas es permanecer en el &rea estatal. Por este motivo, decidimos
fusionar ambas categorias e incluirlas como pertenecientes al Area de Propiedad
Social. En el siguiente cuadro, en base a una exhaustiva triangulacion de fuentes
primarias y secundarias, se presenta a las unidades controladas por los principales
grupos economicos chilenos en 1970, las cuales, durante el gobierno de la Unidad
Popular fueron traspasadas al Estado. En el listado, se afiaden a importantes empresas

%2 Cifiéndose a una mocion del poder legislativo de mayoria opositora, con vistas a legislar sobre la
conformacion del APS se determina por el Gobierno un nimero de 91 empresas esenciales para la
constitucion de este segmento. Véase Ambrosio (1972) y Prats (1985).

%3 | as compaiifas de seguros estan autorizadas para invertir sus reservas técnicas en acciones de
empresas. A diferencia de la estructura concentrada de la economia chilena, el sector de las compafiias
de seguros se constituye como un segmento atomizado, llegando a operar en el pais mas de un
centenar de ellas en 1970. Son escasas las proveedoras de seguros que en 1970 disponen de un capital
y reservas por encima del umbral establecido para pertenecer al APS. De las 58 empresas de seguros
cotizantes en Bolsa en 1970, solo tres de ellas: La Industrial (grupo Matte); Chilena Consolidada,
(grupo Edwards); y la Caja Reaseguradora, (empresa individual), presentan un capital y reservas por
encima de los 14.000.000 de escudos.
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que Unicamente alcanzaron a ser participadas por el Estado, sin llegar éste a establecer
control. 3%

%4 No existe en la literatura de referencia un listado del conjunto de entidades que conformaron el
APS. La determinacion de esta cantidad depende en lo fundamental, de la fecha en que se efectda el
catastro. La confeccidn de un listado global de las empresas propiedad de grupos econdémicos que
integraron el APS se elabora como una contribucion al conocimiento de este fenémeno.
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Cuadro 3.25 Empresas pertenecientes a los principales grupos econémicos en 1970,
traspasadas al area de propiedad social y participadas por el Estado. (Al mes de
junio de 1973)3%®

Grupo Grupo
econémico Empresa Categorla econémico Empresa Categorla

Matte Ind. Meldn Luksic Pesq. lquique
Matte Papelera part|C|pada Luksic Las Habas APS
Matte CODINA APS Luksic Chafiaral APS
Matte Bco. Sudam. APS Luksic Lucchetti APS
Matte El Volcan APS Yarur Progreso APS
Matte Pizarrefio APS Yarur BellavistaTomé APS
Matte Pacifico Sur APS Yarur Bco. Crédito APS
Matte Laja Crown | participada Yarur Bco. Continen. APS
BHC Mademsa APS Yarur Bco.Llanguihue APS
BHC COPEC participada Yarur Yarur SAC APS
BHC CSVA participada Yarur Yarur MA APS
BHC Elecmetal APS Yarur Caupolican APS
BHC Fensa APS Yarur Fabrilana APS
Edwards CCu APS Yarur Rob. Crusoe Participada
Edwards Bco.Edwards APS Said Rayon Said APS
Edwards CRAV APS Said SEDAMAR APS
Edwards Indus-Lever | participada Said COMPAC APS
Edwards Coloso APS Said Bco. Panameri. APS
Edwards Purina APS Said Bco.N.Trabajo APS
Edwards Cachantun APS Said Cobre Cerrillos APS
Edwards Pesq. Marco APS Angelini Eperva Participada
Edwards Maravilla APS Angelini Copihue APS
Edwards Alco. Patria APS Angelini Cholguén APS
Luksic Lota-Schw. APS Angelini Indo APS
Luksic Lota-Green APS Menéndez Interoceénica APS

Fuente: Elaboracion propia a partir de: Gobierno de Chile (2010); Archivo Histérico Salvador
Allende (2010); Garrido, Rivera, Castagneto, Mesina (2006); Camara de Diputados de la Republica
de Chile (2004); Fontaine y Gonzélez (1996); Martner (1988); Behrens (1985); Prats (1985); CORFO
(1979); Castells (1974); Senado de la Republica de Chile (1973); Camara de Diputados (1973);
Forestal Quifienco (1973); CRAV (1973); CSAV (1973); Revista Punto Final (1973); Revista Qué
Pasa (1972); Revista Chile Hoy (1972); Ambrosio (1972).

%5 Pueden revisarse los nombres completos de las empresas en el capitulo correspondiente a los
grupos econémicos en 1970.
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En el cuadro 3.25, se presenta el total de 50 empresas pertenecientes a los grupos
econdémicos las cuales fueron expropiadas, controladas o participadas durante la
conformacion del APS. En cuanto a las entidades administradas por el Estado en 1973,
que integraban los grandes grupos privados en 1970, éstas ascienden a 43 unidades.
A continuacion, se presenta la cuantia en términos de capital y el nimero de empresas
pertenecientes a grupos que llegaron a formar parte del APS.

Cuadro 3.26 Capital y reservas empresas de grupos econémicos controladas por el
Estado con motivo del Area de Propiedad Social 7

(%)
Capital y reservas Capital total grupo N° de empresas en
Grupo econémico Traspasado E° 1970 APS
9

Yarur 465.000.900 97,1%

Luksic 640.925.700 88,7% 6
Edwards 678.404.100 85,6% 9
Said 199.962.600 74,7% 6
Angelini 104.657.100 57,8% 3
BHC 275.743.700 27,5% 3
Matte 336.996.385 22,3% 4
Menéndez 51.175.400 100%3%® 1

Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos en el cuadro 3.26, la magnitud de los montos de los recursos propios de
las empresas privadas pertenecientes a grupos econdémicos en 1970, controladas por
el Estado en junio de 1973.Los grupos empresariales desarticulados por la autoridad
econdémica hacia 1973, fueron: Yarur (97% del capital controlado por el Estado);
Luksic (88,7% del capital controlado por el Estado); Edwards (85,6% del capital
controlado por el Estado), y Said (74,7% del capital controlado al Estado). El nivel de
las estatizaciones realizadas no implica constatar la desaparicion del grupo. Con
excepcion del grupo Yarur, la estatizacion no alcanza a la totalidad de empresas

36 Unicamente se dispone de los datos de la principal empresa del grupo Sociedad Ganadera Tierra
del Fuego.
%7 Ordenados en forma descendente segin el porcentaje de capital y reservas traspasado. El
porcentaje del capital se calcula en base a los valores efectivamente recabados para 1970. Si bien
existe una sub-representacion, esta es minima, dado que las sociedades mas grandes del pais cotizan
en Bolsa. No se disponen de las cifras del capital y reservas para las siguientes empresas traspasadas
al APS: Grupo Edwards: Alcoholes Patria, Compradora de Maravilla S.A COMASA, Pesquera
Coloso, Alimentos Purina, Pesquera Marco Chilena; Grupo Luksic: Refractarios Lota-Green,
Chanaral-Tal Tal; Grupo Yarur: Banco Llanquihue.
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controladas. Se ha dado el caso, en que éstos mantuvieron posiciones significativas
en la estructura empresarial, como el grupo Edwards con las empresas EI Mercurio e
Indus-Lever; y unidades como Eperva en el grupo Angelini..Sin embargo, si podemos
afirmar que hacia 1973, la envergadura de la intervencion del Estado en la propiedad
y el control de las grandes empresas y grupos economicos implica una profunda
disminucion de su poder economico y capacidad de accién en la economia chilena.

En las postrimerias del gobierno de la Unidad Popular, inicamente los grupos Matte
y BHC fueron capaces de mantener bajo su control la mayor parte de su stock de
empresas. Ambos conglomerados persistieron en el control de unidades en las cuales
el Estado solo obtuvo participacion. Este es el caso, de empresas como Compairiia de
Petroleos de Chile (COPEC) y Compafiia Sudamericana de Vapores (CSVA), del
grupo BHC; y la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC), de Matte.
Considerando a unidades publicas y privadas nacionales, entidades como CMPC,
COPEC y CSAYV se encuentran entre las 8 empresas de mayor tamafio en 1970. A
partir de 1974, grupos como BHC y Matte, estan en condiciones de proyectarse como
protagonistas del sistema economico de mercado implantado por el gobierno
militar.3%8

3.4 Conclusiones

Como se ha examinado en este capitulo, en el transcurso de la ISI, los grupos
empresariales operan en un ambiente econdémico resguardado de la competencia
externa (proteccionismo) e interna (elevado nivel de concentracién en los mercados).
Es en este marco, en donde los grupos econémicos y grandes empresas del pais son
conminados a desplegar el proceso de sustitucion de importaciones. El examen de la
politica comercial que precede a la ISI, llevaa concluir, que la proteccion a ciertas
areas de la manufactura es un hecho fehaciente con anterioridad al inicio de la
industrializacién sustitutiva de importaciones en 1939. En las tres primeras décadas
del siglo XX, los segmentos del sector de bienes de consumo no durables se hallan
protegidos de la competencia de productos importados. La rama de alimentos se
encuentra de manera permanente en el centro de la aplicacion de medidas tarifarias.
Asimismo, bienes intermedios como el papel aparecen gravados hacia 1921,
practicamente, una vez asumido el primer gobierno de Alessandri Palma (1920-1925).

%8 Sobre el detalle de las empresas controladas por los grupos econdmicos chilenos en la década de
1970, véase el Anexo.
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En ambos segmentos, se desenvuelven, respectivamente, los grupos Edwards y Matte.
Sectores como el textil, también se encontraran protegidos. Con la llegada al pais de
los empresarios textiles de origen arabe y el contundente apoyo brindado por el estado
para su instalacién, sera a partir del lanzamiento de la ISI cuando se transforme en
realidad la cobertura del mercado doméstico., podemos afirmar que, hacia la década
de 1920, los principales grupos econdmicos de origen nacional protagonistas durante
la ISI, Matte y Edwards, y en menor medida Cousifio, se encuentran plenamente
formados controlando sus empresas productivas emblematicas, a saber, la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones (Matte); Compafia Cervecerias Unidas
(Edwards); y Lota (Cousifio).

Los datos recabados en torno al caracter de la concentracion econémica en Chile con
anterioridad a la ISI confirman que estamos en presencia de una economia
concentrada. Esta aseveracion se verifica si consideramos los valores tanto del
capital y reservas como de los activos agregados por rama o0 segmento productivo en
1920 y 1938. Esta constatacion permite afirmar que la concentracién econdmica es
un rasgo de largo plazo en la economia chilena, la cual se origina y proyecta desde
las primeras décadas del siglo XX, convirtiéndose en una estructura que acompafiara
el proceso de industrializacion. Es al interior de un ambiente de mercados
concentrados y de escasa competencia interna en donde el empresariado nacional
solicitard al Estado la consolidacién de la proteccién con respecto al comercio
exterior. Esta proteccion, se consagra a raiz de la Gran Depresion y el inicio de la
ISI. En este escenario, la moderada inversion registrada a lo largo de la ISI, da
cuenta de una tendencia a la consecucidn de rentas en mercados fuertemente
protegidos por encima de la practica de un empresariado que lleve a cabo un
decidido proceso inversor. Lo anterior, inclusive en la etapa “facil” de la
sustitucion de importaciones en donde se evidencia una elevada rentabilidad.

Con el advenimiento del modelo industrializador, la proteccién a la manufactura
adquiere consistencia y sistematicidad llegando a establecerse instrumentos para-
arancelarios constituidos por prohibiciones, cuotas, y licencias que interponen una
barrera definitiva a los productos extranjeros en los segmentos de bienes de consumo
corriente e intermedios con posibilidad de sustituir importaciones. Esto coincidira con
la presencia predominante de los grupos economicos en el tejido empresarial y
productivo. Esta estructura contribuyo a que la cobertura de los mercados domésticos
por produccion nacional en los subsectores de consumo corriente e intermedio, fuese

un proposito posible de alcanzar. Esta dindmica se refleja en la saturacion o cobertura
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de dichos mercados que precede al brote inflacionario registrado a mediados de la
década de 1950. Los intentos de sustitucion de importaciones en los sectores
dinamicos en el transcurso de la fase “dificil” (metalurgia, electrodomésticos, bienes
durables y eventualmente de capital) sera un proceso abortado a fines de 1973 con la
implantacion del neoliberalismo con ocasion de la toma del poder por parte del
gobierno militar.

En relacion al mercado de capitales y el financiamiento corporativo, conocimos la
escasez del crédito empresarial de largo plazo. Durante la ISI, las empresas centran
su financiamiento en los recursos propios y para sus operaciones de corto plazo o
explotacion, en el crédito bancario. El financiamiento de largo plazo para las grandes
empresas intensivas de capital, estatales y privadas, se sustentard, fundamentalmente,
en créditos internacionales y en un financiamiento crediticio doméstico efectuado por
la Corporacion de Fomento de la Produccién. Para la provision de los créeditos
externos, el Estado a través de CORFO gestionara recursos provenientes de entidades
multilaterales con sede en EE.UU. y de bancos internacionales de desarrollo como el
Eximbank. En el caso de las empresas privadas, los tres créditos cursados se
dirigieron a unidades claves de los principales grupos economicos: la Compafia
Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) del grupo Matte; la Compafiia
Carbonifera e Industrial de Lota, perteneciente al grupo Cousifio; y La Compafiia
Carbonifera y de Fundiciones Schwager, grupo Claude. Estos créditos fueron
avalados por la Corporacion de Fomento de la Produccion. A lo largo de la utilizacion
de los fondos, CORFO ejercer4 como intermediario administrando las 6rdenes de
compra de maquinaria y equipo.

El resultado del empleo de los créditos captados fue dispar. En el caso de la CMPC
del grupo Matte, el apoyo financiero consolidara su posicion sectorial
convirtiéndola en la Unica firma productora de celulosa en Chile, integrando
verticalmente la elaboracion de esta materia prima con la produccion de papel.
Asimismo, en base a los recursos recibidos, la CMPC dispuso de la capacidad
productiva para comenzar su expansion en el mercado internacional. Respecto a
las empresas carboniferas, unidades claves en grupos econdémicos integrados
verticalmente, la abundante inyeccién de recursos no permitié reimpulsar la
produccion, persistiendo su estancamiento. Debido a la crisis sectorial, la fusion de
las empresas Lota y Schwager liquidara al tradicional grupo econémico Cousifio y al
grupo Claude. Desde ese entonces, el lugar de ambos sera ocupado por Luksic grupo

controlador de la empresa Lota-Schwager.
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Por otro lado, las dificultades de los ciclos productivos en que se desenvuelven
importantes grupos econémicos con sectores de actividad dominante, tales como:
Cosatan, (salitrero) Menéndez (agropecuario), Cousifio (carbonifero) y Claude
(carbonifero) muestra una dependencia con respecto a la trayectoria sectorial,
determinando ésta su declive y/o desaparicion. Las problematicas referidas a cada uno
de los sectores mencionados, competencia externa en el salitre; crisis productiva y
conflictividad institucional en el sector agropecuario; competencia del petréleo como
bien sustituto y problemas de productividad, en el caso del carbon; dan cuenta de las
complejidades que los grupos econdmicos citados fueron incapaces de superar,
impidiendo con ello su proyeccion entre los principales grupos del pais. Una imagen
distinta presenta en el mercado interno y, sobre todo, en la actividad exportadora el
grupo Matte, lider en el segmento del papel y celulosa. Nos hallamos ante un grupo
empresarial en permanente crecimiento a lo largo de la I1SI. Desde mediados de la
década de 1950, Matte superara la problematica relacionada con la saturacion del
mercado interno expandiendo su produccion al exterior con el apoyo del Estado.

Segun se ha examinado, las politicas de proteccion y financiamiento cursadas por el
Estado chileno favorecieron de un modo permanente al sector de bienes de consumo
corriente e intermedio. En un primer momento, a las ramas de alimentos y bebidas,
a las cuales se afadira, la produccion de papel y textiles. A partir de medidas de
fomento productivo se incorporaran sectores de reciente desarrollo como el segmento
pesquero. En estas ramas se localizan relevantes grupos econdémicos como es el caso
de Edwards; Matte; los grupos textiles Yarur y Said; y en la actividad pesquera, el
protagonismo del grupo Angelini. Expresado lo anterior, resalta en el examen de las
politicas de proteccion y financiamiento crediticio, el caso de la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones, principal unidad del grupo Matte, la cual, de
forma permanente se encuentra en una expectante posicion respecto a la accion del
estado. Esta empresa, aparece como ampliamente favorecida en el marco de la ISI
considerando la proteccién comercial interpuesta por el Estado practicamente desde
su creacién a inicios de la década de 1920, contemplando, ademaés, los créditos
internacionales y domesticos recibidos. Por intermedio de su unidad de mayor
envergadura, Matte es uno de los grupos mas favorecidos por la accion estatal en el
modelo ISI. Asi, junto a Angelini, Matte es el grupo que presenta un mayor
crecimiento promedio a lo largo del modelo industrializador por encima de grupos
como Yarur y Edwards, abocados al mercado de bienes de consumo corriente,
inclusive si consideramos la apuesta por la diversificacion financiera desplegada por

Edwards, captada en el corte temporal de 1970.
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Por otro lado, en el gobierno de la Unidad Popular, con el objetivo de suprimir los
monopolios nacionales y extranjeros mediante la conformacion del Area de Propiedad
Social, los grupos empresariales se encuentran ante encrucijada de su probable
desaparicion. Los grupos sufriran el impacto de las estatizaciones de practicamente la
totalidad de sectores econdmicos incluyendo a la banca comercial. Este
acontecimiento, supondra la desarticulaciéon de Edwards, Luksic, Menéndez, Said y
Yarur; y afectara a importantes unidades de BHC y Matte. Como se analiza en el
capitulo cuarto de este trabajo, la desarticulaciéon de los grupos econdmicos sera
prontamente revertida por intermedio de la devolucion de las empresas estatizadas al
sector privado, decision implementada por el gobierno militar desde noviembre de
1973.

Por altimo, en la literatura sobre la historia econdmica chilena se subraya el papel
del sector publico durante la ISI. 3 Se alude a un proceso de industrializacién inducido
por un Estado interventor en donde se crean las grandes empresas estatales abocadas
a la formacion de bienes y suministros intermedios o estratégicos, se hace hincapié en
el rol econdmico del sector publico en cuanto actor que lidera el proceso ISI en los
ambitos productivo y financiero. En este sentido, cominmente, se menciona que, a
lo largo de la ISI, nos hallamos en presencia de una estructura productiva e industrial
caracterizada por contundentes barreras de entrada. Si bien, estas barreras son
interpuestas por el Estado, esto no implica desconocer que se erigen en consonancia
con el sector privado. Segin hemos examinado en este capitulo, es evidente que la
ISI representd un esquema de protecciéon y fomento a las grandes empresas y grupos
economicos controladores de las mayores unidades productivas, comerciales y
financieras del pais. Estas empresas operaron en condiciones ventajosas al interior de
mercados concentrados con una minima rivalidad interna y exentos de competencia
externa.®®® En esas condiciones, se abocaron a producir para el mercado interno y

%9 Véase Ffrench-Davis (2008); Haindl (2008); Meller (2007); Salazar (2002).

%0 Como un ejemplo del cuestionamiento a la intervencion econémica del Estado en el transcurso de
la ISI, hacemos referencia a lo formulado por el ministro de Hacienda y Economia del gobierno
militar, S. de Castro: “El exceso de control estatal sobre la economia ha hecho que el éxito de las
actividades productivas emprendidas dependa mucho més del padrinazgo politico —que concede
exenciones tributarias o arancelarias, que otorga o0 niega precios rentables, que permite o prohibe la
importacion de sustitutos, que aprueba o no préstamos internos y/o externos, etc.- que de la verdadera
rentabilidad social de dichas actividades y de la capacidad técnica y empresarial de quienes en ella
trabajan”. Citado por Meller (2007: 176-177). Un planteamiento de esta indole, describe ciertos
elementos del marco de politicas ISI erigido para el despliegue de la sustitucion de importaciones por
produccion doméstica. Como se ha mostrado a lo largo del presente capitulo, en este planteamiento
se omite que, desde los inicios del siglo XX, las grandes empresas y grupos econdmicos disfrutan de
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cubrir una oferta productiva orientada a la demanda doméstica.®*! Es en un contexto
de saturacion de los mercados que sustituyen importaciones que acontecera la
sustitucion “dificil”, escenario en donde se observara un descenso en la rentabilidad
de los grupos econdémicos.*®? Consideramos que la puesta en relieve y el examen de
las condiciones en que desenvuelven las grandes empresas y grupos econémicos,
junto a algunos de los principales resultados de su actuacion (evolucion de la
rentabilidad, tamafio, grado de sustitucion en los mercados), contribuye a
complementar la tendencia a focalizar en el Estado el examen de las caracteristicas e
implicancias de este modelo econémico.

Por ultimo, la aseveracion de que las medidas proteccionistas durante la
industrializacidn sustitutiva de importaciones son las responsables de la formacion de
oligopolios y monopolios sectoriales es una conclusion frecuente en esta materia
esgrimida con asiduidad al hacer referencia al origen de la estructura concentrada en
el pais.3®3 Sin embargo, seguin se ha examinado para los afios 1920 y 1938, es relevante
establecer que este es un rasgo de la economia chilena que antecede a la ejecucién
de la industrializacion sustitutiva de importaciones (1939-1973). En consecuencia,
las politicas ISI de proteccion arancelaria y para-arancelaria mas que interponer o
generar dicha concentracion contribuyeron a consolidar una estructura economica
concentrada pre-existente y de largo plazo.

la s6lida proteccion levantada por el Estado, la cual es coincidente con sus inquietudes y demandas.
Las complejidades en el desarrollo de la ISI, una vez se concluye con la sustitucion “facil” hacia
mediados de la década de 1950, de que es el mismo empresariado el que solicita un Estado activo en
lo econémico que asegure el mercado interno.
%1 Con excepciones ligadas a grupos econémicos que se orientaron tanto a los mercados internos y
externos en sectores de exportacion no tradicional, con la relevante presencia de la Compafiia
Manufacturera de Papeles y Cartones del grupo Matte, la cual desde fines de la década de 1950,
exporta parte de su produccion. Asimismo, cabe mencionar a las grandes empresas pesqueras de
grupos como Angelini. En ambos casos, la insercién en los mercados internacionales se realiza en
consonancia con la politica estatal.
%2 Como se ha examinado en el capitulo segundo, grafico 2.15.
%3 Haindl (2008: 107) y Meller (2007: 55) sefialan al proteccionismo aplicado durante la
industrializacidn sustitutiva de importaciones, como el factor clave en la concentracion econémica en
la manufactura chilena. Lo anterior, con la notable excepcion de autores como Kirsch (1977) y Pinto
(1986), los cuales si reconocen que hacia 1920, la estructura de la manufactura chilena presenta un
alto nivel de concentracion.
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Capitulo 4
Los grupos econdémicos en el neoliberalismo (1974-1988). Expansion, crisis y
reconstitucion de los grupos econémicos

4.1 Caracterizacion de la economia chilena durante el neoliberalismo
monetarista y los grupos empresariales (1974-1983)

En Chile, el modelo econdémico de industrializacion sustitutiva de importaciones
concluird en los primeros afios de la década de 1970. EI término de este esquema de
desarrollo coincide con el golpe de estado que depondra al gobierno constitucional de
Salvador Allende Gossens.®* En la esfera econdmica, practicamente desde la toma
del poder, el gobierno autoritario llevara a cabo el desmantelamiento del modelo
econdémico vigente. El régimen, se abocard a una acelerada transformacion de la
economia e instituciones del pais con el propoésito de instaurar un sistema de libre
mercado.®® La nueva conduccién econdémica pondra énfasis en el papel de los
mercados y la actividad privada como agentes del crecimiento econdémico y la
asignacion de recursos en un marco de subsidiariedad por parte del Estado.

El plan para ejecutar la transformacion de la economia chilena se encuentra reflejado
en “El Ladrillo”. Entre los redactores de este programa, se encuentran los integrantes
del equipo econémico con vistas a las elecciones presidenciales de 1970, del ex
presidente Jorge Alessandri Rodriguez (1958-1964). Asimismo, entre los participes

%4 |a Junta de gobierno integrada por los comandantes en jefe de las Fuerzas Armadas y el Director
General de Carabineros, liderada por el comandante en jefe del Ejército, Augusto Pinochet Ugarte.
Desde el 11 de septiembre de 1973, dicha junta reunira los poderes ejecutivo y legislativo. A partir
de diciembre de 1974, mediante el Decreto Ley N° 806 del 17 de diciembre, Pinochet ocuparéa la
primera magistratura del pais con el cargo de Presidente de la Republica. Este acontecimiento
implicara la supresion de la democracia politica en el pais por casi 17 afios (11 de septiembre de 1973-
11 de marzo de 1990).

%5 La transformacion econémica llevada a cabo por el gobierno militar abarcara al mercado laboral
y a las estructuras de la politica social. El denominado “Plan Laboral” establecera la flexibilidad
laboral, junto a la eliminacion de la negociacion colectiva por intermedio de los textos legales: DL
2.200 sobre contrato de trabajo; Decreto Ley 2.756 sobre organizaciones sindicales, publicado en el
Diario Oficial el 3 de julio de 1979; Decreto Ley 2.758 sobre negociacion colectiva, publicado en el
Diario Oficial el 11 de octubre de 1979. Por otro lado, la ley que constituye a los proveedores privados
de salud, denominados, Instituciones de Salud Previsional (ISAPRE), se publicara en el Diario Oficial
del 19 de marzo de 1981, Decreto con Fuerza de Ley N° 3, Ley de ISAPRES. EI gobierno militar
desmantelar el sistema previsional hasta entonces vigente en Chile, sufragado por contribuciones de
trabajadores y empresas, de caracter publico y de reparto, por un esquema de capitalizacion individual
administrado por fondos privados de pensiones. Decreto Ley N° 3.500, publicado en el Diario Oficial
el 13 de noviembre de 1980.
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de la elaboracion del texto se cuentan miembros de grupos empresariales. En el centro
de estudios Oficina de Planificacion (OPLA) dependiente del grupo Edwards se
desempefiard Hernan Cubillos, futuro ministro de relaciones exteriores durante el
régimen militar, conectado con los redactores del programa econémico y con la
Armada, en su condicién de oficial en retiro. Con el soporte de aquel grupo de
empresas, surgira el Centro de Estudios Socioecondémicos (CESEC) fundado en 1969,
dirigido por Emilio Sanfuentes uno de los redactores del texto. “El Ladrillo”, sera
editado en los talleres de la Editorial Lord Cochrane empresa del grupo Edwards.
Ademas, uno de los directores del grupo BHC en 1970, Manuel Cruzat, futuro lider
del grupo Cruzat-Larrain, participara de la elaboracion de dicho programa.

Siguiendo los planteamientos de los economistas vinculado a la Universidad de
Chicago,%® practicamente desde sus inicios, el gobierno militar elaborara una politica
pro-mercado configurando un ambiente econdmico neoliberal. La implantacion de la
economia de mercado implicard la inmediata eliminacion de los controles de
precios,®’ la liberalizacién de la tasa de interés, unida a una profunda y acelerada
apertura del comercio exterior que desmantelara la contundente barrera de proteccion
a la industria nacional levantada en la segunda década del siglo XX y consolidada en
la industrializacion sustitutiva de importaciones.

%6 Grupo de economistas participes del programa de intercambio académico entre la Universidad
Catolica de Chile y el Departamento de Economia de la Universidad de Chicago, bajo la direccién de
figuras del pensamiento neoliberal entre las que se encuentran Milton Friedman, Arnold Harberger y
Theodore Schultz. En esta casa de estudios se formaran los profesionales y académicos que
conduciran la politica econdémica durante el régimen militar. Sobresalen, entre estos, los ex-ministros
de Hacienda: Hernan Biichi, Sergio de Castro, Sergio de la Cuadra, Alejandro Cauas, Rolf Liders; y
los economistas Alvaro Barddn y Jaime Barahona. Dada su confluencia con las tesis esgrimidas por
los “Chicago boys”, Barddn, Blichi y Cauas, formados en la Universidad de Chile y postgraduados
en la Universidad de Columbia, son considerados como integrantes del grupo. Délano y Traslavifia
(1989) y Correa Sutil (1985).

En los inicios del régimen existieron visiones contrapuestas sobre el papel del estado en la economia,
el destino de las empresas publicas y la evolucidn de los salarios reales. En 1975, las diferencias seran
resueltas a favor de consolidar una economia neoliberal atribuyendo al Estado un rol subsidiario.
Sobre las discrepancias en materia econdmica al interior del bloque gubernamental, Valdivia Ortiz
de Zarate (2003). En torno al papel de las elites empresariales, los grupos econémicos y las
coaliciones que protagonizaron la implementacién de estas politicas, Silva (1993); Fernandez
Gilberto (2000). Acerca del neoliberalismo, Duménil (2104); Harvey (2007); Chesnais (1998) y
Friedman (1966).

367 Eliminacion de los controles de precios, reducidos apenas a 18 bienes. DFL N° 522, 15 de octubre
de 1973. Se llevaron a cabo en el periodo ISI fijaciones de precios en alimentos y articulos de primera
necesidad, asi como de bienes durables —automoviles-, o actividades de ocio como el cine. Estos
controles cubrian alrededor de 3.000 precios. En el Anexo, se provee un listado de los productos con
precio controlado.
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La transformacién de la economia chilena se articulara en dos fases separadas por la
crisis econdmica de 1982-1983. En una primera etapa, entre 1974 y 1982, el régimen
militar desplegara una politica econdmica monetarista de corte ortodoxo, de forma
simultanea con el fortalecimiento del sector privado mediante la devolucion de
empresas estatizadas y la privatizacion de unidades tradicionales del estado. Mas
adelante, como resultado de las recomendaciones del FMI para superar la crisis
econdmica de 1982-1983, se asistira entre los afios 1984 y 1989, a lo que se ha dado
en llamar un neoliberalismo de corte “pragmatico” con un mayor equilibrio entre la
promocién exportadora, la moderacion de las tasas de interés y la reduccion del
endeudamiento externo.

El enfrentamiento a la hiperinflacién suscitada en la economia chilena desde los
primeros meses de 1972 se transformara en el objetivo prioritario del nuevo gobierno.
Esta problematica, sera abordada a través de una politica de ajuste acelerado, -también
conocida como “politica de shock™-, sustentada en el enfoque monetarista de la
balanza de pagos. Esta intervencion se inicia en abril de 1975, cuando se autoriza a
las entidades financieras la libre fijacion de la tasa de interés.®®® Las actuaciones
estabilizadoras contemplan una aguda contraccion de la emisién monetaria y el gasto
publico. Asimismo, en aquel afio, se establecera una nueva moneda de uso corriente,
el “peso” que sucedera al “escudo” vigente desde 1960. A consecuencia de lo anterior,
se obtendra una disminucién sustancial de la espiral inflacionaria, de la mano de una
recesion interna caracterizada por el alza del desempleo y un descenso en los salarios
reales sin precedentes en la historia econémica chilena.3®®

%8 \/gase Arellano (1983). En 1972, la inflacién alcanzard a un 162%, cifra que practicamente se
triplicara en 1973, llegando a superar el 500%. Entre las principales causas de la agudizacion de la
inestabilidad de precios en la economia chilena, se considera a la implementacion por parte de la
Unidad Popular de una politica econémica fuertemente expansiva y redistributiva. Esta politica se
enfrentard a importantes desequilibrios en relacién a unos margenes cada vez menores de utilizacion
de la capacidad productiva. Asimismo, entre 1972 y 1973, se evidencian altos niveles de emision
monetaria llegando a superar el 100% anual. En cuanto a los elementos que contribuyeron a los fuertes
desequilibrios econémicos experimentados en las postrimerias del gobierno socialista, cabe
mencionar a: las trabas parlamentarias para la aprobacion de un alza orgéanica del presupuesto publico
que aminore el déficit fiscal, y el desabastecimiento experimentado en un marco de polarizacién
politica y social. En el sector externo, el aumento de las importaciones agricolas y la caida en el precio
del cobre desde 64 centavos de délar la libre en 1970 a 48,55 centavos en 1972, incidiran en la escasez
de divisas a partir de 1973.

%9Autores como Ffrench-Davis (2008) y Foxley (1988), coinciden en denominar a estas medidas
como un “experimento neoliberal”. Después de la ejecucion de las decisiones resefiadas, 1a economia
chilena sufrird un evento recesivo en 1975. En aquel afio, la caida del PIB llegard a un 12%. Con la
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Cuadro 4.1 Tasas de interés nominales y reales de corto plazo del sistema financiero,
e inflacion (1970-1980)

Tasa interés

nominal Tasa interés Tasa real Emision
Afio bancaria real bancaria | financieras | Monetaria (%) Inflacién
1970 20,0 11,0 No aplica 59,49 34,9
1971 15,0 -10,3 No aplica 170,87 28,2
1972 17,5 -66,9 No aplica 169,90 255,1
1973 40,0 -80,1 No aplica 451,51 606,1
1974 187,8 -38,6 No aplica 223,26 369,2
1975 411,3 15,9 59,1 254,45 343,3
1976 350,6 64,2 72,4 277,93 199,3
1977 156,3 57,0 64,4 115,74 84,1
1978 85,3 42,3 45,9 58,26 37,1
1979 61,9 16,8 17,0 42,51 38,9
1980 48,8 12,2 16,2 40,64 31,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2016); Banco Central de Chile (2001).

Las tasas de interés de corto plazo alcanzadas en la economia chilena en las
postrimerias del periodo ISI, tasas de interés reales negativas, se ven fuertemente
incrementadas en la fase monetarista. Segln se aprecia en el cuadro 4.1, ademas de
afectar las condiciones crediticias de la economia real, esta situacion supone una
importante transferencia de recursos a los organismos bancarios y entidades
financieras. Hacia 1980, la inflacion comienza a acercarse a los valores existentes en
la economia chilena antes de 1972. A partir de 1978, el nivel de precios se situara en
torno al 30% anual. Desde 1974, la emisién monetaria registra un descenso de casi un
50%, para proseguir con esta tendencia en una dindmica de constante reduccion. El
alza de las tasas de interés se condice con el aumento del papel del sector financiero
en la economia el cual entre 1973 y 1978 incrementara su participacion en el PIB
desde un 4% a un 7%. En el mismo periodo la industria descendera desde un 26% a
un 21,9% en su contribucion al producto agregado.3™

reutilizacion de la capacidad ociosa y la llegada al pais de crecientes sumas de crédito externo, este
abrupto descenso de la produccién agregada se recuperard al afio siguiente.
870 \/éase Banco Central de Chile (2001).
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Cuadro 4.2 Reforma comercial (% Tarifas Ad Valorem, 1974-1981)

Tarifa modal Tarifa promedio

1974 90 105, 0
1975 55 57,0
1976 35 38,0
1977 20 24,0
1978 10 15,6
1979 10 11,8
1980 10 10,1
1981 10 10,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010) y SOFOFA (1983) segun cifras del Banco
Central de Chile.

Se observa en el cuadro 4.2, el rapido descenso de la proteccion arancelaria. Esto
supondra la abolicion de las contundentes barreras de entrada a la competencia externa
proveniente de la industrializacion sustitutiva de importaciones. La apertura comercial
incentivara la importacién de bienes y servicios afectando de manera directa a los
productores nacionales que sustituyen importaciones y participan del mercado
doméstico en segmentos como el vestuario, calzado, textil, metalurgia vy
electrodomésticos. La reduccion de la tarifa modal a un 10% es, en ese entonces, una
decision sin precedentes en el panorama internacional 3"t Practicamente, desde 1977,
los productores locales experimentaran una competencia extranjera sin restricciones.

871 \éase Ffrench Davis (2008); Meller (2007) y Mizala (1992).
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Grafico 4.1 Evolucidn de los salarios reales (1965-1988). 1995=100
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (1995).

En el gréafico 4.1 se muestra la trayectoria de los salarios reales calculada como
retribucion al factor trabajo, incluyendo salarios y sueldos; se verifica el deterioro de
la demanda domeéstica en el neoliberalismo.3’? Para una imagen mas completa de la
evolucidn de este indicador, se afiade los valores de la fase final de la IS1 (1965-1973).
Desde la implantacion del neoliberalismo, la caida de los salarios reales es un hecho
fehaciente. De manera directa, el descenso del salario real es causado por una politica
de reajuste de las remuneraciones del sector pablico que subestima de manera
intencionada la magnitud real de la inflacion (Cortazar 1983). En el marco de politicas
de ajuste que lesionan el mercado doméstico, acompafiadas de la eliminacion de la
capacidad negociadora de los sindicatos por parte del gobierno militar, se asiste a una
considerable disminucion del salario real. Recién en 1992 se recuperara el poder
adquisitivo existente en 1972.37

372 Sobre la trayectoria de los salarios reales en el neoliberalismo, véase Meller (2007); Ffrench-Davis
y Stallings (2001) y Cortézar (1983).
873 \éase Ffrench-Davis y Stallings (2001).
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Cuadro 4.3 Desempleo abierto (1970-1988)

N T deleo LAl e e sl

1970 1980 11,3
1971 5,2 1981 19,6
1972 4,1 1982 14,6
1973 4,8 1983 13,9
1974 91 1984 12,0
1975 12,7 1985 10,4
1976 11,8 1980 9,6
1977 14,2 1986 8,0
1978 13,6 1987 7,1
1979 10,4 1988 11,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001) y Jadresic (1986).

Como una muestra de la situacion del mercado interno, se describe en el cuadro 4.3,
la trayectoria del desempleo de la fuerza de trabajo entre 1970 y 1988. Se transita de
una economia que en las postrimerias de la 1SI1 (1970-1973) se halla en pleno empleo,
a unos niveles de desocupacion que casi de forma permanente se ubican por encima
de los dos digitos. La elevada desocupacion se prolonga a lo largo del periodo
neoliberal (1974-1988).

En los afios, 1982 y 1983, la crisis econdmica conllevard un desempleo encubierto
que superard el 30% de la fuerza laboral. Con respecto a la evolucion de la
informalidad en el empleo, se reconoce su aumento en el neoliberalismo. En 1952, se
calcula un 23% de empleo informal en la economia; en 1960, 21%. Para el afio 1970,
la cifra se sitia en un 19%. En 1980, el porcentaje de informalidad en el empleo
asciende a 28%.%7* La compleja situacion de los salarios reales y el empleo, junto a la
reduccion del gasto publico, conducird a una demanda deficitaria a lo largo del
periodo monetarista, cuestion que impactara en el descenso de la rentabilidad de los
grupos empresariales.

874 \/éase Martinez y Tironi (1985).
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Grafico 4.2 Desindustrializacion. Industria como porcentaje del PIB (1920-1988)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de Diaz et al. (2010).

En el gréafico 4.3, se muestra que en la industrializacién sustitutiva de importaciones,
la manufactura experimenta un avance que, en casi veinte afios, mas que duplicara su
lugar en el producto agregado desde un 11,7% del PIB en 1938, a 23,5% en 1955.
Esta velocidad de la expansion de la industria se desacelera en la fase “dificil” de la
industrializacidn sustitutiva de importaciones, en donde se asiste a la saturacion de los
mercados de bienes de consumo e intermedios. A partir de 1973, con la
implementacion de una politica econdmica monetarista por parte del gobierno militar,
se producird un descenso en la contribucion de la industria al PI1B desde 26% en 1973,
a un 19% en 1982, retrocediendo con ello, a los niveles de 1950. A partir de la
recuperacion economica que sucede a la crisis de 1982-1983, desde 1986, este valor
se estabiliza en torno a los 21% del PIB, ain distante de su méximo histoérico de 26,6%
en 1972.3 Si bien el estancamiento y descenso de la industria desde la década de
1980 es un hecho generalizado en América Latina,®® en Chile, este fendmeno se
relaciona directamente con el profundo cambio en materia de politica economica
originado desde fines de 1973.3”7 Por ultimo, cabe sefialar que la desindustrializacion
es una tendencia persistente en el neoliberalismo. Hacia el afio 2000, la participacion

875 Esta consecuencia de las politicas neoliberales aplicadas es tratada por Ominami (1988). El cambio
estructural entre la IS1 y el neoliberalismo es examinado por Albala (1999).
876 Como muestran Bértola y Ocampo (2013: 183-184).
877 \/éase CEPAL (2008) y Fajnzylber (1983).
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de la industria chilena como porcentaje del PIB se posicionara en torno al 16%.3®

Cuadro 4.4 Evolucion de la produccion en algunos sectores de la manufactura
(1972-1980). 1968=100

1972 1980 (uni)

Bebidas 123,3 134,7
Textil 113,1 61,7
Calzado y vestir 123,5 82,9
Imprenta editorial 123,4 61,0
Metalicos 117,8 100,5
Mag. no eléctrica 151,5 120,1
Industrias varias 123,1 57,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fazio (1980).

La apertura comercial y el deterioro del mercado interno conducen a un descenso
general de la produccién industrial. En el cuadro 4.4, se observa que uno de los
segmentos mas afectados por la competencia de productos exportados sera el textil,
con una caida en 1981 de 51,4% con respecto a 1972. En este sector se localizan los
grupos economicos Yarur y Said. Otras ramas afectadas son el calzado, vestuario e
imprenta. Por otro lado, se verifica un leve aumento de la produccion en el sector de
bebidas. Asimismo, decaen otras ramas como la de productos metalicos y maquinaria
no eléctrica. El segmento de industrias varias presenta un descenso de 66,1 puntos.

378 \/éase Diaz et al. (2010).
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Grafico 4.4 Produccion textil en Chile (1961-1983). Afio base 1969.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Vignolo (1986), segln datos del INE.

En el grafico 4.4, se muestra la fase de maduracion y descenso del ciclo textil entre
1961y la crisis econdmica de 1982-1983, sector dominante de la actividad productiva
de los grupos Yarur y Said. El abrupto declive en la produccion textil registrado a
partir de 1974 se condice con las medidas de politica econdmica -desproteccion
comercial, deterioro de los salarios reales- que dafian el mercado de las ramas
industriales que sustituyen importaciones.®”® Con posterioridad a la crisis de 1982-
1983, esta realidad de la manufactura implicara el abandono de los grupos textiles de
su posicion entre los mas importantes del pais. La dindmica descendente del ciclo
textil se corrobora al analizar las rentabilidades de los grupos textiles, aspecto que se
presenta en el siguiente cuadro:

879 |a dinamica de contraccion del mercado doméstico y la desindustrializacién, se aprecia en los
graficos 4.1y 4.2.
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Cuadro 4.5 Rentabilidad (ROE) principal empresa textil grupos Yarur (Banna) y
Said, (1938-1978)

ROE principal empresa
Grupo econémico textil Ao

Yarur Banna 1,7  (Yarur M.A) 1958
Yarur Banna 3,3 (Yarur M.A) 1970
Yarur Banna 0,8 (Yarur M.A) 1978
Said 4,2  (Rayon Said) 1958
Said 3,3  (Rayon Said) 1970

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa en el cuadro 4.5, la reducida magnitud de la rentabilidad financiera de las
mayores empresas textiles controladas por los grupos Yarur y Said, en la fase “dificil”
de la ISI, (1958 y 1970) y en el neoliberalismo (1978). En el neoliberalismo, Yarur
Banna, grupo textil que persiste entre los 8 mayores del pais hacia 1978, disminuye
su rentabilidad financiera obteniendo un valor practicamente nulo (0,8 puntos
porcentuales). La crisis del sector textil dispondra de un desenlace definitivo con la
quiebra de Machasa en 1982, empresa que fusionaba a Yarur Manufacturas de
Algoddn y Tejidos Caupolican desde 1981. Asimismo, en aquel afio se decretara la
quiebra de la tradicional empresa textil Pafios Tomé.3&

380 \/éase El Mercurio (1982).
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Cuadro 4.6 Variacion anual del PIB, saldo de la balanza comercial, balanza de
pagos, y deuda externa, (1974-1981)

Variacion Balanza Balanza de

anual del Comercial Pagos
Afio PIB (MUSS$) (MUS$)
1974 0,9 356,7 -55 4.026
1975 -12,9 69,5 -344 4.267
1976 3,5 642,6 414 4.720
1977 9,8 34,1 113 5.201
1978 8,2 -425,9 712 6.664
1979 8,2 -355,1 1047 8.484
1980 79 -7163,7 1244,1 11.084
1981 6,2 -2.676,5 66,9 15.542

Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010) y Banco Central de Chile (2001).

Con respecto al comportamiento de la produccion agregada, en el cuadro 4.6, se
observa que desde 1976 se evidencian altas tasas de crecimiento economico. Entre
1979 y 1981, en la fase previa a la crisis financiera se registra un aumento de la deuda
externa y el deterioro de la balanza comercial. EI denominado boom o “milagro
economico chileno” anterior a la crisis, es generado por la recuperacion de la
capacidad productiva preexistente, el incremento de los sectores exportadores no
tradicionales en donde el pais dispone de ventajas comparativas,®! y en lo
fundamental, por la inyeccién de créditos internacionales.®® En referencia a la
inversion en capital fijo el promedio de la fase monetarista entre 1974 y 1983, es de
15,6% del PIB. Este valor, se encuentra por debajo del 18,4% registrado en las
postrimerias de la IS, calculada para el periodo 1967 y 1973.383

En el neoliberalismo, la politica de fomento de las exportaciones se articulara en torno
a ProChile, organismo fundado en noviembre de 1974 (Decreto Ley N° 740). ProChile
es la entidad encargada de promover en los mercados internacionales los productos
exportables y coordinar los aspectos comerciales. H. Biichi, ministro de Hacienda
entre 1985-1989, resumira de este modo el proposito gubernamental con respecto al

%81 Celulosa, harina de pescado, frutas. Sobre el papel de los recursos naturales en el crecimiento
econdmico chileno, véase Badia y Ducoing (2015).
%82 Sunkel (2011); Meller (2007) y Ffrench-Davis (1983).
%83 En base a los datos de inversion en capital fijo recopilados por Diaz et al. (2010).
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sector exportador y a la preferencia por éste en comparacion con el mercado interno:
“El desafio de exportar tiene dos dimensiones. La primera consiste en desplazar la
produccion desde el mercado interno a los mercados externos y ello exige disponer de
politicas cambiaria, arancelaria, tributaria y otras, que estimulen en esa direccién a los
productores nacionales. La segunda, que se deriva de la anterior, consiste en
concentrar un masivo esfuerzo de inversion en los sectores con potencialidad
exportadora. Entre 1975 y 1980, se lograron éxitos rapidos e importantes en la primera
dimensidn -la reorientacion de la produccion hacia el mercado externo- y también se
materializaron importantes inversiones en los sectores fruticola, forestal y pesquero,
cuyos productos estamos hoy cosechando”.3®* Esta estrategia de promocion de las
exportaciones, apoyada en la utilizacion de las ventajas comparativas del pais, dispone
de sus primeros pasos desde mediados de la década de 1950, en el marco econémico
de la ISI.

Graéfico 4.5 Exportaciones como porcentaje del PIB (1920-1988)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010).

Con el proposito de visualizar la evolucion del sector exportador y determinar la
variacion de la tendencia acontecida en el neoliberalismo, se describe en el grafico
4.5, la contribuciéon de las exportaciones al PIB entre 1920 y 1988. Después de
significativas oscilaciones en el periodo 1920 y 1940 incluyendo el impacto de la
crisis de 1929, las exportaciones comienzan a disminuir con la implementacion de la

384 \/éase Ministerio de Hacienda (1985).
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ISI y se estabilizan hacia 1950 con un promedio que, entre 1950 y 1972, asciende a
un 9% del PIB. Desde 1974, se observa el pronunciado aumento de las ventas al
exterior, las cuales entre aquel afio y 1988, representan en promedio, un 17% del PIB,
llegando practicamente a duplicar a las exportaciones del periodo ISI. El
fortalecimiento de las exportaciones se relaciona con la reorientacion de los
principales agentes economicos hacia el mercado externo, las constantes
devaluaciones llevadas a cabo en el periodo, la capacidad instalada constituida en el
transcurso de la IS1 y la contraccion del mercado interno. 3

Grafico 4.6. Exportaciones (FOB) no tradicionales, millones de dolares anuales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

En el gréfico 4.6, en referencia a los sectores predominantes de los grupos
empresariales Matte y Angelini, se observa el ascenso en el valor de las exportaciones
de la actividad pesquera, la que supera el 1.046%, desde 4.5 millones de dolares a los
51.6 millones de la moneda estadounidense. La celulosa y papel presentan un alza
menos pronunciada, con un 125,5% de crecimiento, desde los 115 millones de délares
a 259,4 millones de la moneda estadounidense. La vinculacion de los grupos
econdémicos con la promocion de las exportaciones no tradicionales es manifiesta. En
el segmento pesquero, dos de las principales unidades del ramo (Eperva e Indo) son

385 Véase Ffrench-Davis (2008).
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controladas por el grupo Angelini. Matte es el principal productor de celulosa y papel
por intermedio de la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) y Laja.
El grupo comparte este rubro exportador con Industrias Forestales (INFORSA)
controlada por el grupo Vial. El Decreto Ley N° 701, estimulard un aumento de las
plantaciones forestales por encima de un 100% entre los afios 1975 y 1980.

Cuadro 4.7 Composicion de las exportaciones en montos superiores a 7 millones de
délares (enero-junio 1980)38¢

Millones de Porcentaje del
Entidades Sectores doélares total

Empresas estatales Mineria, siderurgia 1574,1 72%
Empresas extranjeras Mineria, petroleo 1325 6%
Grupos econémicos 14,5%
Cruzat-Larrain
Cel. Constitucion Celulosa 68,5
Arauco Forestal 28,1
Pesquera Coloso Pesquero 22,9
Cel. Arauco Celulosa 13,8
Pesquera Guanaye Pesquero 13,3
Aserradero S. Pedro Forestal 11,7
Matte
CMPC (Matte) Papel 44
Laja Crown (Matte) Celulosa 7,9
Mustakis
Molibdenos Mineria 39
Frutera Sudamericana Fruticola 19,3
Hochschild 58,3
Mantos Blancos Mineria (cobre) 34,5
Inforsa (Vial) Celulosa y papel 20,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fazio (1981).

El cuadro 4.7, indica que en el primer semestre de 1980, la concentracion de las ventas
al exterior en los grandes exportadores del pais cubre el 87,1% del total. EI papel del

%86 Valor total de exportaciones: 2509,1 millones de délares
Valor total de exportaciones por encima de 7 millones de délares: 2186,2 millones de ddlares.
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Estado y las multinacionales es relevante controlando la actividad minera y extractiva;
no obstante, los grupos econdmicos lideran las exportaciones en los sectores no
tradicionales, en los segmentos pesquero, forestal, celulosa y papel. En el cuadro, se
muestra la participacion en las exportaciones de los grupos Cruzat-Larrain, Matte,
Mustakis, Hochschild, y Vial.

Cuadro 4.8 Concentracion en sectores de la manufactura a partir del capital y
reservas, y principales grupos econémicos, 1978. Miles de pesos

Sector Empresas| CyR Grupo (%) CyR
manufactura sector sectorial econdmico Empresa del sector

Textil 15.324.179 Yarur Yarur 8,6%

Bebidas 44 6.813.821 Cruzat CCU 36%

AzUcar 2 8.948.013 Cruzat CRAV 21,9%
Matte CMPC 63%

Papel 10 9.887.483 Vial INFORSA 21,6%

Maqg. Acce.

eléctricos 17 4.094.748 Vial CTI 34,5%

Fabricacion

de Yeso 1 305.156 Matte Volcan 100%

Fuente: Elaboracion y célculos propios a partir de INE (1980).

El carécter concentrado de la manufactura en los sectores seleccionados, da cuenta de
la persistencia en el neoliberalismo de este rasgo de la estructura productiva chilena.
Como hemos examinado en el capitulo tercero, ésta se prolonga desde los inicios del
siglo XX. En el cuadro 4.8, se indican los segmentos en donde la posicion de los
grupos es predominante. Hacia 1978, cabe afadir el control por parte de Luksic de
Madeco y GASCO; junto al papel de Angelini, prevaleciente en el segmento pesquero.

4.2 EIl fortalecimiento del sector privado. La devolucion y privatizacion de
empresas estatales en el gobierno militar (1974-1978).

En los primeros afios del gobierno militar, junto con la supresion de la barrera
proteccionista que aseguraba el mercado interno a las grandes empresas y grupos
econdémicos nacionales, se implementaran politicas institucionales conducentes al
fortalecimiento del sector privado. Estas medidas consideran la revalorizacion del
papel de la empresa privada en la economia de libre mercado; la devolucion de las
empresas estatizadas e intervenidas por el gobierno de la Unidad Popular; la
flexibilizacion de la mano de obra, aparejada con la desarticulacion de las
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organizaciones sindicales y la caida de los salarios reales junto al agudo descenso en
el impuesto a la renta empresarial desde un 35% en 1973, a un 10% en 1976, reforma
sin precedentes a escala internacional.

Asi, desde los inicios del gobierno militar, el Estado se abocara a la reconstitucion de
los grupos econdmicos mediante el traspaso de la propiedad estatizada en el periodo
de la Unidad Popular al sector privado.®®’ Las nuevas autoridades econdémicas
estableceran entre sus objetivos mas urgentes, la devolucion de las empresas
expropiadas, requisadas o intervenidas por el Estado entre 1970 y 1973 durante el
funcionamiento del Area de Propiedad Social.3® En el traspaso de estas unidades, se
contemplara la licitacion de empresas pertenecientes al Estado con anterioridad a
1970, sin adentrarse en la privatizacion de las entidades emblematicas creadas y
dirigidas por el Estado chileno a través de CORFO, unidades productivas como CAP,
ENDESA, ENAP, ENTEL o IANSA. Se denomina a la etapa comprendida entre 1974
y la crisis financiera de 1982-1983 como la primera fase o ronda privatizadora.®® Al
interior de ella, entre 1974 y 1978 acontecera la devolucion de las empresas
expropiadas e intervenidas en el gobierno de la Unidad Popular. EI nimero de
empresas asi reprivatizadas superara las 350. Es en esta etapa, en donde acontecera la
rearticulacion de los grupos econdémicos. Una segunda ronda de privatizaciones
acontecera con posterioridad a la crisis econdmica, entre 1985 y 1989. En esta segunda
fase, ademas de sanear y reprivatizar a las empresas particulares integradas de forma
temporal al control del Estado en la denominada “area rara”, se procedera a traspasar
a los grandes activos de las filiales de CORFO, implicando, la privatizacion de las

37 Este fortalecimiento del area privada se vincula mas directamente con la gran empresa en cuanto
dispone de la capacidad para desenvolverse en una economia que experimenta una fase recesiva
causada por la aplicacion de severas politicas de ajuste. Lo anterior, se diferencia de una dinamica
favorable a las grandes empresas en su conjunto, siendo los mas beneficiados los segmentos
financiero y exportador. Moguillansky (1999) y Garrido y Peres (1998) describen a esta etapa, como
una fase de fortalecimiento y modernizacion del ndcleo empresarial.
%88 Decreto Ley N° 88 (1973); Decreto Ley N° 333 (1974); Decreto Ley N° 1068 (1975). En abril de
1974, se autoriza la devolucion de 120 empresas a sus antiguos propietarios. A fines de 1976, ya se
han traspasado al sector privado 369 entidades. Para llevarla a efecto la devolucion, se debe renunciar
a cualquier tipo de indemnizacion por parte del Estado, y se han de reconocer las deudas contraidas
con CORFO. Entre 1975y 1982 se concreta el regreso al sector privado de los 16 bancos comerciales
estatizados en el gobierno de la UP. La mayor parte de la devolucion de la banca comercial se
efectuara entre 1975 y 1977. Informe de la Comision Investigadora Camara de Diputados de Chile
(2004); Revista Qué Pasa (1974) y EI Mercurio (1976).
389 \éase Ffrench Davis (2008); Hachette y Liiders (1992) y Marcel (1989).
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tradicionales y emblematicas empresas publicas.3®® Este rasgo del proceso
privatizador se verifica en las postrimerias del régimen militar, entre 1987 y 1989.
Como se presenta en el Anexo, a partir de la privatizacion acontecida surgiran en 1988
dos grandes grupos economicos, CAP y Enersis.

En cuanto a la recomposicion del sector financiero, este es un proceso que se
relacionara con la liberalizacion del sistema crediticio y la aparicion de las empresas
financieras en 1974. Estas unidades seran las encargadas de desempefiar, de manera
temporal, las funciones crediticias realizadas por la banca comercial en proceso de
reprivatizacion.® Las financieras se constituiran en los vehiculos utilizados por los
grandes grupos economicos para aprovechar las nuevas condiciones del mercado. En
1975, estas entidades cubriran el 60% de la totalidad de las colocaciones del sistema
financiero y facilitaran los flujos de capital necesarios para la devolucién al sector
privado de la banca comercial estatizada.3*? Hacia fines de la década de 1970, una vez
recuperadas las instituciones bancarias por el sector privado, de la mano de una serie
de medidas que endurecen los requisitos operacionales de las entidades financieras,
se asistira al reposicionamiento de la banca como el centro del sistema crediticio. En
1979, las entidades financieras apenas representan un 5,92% del capital y reservas del
conjunto del sistema. Como se aprecia en el corte temporal de 1978,%% grupos como
Cruzat-Larrain y Vial dispondran de importantes activos en el sistema bancario. Esto
les brindaré la liquidez necesaria para incrementar su tamafio mediante la adquisicién

390 Por intermedio de una legislacion promulgada durante el Gobierno Militar. Ley N° 18.401, que
regula la privatizacion de las acciones y el capital de CORFO. Considera la provision de créditos
blandos por parte de la entidad estatal a quienes aseguren, segln cada caso, la compra de un 5% del
capital puesto en venta. La Ley N° 18.390, autoriza a los fondos privados de pensiones (AFPs) a
adquirir acciones de las empresas estatales en proceso de privatizacion. Debido a que gran parte de
las empresas fueron vendidas por debajo su valor libro, se estima una pérdida incurrida por parte del
Estado que supera los 2.500.000 dolares. EI 30% de los ingresos captados fueron destinados a CORFO
para otorgar créditos a los adquirientes de titulos de propiedad, el 70% restante fue ingresado al
FISCO. Camara de Diputados (2004).
%1 Decreto Ley N 455,
392 \/éase Fazio (1979); Fazio (1979) y Arellano (1983). Las entidades financieras cumpliran un papel
relevante en los grupos de empresas como fuente de intermediacion y movilizacion del capital con
anterioridad a la reprivatizacion de la banca comercial en 1976, con la devolucion de la misma con
posterioridad a las estatizaciones del gobierno. Pese a que, con la finalidad de evitar el control y la
concentracion de la propiedad de los bancos se interpusieron cuotas a la compra de participaciones
(1,5% para las personas juridicas y 3% para las naturales); la utilizacion de sociedades de “papel”,
algunas de ellas creadas exclusivamente para este efecto; y la adquisicion de acciones por parte de
diversos personeros vinculados a determinados grupos, condujo a que los grupos econémicos
captaran para si a las mayores entidades bancarias.
393 \Véase Anexo.
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de empresas privatizadas. Este proceso se llevara a cabo considerando la decision
gubernamental de ofrecer los activos empresariales a precios inferiores a su valor
contable con el consiguiente dafio patrimonial al erario publico.3** Con la excepcion
del grupo Edwards, el cual vende su segmento de empresas manufactureras a los
grupos Cruzat-Larrain y Vial; Matte y Yarur, se orientaran, basicamente, a recuperar
las entidades controladas en 1970.3%

394 \/éase Camara de Diputados de Chile (2004).
%% En 1978, el grupo Cruzat-Larrain controla por encima de 800 millones de délares del patrimonio
empresarial de 84 entidades. En aquel afio, el segundo grupo del pais Vial controla 62 empresas, con
un patrimonio que supera los 487 millones de dodlares.
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Cuadro 4.9 Grupos econémicos y reprivatizacion: empresas que integraron el Area
de Propiedad Social devueltas a los grupos econémicos hacia 197839

Grupo
Grupo econémico Empresa econémico Empresa

Cruzat Yarur Banna Yarur SAC
Cruzat CRAV Yarur Banna Yarur MA
Cruzat COPEC Yarur Banna Caupolican
Cruzat Pesquera Coloso Luksic Quifienco
Cruzat Cachantun Luksic Nieto Hnos.
Cruzat LADECO Luksic Banco Sudamericano
Cruzat Abastible Luksic Electricidad
Cruzat Cachantun Luksic Lucchetti
Cruzat CONAFE Luksic Madeco
Vial (BHC) Banco de Chile Matte El Volcan
Vial (BHC) Alcoholes Patria Matte Pacifico Sur
Vial (BHC) Cia. Industrial Matte Pizarrefio
Vial (BHC) Banco de Chile Matte M. Valparaiso
Vial (BHC) Muelles Vergara Angelini Indo
Vial (BHC) Famela-Somela Angelini Pesquera lquique
Vial (BHC) Bco. Hipotecario Angelini Cholguan
Vial (BHC) Mademsa Angelini Copihue
Vial (BHC) Indus-Lever Said Bco. N. Trabajo
Vial (BHC) Hucke Said Cobre Cerrillos
Vial (BHC) Fensa Said Rayo6nSaid
Vial (BHC) Mademsa Claro Elecmetal
Yarur Banna Robinson Crusoe Claro CSVA
Yarur Banna Qca. Industrial Hochschild Mantos Blancos
Yarur Banna Banco de Crédito e Inv. Menéndez Interoceanica

Fuente: Elaboracion propia a partir de: Camara de Diputados de la Republica de Chile (2004); Dahse

(1979) y cuadro 4.19.

El cuadro 4.9, muestra las unidades que integraron el APS que fueron devueltas al
sector privado. Para mayor informacion, se afiade a los grupos Claro, Menéndez, Said,
los cuales en 1978, no se hallan entre los 8 mayores del pais. De las 48 empresas
reprivatizadas, el grupo Cruzat-Larrain es el mas favorecido, absorbiendo unidades
que formaron parte de Edwards, grupo en proceso de desinversion desde 1976. De
este modo, empresas como la Compafiia Cervecerias Unidas, Pesquera Coloso,
Compafiia Refineria de Azucar Vifia del Mar, Linea Aérea del Cobre (LADECO) y

%% Grupos ordenados por nimero de empresas captadas en el proceso de devolucion.
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Cachantdn son adquiridas a Edwards. De forma adicional, Cruzat-Larrain se hace de
las grandes empresas productoras de celulosa y las unidades forestales privatizadas
por el Estado: Celulosa Constitucion, Celulosa Arauco, y Forestal Arauco, junto a la
empresa quimica COIA. A semejanza del conglomerado Cruzat-Larrain; Vial BHC
captara algunas de las tradicionales empresas manufactureras del grupo Edwards: Cia.
Industrial, Indus-Lever, Hucke, Cia. Muelles La Poblacion Vergara, Aceite y
Alcoholes Patria. Con respecto a las empresas estatales, Vial adquiere una gran
empresa en la elaboracion de celulosa, Industrias Forestales (INFORSA), y laempresa
CORESA. De forma adicional, Matte y Yarur recuperan el conjunto de activos
controlados en 1970, con la excepcion del Banco Sudamericano, administrado por el
grupo Matte en 1970 y controlado en 1978 por Luksic. A su vez, Angelini junto con
recuperar sus empresas de 1970, se expande con nuevas entidades como Masisa
(privatizada) y Pesquera Iquique, adquirida al grupo Luksic.

Cuadro 4.10 Grupos econdmicos que adquieren empresas privatizadas por el Estado
hacia 1978, patrimonio captado y porcentaje del patrimonio total del grupo

Patrimonio
Grupo econémico Empresa (US$) (%) Patrimonio grupo

Cruzat-Larrain Celulosa Arauco 36.280.010
Cruzat-Larrain Forestal Arauco 60.500.000

Cruzat-Larrain Constitucion 15.380.000
Cruzat-Larrain COIA 47.170.015 19,8

Vial (BHC) INFORSA 57.620.000
Vial (BHC) CORESA 5.620.000 12,9
Angelini Masisa 14.190.000 9,4
Luksic Gasco 8.210.000 4,7
Yarur Banna CENA 1.100.000 1,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de: (cuadro 3.30); Camara de Diputados de la Republica de Chile
(2004) y Dahse (1979).

Segun se muestra en el cuadro 4.10, los grupos econémicos mas favorecidos en la
primera ronda de privatizaciones, seran Cruzat-Larrain con un 19,8% de su
patrimonio; Vial con un 12,9%; y Angelini 9,4%. En el caso de las empresas forestales
y de celulosa, estas se ubican en el centro del sector exportador.
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Cuadro 4.11 Capital total traspasado con motivo de la devolucion y privatizacion de
empresas estatales, principales grupos, hacia 19783’

Porcentaje del
Grupo econémico Capital (US$) Capital total N° de empresas

Yarur Banna 90.697.000 94,4
Vial (BHC) 429.110.000 88,0 12
Hochschild 57.740.000 83,8 1
Luksic 145.460.000 83,8 7
Angelini 117.500.000 77,8 5
Cruzat-Larrain 425.630.016 53,0 13
Matte 114.660.000 31,5 5

Fuente: Elaboracion propia.

Observamos en el cuadro 4.11, la relevancia de la primera fase de fortalecimiento del
sector privado y los grupos economicos. A partir de este proceso dirigido por el
Estado, grupos como Yarur, Vial (BHC), Hochschild, Yarur Banna y Angelini se
recomponen practicamente en su totalidad. Cruzat-Larrain, capta casi un 54% de su
capital gracias al proceso privatizador. Uno de los grupos menos afectados por las
estatizaciones llevadas a cabo por el gobierno de la Unidad Popular, el grupo Matte,
incrementara en menor cuantia su patrimonio.

Cuadro 4.12 Patrimonio empresarial traspasado a los grupos econdmicos,
devoluciones y privatizaciones hacia 1978, porcentajes

Patrimonio devoluciones | Patrimonio privatizaciones Total captado

1.380.797.016 246.070.025 1.626.867.041
84,8% 15,2% 100%
Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4.12, se indica que la cuantia global del patrimonio devuelto a los
principales grupos economicos del pais asciende al 84,8% del total conjunto de su
capital y reservas, representando el mayor item para su rearticulacién. Por otro lado,
un 15,2% del capital controlado por los principales grupos econémicos chilenos en
1978 es atribuible a la privatizacion de empresas estatales.

%7 Ordenados en forma descendente seglin porcentaje de capital total traspasado. El porcentaje del
capital se calcula en base a los valores recabados para 1978.
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4.3 Financiamiento de los conglomerados en el neoliberalismo monetarista (1974-
1983)

Hacia 1978, los principales grupos econémicos del pais operan en el nuevo entorno
econdémico implantado por el gobierno militar. Este se caracteriza por el otorgamiento
de un papel rector al mercado como asignador de recursos de la economia y a la
empresa privada como agente fundamental de la actividad economica. La
privatizacion del sector financiero y la expansion del crédito contribuiran al
surgimiento de amplios conglomerados empresariales. Los grupos de mayor
envergadura en 1978, Cruzat-Larrain, y Vial, son los herederos de BHC cuya
irrupcion se lleva a cabo a mediados de la década de 1960. El crecimiento de estos
conglomerados implicara un significativo proceso de centralizaciéon. La dimension
alcanzada por los grupos econdmicos se apoyara en la absorcion de empresas
mediante la utilizacion de ingentes créditos internacionales. Este comportamiento, se
distinguira de la puesta en practica de una diversificacion con sentido productivo.3%
La expansion de los dos mas grandes grupos economicos en 1978, se vincula con la
l6gica financiera en la conformacién de un portafolio de empresas.®® En este
escenario, la oportunidad brindada por la llegada de crédito externo a tasas
convenientes y la posibilidad de desarrollar estrategias de triangulacion banca-
industria por parte de los grupos econémicos, se halla en la base del crecimiento
registrado.*%

Como examinamos en el capitulo tercero, en el transcurso de la industrializacion
sustitutiva de importaciones, el Estado controla gran parte de los flujos crediticios,
prevaleciendo un esquema de financiamiento empresarial mediante utilidades no
distribuidas para los gastos de largo plazo y de crédito bancario para el capital de
trabajo o de corto plazo. A diferencia de lo anterior, en el modelo monetarista-
neoliberal, el financiamiento de las grandes empresas se efectia de preferencias
mediante un esquema externo, fundado en el crédito internacional, y en menor medida

398 A excepcion del grupo BHC y Edwards, la diversificacion con sector productivo dominante, es la
tendencia tradicional de los grupos econémicos en el pais. Este es el caso de los grupos carboniferos
Cousifio y Claude; los textiles Yarur, Said; el agropecuario Menéndez; como también de Matte,
organizado en torno a la celulosa y el papel. Para el detalle de la composicién de los grupos
econdmicos en el largo plazo (1938-1988), ver Anexo.
%9 Sobre el primado del sector financiero en la economia del pais durante el monetarismo, véase
Meller (2007); Marin y Rozas (1988) y Lagos (1981).
400 Sobre el tamafio de los grupos econémicos en el neoliberalismo, véase el capitulo segundo de esta
investigacion.

213



en el mercado de capitales. Practicamte desde sus inicios, el régimen militar
implementa la liberalizacion del mercado de capitales caracterizada por la drastica
elevacion de la tasa de interés.*®? Desde 1974, se llevaran a cabo las medidas
conducentes a la expansion de dicho mercado que contribuiran a superar el
denominado esquema de “represion financiera” hasta entonces vigente.*%? Las
reformas en el mercado de capitales chileno confluyen con las transformaciones
suscitadas en el mercado internacional desde inicios de la década de 1970, las cuales
adquieren mayor fuerza una vez que acontece el alza de los precios internacionales
del petrdleo en 1973. En ese periodo, comienza a observarse, especialmente en
EE.UU., la opcidn por desarrollar el mercado de capitales como un instrumento para
captar un mayor volumen de ahorro con el propdsito de expandir la inversion. Chile
se convertira en el primer pais del mundo en liberalizar dicho mercado siguiendo los
dictados neoliberales.“®® Los grupos econémicos, controladores de los principales
bancos del pais en la fase de auge de los flujos crediticios internacionales disfrutaran
de las utilidades obtenidas en base al diferencial existente entre las tasas de interés
internacionales y las elevadas tasas de interés domésticas. La evolucion de dicho
diferencial, se aprecia en el siguiente cuadro.

41 A diferencia de las tasas de interés reales observadas durante el modelo econémico de la
industrializacién sustitutiva, el valor del dinero se posicionard por encima del nivel de precios
configurando tasas de interés reales positivas.
402 E] gobierno militar reducira el encaje de un 80% a 10% para los depdsitos a la vista. Desde el 25
de abril de 1975, los bancos pactaran libremente la tasa de interés en todas las operaciones inferiores
a un afio. A partir del 27 de junio de aquel afio, se efectuara un alza de la tasa m&xima convencional
desde 20% hasta 50%. Ambas medidas perduraran hasta 1990. Se liberaliza la inversion extranjera
asegurando, por ejemplo, estabilidad tributaria por 20 afios y un mismo tratamiento entre la inversion
nacional y externa, en el Decreto Ley 600, de julio de 1974. A estas decisiones, se afiade, el papel
desemperfiado en el mercado de capitales desde 1980 por parte de inversores institucionales como las
Administradoras de Fondos de Pensiones. VVéase Banco Central de Chile (2001); French-Davis y
Stallings (2001) y Moguillansky (1999).
403 \/éase Sunkel (2011) y Ffrench-Davis y Stallings (2001).
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Cuadro 4.13 Tasas de interés pagada por el pais, y tasas internas nominales y reales
del sistema financiero 1975-1985

Tasa de Tasa de Tasa
[EES interés Tasa de nominales | Tasas reales
pagada por nominal interés real sociedades sociedad

Ao Chile bancaria bancaria financieras | financieras
1975 6,2 411,31 15,94 602,94 59,10
1976 6,3 350,67 64,20 373,20 72,47
1977 7,2 156,35 57,07 168,41 64,45
1978 9,0 85,32 42,32 89,99 45,94
1979 11 61,96 16,88 62,19 17,07
1980 13,5 48,86 12,23 52,02 16,21
1981 18,8 51,90 38,90 58,38 44,84
1982 15,1 63,12 35,09 69,85 40,66
1983 11,1 42,69 15,93 58,71 28,94
1984 11,9 37,18 11,34 49,21 21,11
1985 10,9 40,38 11,05 55,86 23,30

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

En el cuadro 4.13, se muestran los valores de la tasa de interés pagada por Chile y las
tasas internas a partir de 1975. Entre 1975 y 1982, la tasa real promedio es de 35,32%.
Esto representa un diferencial a favor de mas de 25 puntos porcentuales en relacion al
valor promedio de las tasas pagadas por el pais en este periodo (10,8%). Las tasas son
aln mayores en las empresas financieras, orientadas al otorgamiento de créditos de
consumo. Cabe esperar que una tasa de interés de esta magnitud tenga impacto directo
en la economia productiva o real. Si consideramos una tasa “normal” de beneficios en
la actividad industrial que fluctie entre un 10% y un 15%, cabe prever una dificultad
objetiva por parte de las empresas productivas para acceder y/o solventar sus
compromisos crediticios.

En un mercado de capitales desregulado, el financiamiento de los grupos econémicos
operara del siguiente modo: los principales bancos del pais, propiedad de los
conglomerados, se convertiran en receptores de amplios creditos externos
aprovechando el spread existente entre la tasa de interés doméstica y la externa. En
base a la liquidez disponible, y por intermedio de las denominadas sociedades de
“papel” entidades sin actividad productiva o financiera formal, las cuales captan los

fondos emitidos por los bancos del grupo, procediendo a prestar a las unidades
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productivas del conglomerado. A través de la conformacion de un mercado de
capitales interno, los grupos de empresas sobrepasan la regulacion en torno a la
prohibicion de préstamos cruzados a accionistas, 0 a unidades que comparten
controlador. De este modo, los grupos adquieren los fondos suficientes para adquirir
diversas unidades privatizadas por CORFO o empresas particulares con problemas de
financiamiento.

Este sistema triangular de financiamiento mediante créditos relacionados sera la
fuente del enriquecimiento y expansion de los grandes conglomerados hasta el
estallido de la crisis financiera de 1982-1983. A nivel microecondémico, el control de
los resortes del sistema productivo y financiero del pais situara a los grupos
econdmicos en el centro de las responsabilidades con respecto al estallido de la crisis,
arrastrando con ello al conjunto de la economia. La vulnerabilidad del mecanismo de
acumulacion financiera y centralizacion de activos empresariales se pondra de
manifiesto con ocasion de la crisis econdmica de 1982-1983, con el alza de las tasas
internacionales de interés y la recesion externa. Esta coyuntura liquidard a los
conglomerados Cruzat-Larrain y Vial (BHC). Al utilizar de forma extensiva el
mecanismo resefiado, los grupos se convertiran en entidades fuertemente endeudadas
con el exterior, expuestas, por tanto, a los vaivenes del sistema financiero
internacional y a las condicionantes domésticas de un sector productivo debilitado por
las medidas antiinflacionarias de ajuste.
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Cuadro 4.14 Endeudamiento de los principales grupos econdmicos chilenos en 1978.
Ordenados segln porcentaje deuda/patrimonio

Monto deuda US$ Deuda/Patrimonio

Cruzat-Larrain 739.000.000 92,1%
Yarur Banna 88.660.000 91,5%
Vial (BHC) 436.700.000 89,5%

Edwards 70.000.000 82,7%
Luksic 49.000.000 28,6%
Angelini 18.000.000 11,9%
Matte 27.820.000 7,6%
Hochschild 2.330.000 3,3%

Fuente: Célculo y elaboracion propia a partir de Dahse (1979).

Como un antecedente del estado de los grupos econdmicos con anterioridad a la crisis
econémica de 1982-1983, en el cuadro 4.14, se informa el nivel de la deuda contraida
por los grupos chilenos hacia 1978. Los grupos Cruzat-Larrain, Yarur Banna, Vial, y
Edwards, exhiben un alto nivel de deuda. Luksic, Angelini, Matte y Hochschild,
presentan una deuda moderada y en especial, para los tres ultimos grupos del cuadro,
un endeudamiento minimo. En lo sucesivo, hasta la crisis de 1982, estos porcentajes
tenderan a incrementarse en los conglomerados o grupos econdmicos de mayor
envergadura, Cruzat-Larrain y Vial.

De este modo, a fines de 1982, los grupos econdémicos han percibido casi un 80% de
los créditos internacionales suscritos por Chile. Los dos conglomerados mas grandes
del pais Cruzat-Larrain y Vial recibieron creditos internacionales equivalentes a
3.535.000.000 dolares (al 31 de diciembre de 1982), cifra que representa un 60,7% de
todos los créditos externos captados por la banca privada chilena y un 20,6% de la
deuda externa total del pais. A fines de 1982, el grupo Vial acumula un endeudamiento
de 2.410.000.000 ddlares, lo que equivale a un 40,7% del total de la deuda financiera
del sector privado. El endeudamiento de Cruzat-Larrain representa un 19,3% de la
deuda privada. Con respecto a otros grupos, Luksic muestra un nivel de sus
compromisos externos que equivale al 9,7% del total del sistema financiero; Yarur es
responsable del 4,8% de la deuda del sistema financiero; el grupo Edwards de un
3,3%; y Matte suscribe compromisos que ascienden a un escaso 1,4% de la deuda
global. Angelini es un grupo reticente a incorporar entidades bancarias a su portafolio,
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persistiendo en una actitud de autofinanciamiento y austeridad en materia crediticia.*%*

4.4 La crisis economica de 1982-1983 y la recuperacion. Crisis y recomposicién
de los grupos empresariales (1982-1988)

La importancia de la crisis de la deuda externa en América Latina es sélo comparable
con la Gran Depresion.*® Respecto a los determinantes externos de la crisis, se
considera a los amplios volimenes de financiamiento crediticio provenientes de las
masas de liquidez acumuladas por los paises productores de petréleo, con ocasion del
alza de precios del combustible. Estos capitales seran canalizados a las economias en
vias de desarrollo por bancos norteamericanos y europeos. EI comienzo de la crisis,
se vincula con la decision de la Reserva Federal estadounidense de apuntalar el precio
del délar generando un alza en los tipos de interés internacionales. Asi, entre 1980 y
1981, los valores de la tasa LIBOR londinense y “prime rate” de EE. UU, ascenderan
desde un 6% a 8 puntos porcentuales para la primera, y desde 3 puntos porcentuales
aun 8,1% para la tasa preferencial estadounidense.*%®

Este movimiento en el precio internacional del capital supuso el encarecimiento de
las obligaciones externas de las naciones latinoamericanas golpeando a las economias
de la regién. La cesacion de pagos de México, en agosto de 1982, condujo a la
suspensidn del flujo de dinero a América Latina por parte de la banca mundial. Los
paises con un mayor desequilibrio entre el endeudamiento externo contraido y los
niveles de actividad y capacidad exportadora, se veran entre los méas afectados por la
restriccion de divisas. En este periodo, acontecera un descenso en los precios
internacionales de las materias primas exportables, deteriorando los términos de
intercambio de las economias de la region.*%’

Ademas de las determinantes externas mencionadas, los rasgos de la politica
economica aplicados en Chile contribuyeron a que, a semejanza de la Gran Depresion,
el pais se convierta en la economia latinoamericana mas castigada por la crisis.*® En
comparacion con las restantes naciones del subcontinente, el caso chileno presenta

404 Cifras recopiladas por Rozas y Marin (1988) segln datos de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras.
405 \/éase Ocampo, Stallings, Bustillo, Veloso, Frenkel (2014).
406 CEPAL (1985:68).
407 \yéase Ocampo, Stallings, Bustillo, Veloso, Frenkel (2014); Reinhart y Rogoff (2011); Marichal
(2010) y Kindleberger (1992).
408 \/éase cuadro 4.18.
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elementos distintivos. Como se ha examinado mas arriba, entre 1974 y 1982, en la
economia chilena abundan los desequilibrios. Si bien, existe un esfuerzo por fomentar
las exportaciones no tradicionales con resultados valorables, el pais dispone de tasas
de interés internas de una desacostumbrada magnitud, junto a un endeudamiento
internacional que en pocos afios cuadruplicara el monto de su deuda externa. La mayor
parte del endeudamiento sera responsabilidad del sector privado; los flujos monetarios
se destinaran de forma privilegiada al sistema financiero, sector controlado por los
grupos economicos. En 1982, los pagos de intereses supondran mas de la mitad del
valor de las exportaciones.*%

Importantes empresas productivas ubicadas entre las mayores del pais, tales como:
Compafiia de Petr6leos de Chile (COPEC); Compariia Cervecerias Unidas (CCU) del
grupo Cruzat-Larrain; Industrias Forestales (INFORSA); Compafiia Tecno Industrial
(CTI) e Indus-Lever del grupo Vial; Manufacturas chilenas de algodon (MACHASA)
de Yarur, se encontraran en dificultades para responder a sus compromisos con los
bancos extranjeros y las empresas financieras de los grupos controladores,
declarandose en cesacion de pagos. Con antelacion a la crisis, el entorno de la
economia real se caracteriza por unas desmedidas tasas de interés domésticas (cuadro
4.13); un boom de importaciones reflejadas en los valores negativos de la balanza
comercial y el intercambio externo como porcentaje del PIB; elevado endeudamiento
(cuadro 4.6); caida de la demanda externa a causa de la recesién global; y contraccion
de la demanda domeéstica a partir de los planes de ajuste (grafico 4.1, cuadro 4.3). En
este escenario, se asistird a la insolvencia de relevantes unidades productivas
pertenecientes a los grupos econémicos, problematica que acompafara a la crisis
financiera y posterior intervencion de la banca privada por parte del Estado el 13 de
enero de 1983. Esta intervencion afectar4 de manera profunda a los grupos Cruzat-
Larrain y Vial causando su disolucion y conllevaré la estatizacion de buena parte de
la deuda privada.

409 v/éase Sunkel (2011) y Ffrench-Davis (2008, 1983).
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Cuadro 4.15 Concentracion del crédito en empresas relacionadas por grupo
econdémico 1982-1983. Ordenados segun relevancia en el sistema, porcentajes

Grupo

%Colocaciones
(CIEE I EGES

%~Colocaciones
CIEE I EGES

Colocaciones
Institucion
como % del

Econdmico

Javier Vial
(BHC)

Cruzat-Larrain

Edwards

Yarur

Matte

Luksic

Fuente: Elaboracion propia a partir de Arellano (1983).

Banca comercial

Banco de Chile

B. Hipotecario de
Chile

Morgan Finansa

Banco de Santiago
Banco Hipotecario
y de Fomento
Nacional
Banco Colocadora
Nacional de
Valores

Banco Edwards

Banco de Crédito e
Inversiones
Banco Industrial y
de Comercio
exterior
Banco
Sudamericano

junio 1982

16,1
17,1

7,2

44,1

28,2

23,4

15,9

8,6

4,0

13

febrero 1983

19,7
18,5

6,8
Promedio: 15,0

45,8

18,9

24,4

Promedio: 29,7
15,4

12

9,5

16,2

sistema
20,0

3,3

1,6
Total: 24,6

11,8

3,3

2,0

Total: 17,1
3,1

51

1,2

4,6

Como se aprecia en el cuadro 4.15, los mayores niveles de créditos relacionados lo
presentan los grupos Vial, Cruzat-Larrain, y Edwards. Hacia mediados de 1983, Vial
destina créditos para las empresas que componen su conglomerado por montos que
ascienden a un 15% del total de sus colocaciones y controla el 24,6% de las
colocaciones del sistema bancario. En ese mismo afio, Cruzat-Larrain presenta
créditos vinculados por un 29,7%, controlando un 17,1% de las colocaciones.
Finalmente, Edwards cubre un 15% de los prestamos por intermedio de créditos
relacionados. El total de colocaciones de los bancos controlados por grupos
econémicos es de 55,7%.
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Cuadro 4.16 Proporcion de la cartera vencida sobre el capital y reservas de los
principales bancos privados del pais (1982-1983), porcentajes

Bancos Grupo CyR 1982 | Diciembre de | Diciembre de
comerciales econémico (miles de $)
Bco. de Chile Vial (BHC) 11.822.237 68,6 145,2
Bco. de Santiago Cruzat 10.344.760 17,8 227.8
Bco. Concepcion Gomez 3.134.632 41,0 146,0
Col. Nac. Valor. Cruzat 1.237.068 31,0 128,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y Bolsa
de Comercio (1982).

En el cuadro 4.16, se observan los niveles que alcanza la cartera vencida en el
trascurso de la crisis, en diciembre de 1983, y el control de los grupos econdémicos de
los grandes privados. Los créditos irrecuperables superan con creces a los fondos
propios de los principales bancos. EI Banco de Chile y de Santiago son las dos
mayores entidades bancarias del pais en 1982, controladas por los conglomerados
Vial y Cruzat- Larrain.
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Gréfico 4.7 Deuda externa total de Chile como porcentaje del PIB 1960-1990
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

Como se aprecia en el grafico 4.7, en la etapa comprendida por la segunda etapa de la
ISI (1960-1973), con una fuerte proteccion arancelaria con una economia semi-
cerrada en términos comerciales y de capitales, se configura un endeudamiento
externo por debajo del 33% del PIB. Desde 1973, este indicador presentara un
constante ascenso que adquiere magnitudes que superaran el 101% del PIB en 1985.
A partir de ese afio, se observa un rapido descenso del endeudamiento, en una
tendencia abocada a la equiparacion con respecto a las magnitudes histdricas.
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Grafico 4.8 Deuda externa publica y privada de Chile 1960-1990 (miles de délares
de cada afio)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

Como se aprecia en el grafico 4.8, la tendencia a un mayor monto de la deuda publica
por sobre la privada se revierte entre 1980 y 1982 en el marco del alza en el
endeudamiento externo. Con posterioridad al estallido de la crisis, se observa la caida
del endeudamiento privado que comienza a repuntar recién en 1989. El alza en la
deuda publica a partir de 1983, se debera al papel del Estado en el rescate del sistema
financiero, mediante la compra de la cartera vencida por el Banco Central y la deuda
privada con garantia estatal. De este modo, con tal de rescatar al sistema bancario y
garantizar el pago de los compromisos contraidos en el exterior, la autoridad
economica procedera a estatizar la cartera de créditos impagos de la banca comercial.
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Cuadro 4.17 Variacion del PIB, evolucion del sector externo, y deuda externa, (1982-
1989)

Variacion Saldo B.

anual del Comercial B. Pagos Deuda Externa
Afo PIB (MUSS$) (MUSS$) (US$)
1982 -13,5 62,4 -1164,9 17.153.000
1983 -2,8 985,6 -540,9 17.431.000
1984 5,8 363,0 17,3 18.877.000
1985 1,9 883,7 -98,6 19.444.000
1986 5,6 1092,1 -227,5 19.501.000
1987 6,5 1308,7 45,4 19.208.000
1988 7,3 2209,8 731,8 17.638.000
1989 10,5 1483,2 437,4 16.252.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Diaz et al. (2010); Banco Central de Chile (2001).

La agudeza de la crisis se manifiesta a partir de 1982 con una profunda disminucion
del PIB vy los resultados negativos del intercambio internacional (agravados por una
fuga de capitales de aproximadamente un tercio del endeudamiento externo). Segun
se informa en el cuadro 4.17, la magnitud de la deuda comenzara a remitir recién en
1988. Al 31 de diciembre de 1982, un 42,3% de la deuda es responsabilidad del sector
bancario, 22,1% pertenece al sector privado no financiero, y un 35,5% forma parte de
compromisos contraidos por el sector ptblico.**°

410 Seguin cifras de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Cuadro 4.18 Variacion anual del PIB y porcentaje de desempleo urbana, paises de
América Latina seleccionados, 1982. Ordenados segun descenso en la produccion

Pas Desempleurbano |~ PIB_——

Chile 22,1 -13,5
Uruguay 11,9 -9,4
Argentina 53 -3,2
México 4,2 -0,6
Peru 6,6 0,2
Venezuela 7,8 0,7
Brasil 6,3 0,8
Colombia 9,3 0,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de CEPAL (2009; 1989).

En el cuadro 4.18, se describe la magnitud de la crisis de la deuda externa en el
mercado de trabajo y en la variacién anual de la produccion agregada para los paises
seleccionados. Chile es el pais mas afectado por la crisis econdmica. Los paises que
superan los dos digitos en la tasa de desempleo corresponden a Chile con 22,1%;
Uruguay 14% y Venezuela 11,2%. Asimismo, las menores tasas de produccién
agregada la presentan los paises del cono sur, a saber, Chile -13,6%; Uruguay, -9,4%
y Argentina, -3,2%.

La evolucidn de la crisis financiera se describe en el siguiente itinerario: En junio de
1981, en base a los malos manejos especulativos en el mercado de futuros del azucar,
y al endeudamiento de la empresa, se declara la quiebra de la Compaiiia Refineria de
Azuicar de Vina del Mar tradicional empresa chilena, una de las dos productoras del
pais. CRAV, es poseedora de una deuda conjunta con sus empresas coligadas, que
supera los 300.000.000 de dolares. El 2 noviembre de 1981, se realiza la intervencion
y posterior liquidacion por administracion deficiente a causa de practicas refiidas con
la Ley de Bancos, de la décima entidad en cuanto a colocaciones del pais, el Banco
de Talca, del grupo Calaf-Danioni. Similar situacion para el Banco Espafiol-Chile,
perteneciente al grupo Sahli-Tassara. También se intervine a dos bancos menores, de
Fomento y de Linares; y a las financieras Finasur, Financiera de Capitales, Cash y
Financus.*'! Todas estas entidades, se hallan en interrelacion o entrecruzamiento en el

411 \/éase El Mercurio 3 de noviembre de 1981. En 1982, el banco Espafiol-Chile, sera absorbido por
el Banco Santander; el Banco de Talca sera adquirido por Central Hispano; véase EI Mercurio (1983).
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traspaso de capitales.**? En mayo de 1982, seran intervenidos dos pequefios bancos
comerciales el Banco Austral de Chile y el Banco de Fomento del Bio-Bio. 17 de
enero de 1983, el ministro de Hacienda Rolf Liiders, uno de los principales directivos
del grupo Vial, conduce desde su reciente cargo de biministro de Hacienda y
Economia, la mayor intervencion estatal de la banca privada conocida en el pais.
Liiders decretara la administracion provisional de cinco bancos, los mas importantes
del sistema, controlados por grupos econdmicos: Banco de Chile, grupo Vial; Banco
de Santiago, Banco Colocadora Nacional de Valores, y Banco Internacional, grupo
Cruzat-Larrain; Banco Concepcion grupo Gomez-Gallo. Asimismo, se liquidara el
Banco Hipotecario de Chile, del grupo Vial; el Banco Unido de Fomento, la
Financiera Ciga S.A., y ocho instituciones menor envergadura. Hacia fines de 1981,
estas entidades controlan un 58% de las colocaciones en moneda corriente del sistema
financiero.

La crisis de la deuda externa conducira a la desaparicion de los dos grupos econdémicos
dominantes. Las empresas trasladadas al Estado provenientes de las intervenciones en
la banca y los grupos econémicos, conformaran la denominada “area rara” compuesta
por empresas productivas, bancos y administradoras de fondos de pensiones
(AFPs).*3 El objetivo del “4rea” es sanear las entidades captadas mediante la
intervencion y direccion provisional del Estado hasta su posterior reprivatizacion. Con
el establecimiento del “area rara”, el Estado neoliberal llegara a controlar cerca de un
60% de las colocaciones totales del sistema financiero y un 68% de los fondos de
pensiones privados, cifras inicamente comparables con la conformacion del Area de
Propiedad Social en el gobierno socialista de la Unidad Popular.

412 \/éase Revista Negocios (1981).

413 Desde 1980, se integraran al mercado de capitales las Administradoras de Fondos de Pensiones,
Ley N° 3.500. Estas entidades son el producto de la privatizacion de las pensiones, hasta entonces de
caracter contributivo, y administradas por el estado mediante un sistema de reparto. Se dara origen a
un régimen de capitalizacion individual en el que cada trabajador sufraga de forma obligatoria su
prevision por intermedio de un porcentaje a determinar legalmente Estas entidades son el producto
de la privatizacion de las pensiones, hasta entonces de caracter contributivo y administradas por el
estado mediante un sistema de reparto. Para la gestion de este sistema obligatorio se formaran
administradoras privadas de pensiones (AFPs) orientadas a rentabilizar el capital administrado en los
mercados financieros nacionales e internacionales.
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Cuadro 4.19 Grupos econémicos y empresas que integraron el “Area Rara”, (1982-

1988)

Empresas Grupo econdmico Empresas Grupo econémico

AFP Provida No aplica Bco. Nac. del Trabajo Said
AFP Santa Maria No aplica Bco. OHiggins No aplica
AFP Union No aplica Bco. BHIF No aplica
Bco. Arabe Latinoame. Vial Cemento Polpaico Gildemeister
Bco. Chileno- Yugoes. No aplica CCuU Cruzat-Larrain
Bco. Col. Nac. Valores Cruzat-Larrain COPEC Cruzat-Larrain
Bco. de Chile Vial Indus-Lever Vial

Bco. Concepcién Gomez CTI Vial

Bco. Fomento Bio-Bio No aplica Consor. Nac. Seguros No aplica
Bco. Fom. Valparaiso No aplica Finaciera CIGA No aplica
Bco. de la Construccion No aplica Hucke-McKay Vial

Bco. Santiago Cruzat-Larrain INFORSA Vial

Bco. de Talca Calaf Isapre Colmena No aplica
Bco. Espafiol-Chile Salih-Tassara Isapre Cruz Blanca No aplica
Bco. BHC Vial Isapre Pasteur No aplica
Bco. Internacional Cruzat- Larrain LADECO Cruzat-Larrain
Bco. Llanquihue Yarur PANAL No aplica
Bco. Osorno-La Unién No aplica Seguros AETNA No aplica
Bco. de Linares No aplica El Tattersal No aplica
Bco Sudamericano Luksic Pesquera Guanayé No aplica
Bco. Unido Fomento No aplica Vifia San Pedro No aplica

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe Camara de Diputados de Chile (2004).

En el cuadro 4.19, se muestran las empresas que conformaron el “area rara”. Las
principales unidades productivas incluidas en este arreglo fueron reprivatizadas hacia
1986. Seglin se sefiala en el Informe de la Camara de Diputados de Chile con motivo
de la comision examinadora de las privatizaciones realizadas por el régimen militar
entre 1973 y 1990, la conformacion de esta Area implico: “[...] fuertes subsidios,
tanto para sanear su situacion financiera, como después al reprivatizarlas por concepto
de precio de venta y de préstamos blandos a los nuevos compradores. El Estado se
hizo cargo de las deudas a través de un mayor endeudamiento externo del Banco
Central y de otras entidades publicas, a fin de proveer las divisas necesarias para cubrir
los pagos de intereses, otorgd garantia publica a la deuda externa de los bancos
nacionales e implemento las operaciones de conversion de deuda, las que redujeron

en mayor proporcion la deuda privada”.*14

414 Camara de Diputados de Chile (2004: 23).
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Cuadro 4.20 Empresas pertenecientes a grupos econémicos que integraron el “Area
rara”. Su valor del capital y reservas del grupo hacia 1978.

Capital acumulado en el
Empresas Grupo econémico “drea rara”

Bco. de Chile Vial
Indus-Lever Vial
CTI Vial
INFORSA Vial
Hucke-McKay Vial
Bco. Arabe Latino. Vial
Bco. BHC Vial 55,5%
Bco. Col. Nac. Valores Cruzat-Larrain
Bco. Santiago Cruzat-Larrain
CCU Cruzat-Larrain
COPEC Cruzat-Larrain
LADECO Cruzat-Larrain 33,0%
Bco. Sudamericano Luksic 18,8%
Bco. Concepcion Gbomez s/d
Cemento Polpaico Gildemeister s/d
Bco. de Talca Calaf s/d
Bco. Espafol-Chile Salih-Tassara s/d
Bco. Nac. del Trabajo Said s/d

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4.20, en base a datos de 1978, los grupos mas afectados por la crisis
financiera, cuyas principales empresas integraron el ‘“4rea rara”, fueron los
conglomerados Vial (BHC) 55% de su capital y Cruzat-Larrain con un 33% de su
capital.

Ambos grupos seran desarticulados por la crisis econdémica, desapareciendo el grupo
Vial y reducido en un 90% de su patrimonio Cruzat-Larrain. El grupo Vial seré
intervenido; se autorizard la venta de activos para cubrir los requerimientos de sus
acreedores de forma conjunta con la liquidacién de sus sociedades de inversion. Su
maximo lider, Javier Vial cumplira 9 meses de carcel acusado de infringir la ley de
bancos, condenado en primera instancia a 4 afios de presidio remitido y a una multa
de 430 millones de dolares dejada sin efecto. Vial sera absuelto de forma definitiva
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por la Corte Suprema en el afio 2005.4° El procedimiento empleado con el grupo
Cruzat-Larrain comprendera la formacion de una comision gestora de los activos del
grupo denominada “Comision Liquidadora Progresa”. Debido a su cooperacion con
la Superintendencia de Bancos se facultard al lider del grupo, Manuel Cruzat, a

mantener el control sobre aproximadamente un 8,5% de sus activos.*°

La intervencién de la autoridad monetaria, con el proposito de disminuir la tasa de
interés a partir de diciembre de 1982, y una serie de devaluaciones iniciadas en junio
de ese afo, se encuentran entre las medidas mas importantes referidas al precio del
dinero y el tipo de cambio. La politica cambiaria fijada a la evolucion del ddlar entre
1979 y 1982 sufrira una primera devaluacion el 14 de junio de 1982. En ese entonces,
se procedera a una depreciacién del 18%, desde 39 a 46 pesos por dolar, junto a una
escala de depreciacion mensual de 0,8% por un afio. De este modo, a fines de 1983,
el délar promedio casi duplicara su valor, llegando a los 78 pesos. Por otro lado, en
1986 se implementard una nueva legislacion bancaria que regula la actividad
considerando las operaciones de deuda relacionada, Ley N° 18.576. Ademas, se
ejecutara la compra de la cartera vencida de la banca comercial por parte del Banco
Central estableciendo un rescate inmediato a la banca privada, de casi 700 millones
de dolares en 1983. En ese afio, el rescate o salvataje de la banca privada implicara un
desembolso superior al 12% del P1B.*’

La reprivatizaciéon de buena parte de las entidades bancarias intervenidas, banco
Internacional, de Concepcion y Colocadora Nacional de Valores, fusionado con el
Banco de Chile y el Banco Santiago, se llevara a efecto procurando una alta dispersion
en la propiedad considerando la puesta en practica del denominado “capitalismo
popular”.#® Con este término se describe a la opcidn en favor de una pluralizacién o
dispersion en el acceso a la propiedad con vistas a una desconcentracion de la misma
y la plasmacion de una “democratizacion” del capital. El planteamiento sustentado de
manera explicita por las autoridades de la época se orientd a impedir el control de los
bancos reprivatizados por grupos econdmicos o controladores unicos. Para ello,
considerando el compromiso del Estado con impulsar este proceso, se establecera la
prestacion de créditos blandos por parte de CORFO para la adquisicion de acciones.

415 \/éase La Nacion (2005).
416 \/éase Rozas y Marin (1989: 58).
47 \véase Meller (2007); Edwards y Edwards (1986) y Arellano (1984).
418 Organizado en 1985 por intermedio de la Decretos Ley N° 18.401 y Ley N° 18.398. Valenzuela
(1989).
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Particulares y entidades pasaran a comprar acciones de empresas financieras y fondos
de pensiones reprivatizados, con la incorporacion de miles de nuevos accionistas. Sin
embargo, este mecanismo no impedird la conformacién de controles de tipo
minoritario. Asi, una vez se termina con la venta de los bancos de Chile y Santiago,

estas entidades procederan a elegir directores vinculados a grupos econémicos.**°

La politica comentada operara como un meétodo para contribuir al saneamiento
financiero de las entidades. En un mediano plazo, los bancos seran objeto de control
por parte de grupos empresariales. Tomando en consideracion el principal banco
comercial del pais, el Banco de Chile, se indica que: “[...] los grupos Falabella, Penta,
Vinagre y Consorcio acumulaban un 35% de la propiedad, suscribiendo entre ellos un
pacto de actuacion conjunta. De este modo, Carlos Alberto Délano y Mario Vinagre
asumieron en 1996 la primera y segunda vicepresidencia”.*?* M4s adelante, después
de la negociacion con los respectivos grupos controladores, a fines de 2000, el grupo
Luksic tomara el control del banco adquiriendo un 47,5% de las acciones. En agosto
de 2001, se anuncia la fusién entre el Banco de Chile y el Banco Edwards, entidad
controlada por Luksic desde 1999.42

Con respecto a la deuda de la banca privada con el Estado se estima que el Banco
Central efectud préstamos a la banca por cerca de 5.700 millones de ddlares. Desde
1989, la deuda pasara a la categoria de deuda subordinada. En aquel afio, el gobierno
militar promulgd una ley que establecio la cobertura de la deuda segin plazos
indefinidos. En el segundo Gobierno tras la recuperacion de la democracia politica,
presidido por el democrata-cristiano Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1994-2000), se
promulga una nueva legislacién, con modalidades de pago que otorga plazos de hasta
un maximo de 40 afios. Las desavenencias con respecto a esta decision, como con la
reduccion del principal adeudado por la mayor entidad bancaria del pais, conducira,
en junio de 1996, a la renuncia del presidente del Banco Central Roberto Zahler una
vez que se adhiere a esta modalidad de repactacion el Banco de Chile.

En torno a la salida de la crisis economica, ésta supuso la firma de compromisos entre
el Estado chileno y el Fondo Monetario Internacional para la recepcion del apoyo
financiero provisto por el organismo multilateral, en consonancia con una

419 En referencia a directores de entidades bancarias ligados a grupos empresariales, Marin y Rozas
(1989).
420 Arancibia (2011: 315).
421 \/éase Arancibia (2011).
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reestructuracion de la deuda para el conjunto de economias latinoamericanas. En la
practica, este proceso condujo a una subordinacién de la politica econémica chilena a
los dictamenes de la entidad internacional, a lo menos, durante un lustro.?? El
conjunto de medidas implicadas en la superacion de la crisis, modificaron ciertos
aspectos de la ortodoxia monetarista en materia comercial y financiera. Siguiendo los
dictados del FMI, el Estado procedera a implementar un conjunto de decisiones que
dieron curso a una politica econdmica algo mas moderada o pragmatica. En la esfera
productiva, la salida de la crisis se sustento en la continuacion del fomento a las
exportaciones no tradicionales liderado por los grupos econémicos que superaron con
éxito el impacto recesivo. Asimismo, la dinamizacion de la actividad del mercado
bursatil es otro aspecto de la fase de recuperacion de la crisis.

En materia comercial, entre las principales decisiones instrumentadas, se procedio a
determinar un incremento sucesivo de aranceles, desde un 10% del tipo nominal
imperante en 1982, a un 20% en 1983, y un 35% en 1984. Una vez concluida la fase
algida de la crisis, se fijara entre 1985 y 1987 un descenso arancelario retornando al
20% nominal. En 1988, se continuara con la politica de reduccion tarifaria, situandose
el arancel en un 15%.4?3 Con el propdsito de estimular el ahorro en las empresas, en
1984 se efectlia una reforma tributaria, la cual, contemplé una supresion paulatina del
impuesto adicional a las utilidades de las sociedades andnimas a lo largo de tres afios
entre 1984 y 1986, y la eliminacion de las utilidades retenidas de las sociedades de
responsabilidad limitada. Por otra parte, debido a la escasez de liquidez y el apremio
del servicio de la deuda externa, se promovera la participacion de capital extranjero
mediante instrumentos como el programa de capitalizacion de deuda del Capitulo X1X
del Compendio de Normas de Cambios Internacionales. Con respecto al
funcionamiento de este programa entre los afios 1985 y 1989, se indica que ha
transado pagarés equivalentes a 3.161 millones de dolares, Moguillansky
(1999:44) 424

422 \Jéase Ocampo, Stallings, Bustillo, Veloso, Frenkel (2014); Marichal (2010) y Ffrench-Davis
(2008).
423 \/éase Meller (2007). El pago de la deuda externa se renegociara de forma definitiva en 1989 con
la aprobacién y emision de los bonos soberanos por parte los paises deudores respaldados por el tesoro
norteamericano, conocidos como bonos Brady. A este respecto véase, Ocampo, Stallings, Bustillo,
Veloso, Frenkel (2014).
424 \/éase Ffrench-Davis (1990).
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Gréfico 4.9 Crecimiento de las exportaciones no tradicionales entre la ISI y el
neoliberalismo (1965-1988). En millones de dolares (FOB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

En el grafico 4.9, el valor de las exportaciones no tradicionales dibuja una tendencia
estacionaria. A partir de la apertura economica en 1974, se observa el crecimiento de
las exportaciones. La fruticultura presenta el incremento mas pronunciado
solventando rapidamente la crisis de 1982. En el papel y celulosa, entre 1974 y 1980,
las ventas al exterior ascienden desde los 115 millones de dolares hasta los 290,9
millones. Acaecida la crisis financiera de 1982-1983, este sector, experimenta un
estancamiento el cual se recupera a partir de 1986 en un rapido ascenso, desde 272,4
millones de dolares en 1986 a 417 millones en 1988. En este segmento, desempefia su
actividad en cuanto monopolio sectorial en el mercado interno y externo, una vez se
hace con el control de INFORSA en 1986, el grupo Matte, histérico controlador de la
Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones.
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Grafico 4.10 Exportaciones no tradicionales, produccién pesquera (harina de
pescado) toneladas, (1965-1988)

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000

200.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco Central de Chile (2001).

En el grafico 4.10, se observa la expansion de la produccion de harina de pescado se
incrementa de manera constante a partir de 1974. Con empresas como Eperva e Indo,
lidera esta rama el grupo Angelini. Entre 1965 y 1988, los volimenes exportados
crecen desde las 94,3 mil toneladas hasta 1.112.229 toneladas. Nos hallamos ante un
sector que presenta un marcado perfil exportador coincidiendo con el énfasis dado al
sector externo por parte de la autoridad econémica.
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Grafico 4.11 Evolucion comparada de las cantidades transadas en renta variable y
renta fija en el mercado bursatil (1960-1990)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Resefia de Valores Bursatiles, Bolsa de Comercio de Santiago
1990.

En el grafico 4.11, se muestran las magnitudes de las dos categorias de instrumentos
bursatiles principales en la fase final de la ISI y el neoliberalismo. Resalta la magnitud
de los pagarés y bonos con respecto a la transaccion de acciones. EI menor tamafio de
los bonos como forma de financiamiento e inversion en Bolsa, se manifiesta entre
1960 y 1974. Posteriormente, acontece un leve ascenso que se incrementa
exponencialmente desde 1981 en adelante. Este abrupto cambio y mejora en la
inversion en renta fija se adjudica a la entrada de los inversores institucionales en el
sistema liderados por las AFP y los fondos mutuos.*?® Desde 1984 en adelante, la
emision de obligaciones se convertira en el mecanismo de financiamiento principal
de las grandes empresas, como resultado de la opcion por parte de las unidades
empresariales de repartir dividendos con tal de atraer inversiones, en el marco de un
sistema financiero y bursatil en expansion.

4% De la mano de la liberalizacién acontecera una diversificacion de las entidades del sistema
financiero. Esta ampliacion de las fuentes de intermediacion implicara la entrada en el sistema de
instituciones no tradicionales: banca de fomento, fondos de inversion y sociedades financieras. Desde
1980 se integrara al mercado de capitales las Asociaciones de Fondos de Pensiones (AFPs). De forma
adicional, se llevard a cabo la apertura de la cuenta de capitales por intermedio del Estatuto de
Inversion Extranjera Decreto Ley N° 600, cuerpo legal vigente hasta 2015.
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En 1988, se negocian acciones por un valor de 160.816.848 pesos de aquel afio, (3,3%
del total de transacciones). La mayoria de las transacciones corresponden a las
empresas estatales recientemente privatizadas, ENDESA (16,3%), CAP (11,4%),
Soquimich (9,9%), e ITANSA (6,9%). Entre las entidades privadas destaca COPEC del
grupo Angelini con un 10%. La intermediacion financiera compuesta por operaciones
de corto plazo a un afo, integrada en gran medida por instrumentos de deuda
reajustable del Banco Central, (como forma de financiamiento después de su
intervencion en el salvataje del sistema bancario), es de 2.517.664.640 pesos, (52,13%
del total transado en el mercado). Por otro lado, la renta fija, compuesta por titulos de
deuda externa del Banco Central de Chile entre 5 y 15 afios plazo, pertenecientes al
capitulo XVIII y XIX, es de 2.151.352.922 pesos, (44,54% de las transacciones del
mercado). Cabe considerar que, en 1990, el porcentaje de la renta fija transado en
bonos de empresas alcanzo un 11,3%. De este modo, la expansion del mercado
bursatil se apoya, en lo fundamental, en el interés demostrado por los inversores con
respecto a los pagarés del Banco Central de Chile. Recordemos que esta entidad
publica desempefid un papel fundamental en la salida de la crisis de 1982-1983 por
intermedio de la compra de las carteras vencidas de la banca comercial.

Cuadro 4.21 Bolsa de Comercio. Montos operados (1930-1988) en porcentajes,
promedios por década en miles de pesos de 1988

Periodo Acciones Bonos Monetario Intermediacion Total

1930-39 80,2% 19,8% No aplica No aplica 24.432.069
1940-49 70,9% 23,2% 5,9% No aplica 24.943.316
1950-59 74.,8% 11,4% 13,8% No aplica 20.470.746
1960-69 88,4% 5,4% 6,2% No aplica 5.587.362
1970-79 46,4% 15,1% 4,5% 34% 24.517.831
1980-88 4,5% 47,1% 0,2% 48,2% 1.429.127.041

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa Comercio (1988).

En el cuadro 4.21, se observa que desde el periodo 1970-1979, las acciones pierden
la preponderancia dentro de los montos transados. Como se ha mostrado en el capitulo
tercero de esta investigacion, la Bolsa es un mercado en declive a lo largo de la ISI,
cuestion que se observa en el total de montos negociados entre 1930 y 1979. Entre
1980-1988, el mercado bursatil evidencia un despegue en amplias magnitudes. Este
crecimiento se atribuye al alza de los bonos, de la mano de las funciones de
intermediacion financiera (transacciones de corto plazo).
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Cuadro 4.22 Concentracion en la manufactura y sector exportador, principales
industrias exportadoras y grupos economicos (1988)

NuUmero empresas Cuotas de las empresas en la
Sector exportadoras industria respectiva

Papel, celulosa 2 90,0%
Bebidas 2 70,2%
Forestal 5 78,4%

Alimentos 6 67,3%
Pesca 6 51,1%
Mineria 7 97,1%
Madera 7 78,6%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Revista Analisis (1988).

En el cuadro 4.22, se informa sobre la elevada concentracion en diversos sectores de
la economia y su vinculacion con el sector exportador, area fundamental en la
recuperacion econémica. Se aprecia que un pufiado de empresas cubren los diferentes
mercados. En el segmento del papel, Matte realiza practicamente la totalidad de la
produccion controlando las dos grandes empresas que lo componen (CMPC e
Inforsa). En bebidas CCU y la multinacional Andina copan el mercado. En 1988, CCU
es controlada por Luksic. En el segmento forestal, grandes empresas como Arauco y
Celco forman parte del portafolio de COPEC empresa dirigida por el grupo Angelini,
En alimentos, se hallan unidades como Luchetti del grupo Luksic. En exportacién
pesquera, sobresale el grupo Angelini con Eperva e Indo y Lecaros con Coloso y San
José, representativos de las empresas lideres del sector. En mineria Tamaya de Luksic
es la principal empresa minera exportadora perteneciente a grupos econémicos, junto
a Minera Valparaiso controlada por Matte. Hacia 1988, en la mineria chilena,
ampliamente orientada a la produccion cuprifera, existe presencia extranjera y estatal,
esta Ultima, caracterizada por la Corporacién del Cobre (CODELCO). Por ultimo, en
el segmento maderero, se ubican empresas como Masisa y Cholguan controladas por
Angelini.
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Cuadro 4.23 Rentabilidad promedio (ROE) sectores productivos y banca comercial,
1982 y 1988. (Seleccion de tres mayores empresas por sector)

Sector Promedio = Sector Promedio
Forestal -10,6 Forestal 6,1
Alimentos -24,9 Alimentos 32,3
Bebidas 0,03 Bebidas 77,0
Papel y celulosa -10,4 Papel y celulosa 37,0
Textil -6,0 Textil -5,9
Materiales construccion -2,9 Materiales construccion 29,7
Metalme. Electrodomésticos -7,07 Metalme. Electrodomésticos 66.5
Pesca 12,0 Pesca 35,7
Banca Comercial 6,7 Banca Comercial 27,3
Distribucion petréleo -11,3  Distribucion petrdleo 29,5
Promedio Total -5,4 Promedio Total 29,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1982, 1988).

Como se aprecia en el cuadro 4.23, en plena crisis econdmica, la rentabilidad
financiera obtiene valores negativos en practicamente la totalidad de sectores, con una
media de -5,4%. Sobresale la excepcion de la pesca, actividad orientada al mercado
externo. Las dos mas grandes empresas pesqueras del pais (Eperva e Indo) son
dirigidas con una preferencia por la austeridad sin participar de la entrada de créditos
internacionales. En el caso de la banca, este es un segmento que hasta el inicio de la
crisis financiera disfruta de las altas tasas de interés domésticas. Se observa la amplia
magnitud de las rentabilidades alcanzadas por los sectores productivos y la banca, con
un promedio de 29,8%, cifra coincidente con la rentabilidad promedio de los grupos
econodmicos en aquel afo, 25,5%.4% Es notable el impulso de las ramas de bebidas,
metal-mecéanica, y electrodomésticos. Hacia 1988, esta situacion positiva para la
actividad econdmica es practicamente generalizada, con la salvedad de sectores como
el textil, fuertemente golpeado por las condiciones econdmicas suscitadas en el
neoliberalismo.

426 \/éase grafico 2.15.
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4.5 Conclusiones

En la etapa del monetarismo (1974-1983), los grupos empresariales se desemperian
en un nuevo ambiente econdmico configurado en las antipodas de la industrializacién
sustitutiva de importaciones. Los grupos se desenvuelven en un mercado doméstico
recesivo, desprotegido de la competencia externa, en donde persiste la concentracion
econdmica. Desde 1973, los grupos seran favorecidos con el reintegro de la propiedad
empresarial amenazada por el gobierno de la Unidad Popular, pudiendo rearticularse
en un marco de plena seguridad para el mantenimiento de la propiedad y el control de
sus empresas. A esto se afiade, un movimiento obrero reprimido y cercenado en sus
bases organizativas con motivo de la disolucion de la Central Unica de Trabajadores.
Lo anterior coincidira con una trayectoria descendente de los salarios reales. En este
periodo, los grupos econdmicos participaran de un proceso de centralizacion
empresarial que dara origen a los grandes conglomerados Vial y Cruzat-Larrain. Con
el neoliberalismo, la economia chilena experimentard un periodo de agudas
turbulencias caracterizado por la recesion de 1975y la crisis econdmica de 1982-1983.
El laboratorio econdmico en que se convertird la economia chilena, implicara la
acelerada abolicion del modelo de desarrollo de la industrializacion sustitutiva de
Importaciones y su reemplazo por un sistema de libre mercado abierto al exterior.

El escenario econémico monetarista, caracterizado por el deterioro del mercado
interno caracterizado por un agudo descenso de los salarios reales y el empleo,
impactara negativamente en el logro de la rentabilidad empresarial. En linea con la
ortodoxia monetarista, la prioridad por el control del desborde inflacionario
proveniente de la crisis politico-econdmica de 1973, desencadenara un primer evento
recesivo en 1975. Esta contingencia sera prontamente superada por la recuperacion
de la capacidad productiva subutilizada y el arribo, desde 1976, de un ingente flujo de
crédito internacional. Lo anterior, coincide con una profunda apertura comercial. Se
promoveran las exportaciones no tradicionales, ambito en donde sobresalen los
grupos Matte y Angelini, con una importante presencia en los segmentos de la
elaboracion de papel, celulosa, y pesca, respectivamente, cuyas bases se remontan a
la segunda etapa de la ISI. Si bien, dicha apertura comercial eliminara la contundente
barrera de entrada a la competencia externa erigida durante el modelo industrializador,
persistird la barrera de entrada en el mercado doméstico, representada por la
concentracion de los principales sectores productivos de la economia chilena, unida a
la presencia de los grupos econémicos en su interior.

La reforma comercial implementada por el gobierno militar agudizara el deterioro del
238



mercado doméstico para los sectores que sustituyen importaciones siendo éste el caso
paradigmatico de la rama textil en donde se desempefia Yarur y Said. Como se ha
mostrado, el declive del ciclo textil implicara que estos grupos econémicos abandonen
su sitial entre los principales del pais. El sector industrial sufrird el envite de la
competencia externa de la mano de un alza desorbitada de las tasas de interés con
motivo de la liberalizacion del sistema financiero y la disminucion del circulante.
Estos elementos contribuiran a una tendencia regresiva en el proceso de
industrializacion de la estructura productiva chilena. En este orden de cosas, sera el
sistema financiero el depositario de los beneficios del nuevo modelo econémico. Este
segmento disfrutara del spread generado por las elevadas tasas de interés cobradas en
el mercado doméstico en comparacion con las pagadas por la banca chilena en los
mercados internacionales. En este marco, acontecera el endeudamiento de los grupos
econdémicos. Las principales empresas productivas del pais, controladas por los
grupos, accederan a los creditos proveidos por los bancos de los conglomerados. Estos
a su vez, experimentaran un proceso de endeudamiento creciente con la banca
internacional.

No obstante, el critico panorama para la actividad productiva, el gobierno militar
compensara a los grupos econémicos y en general a los grandes propietarios privados
mediante la restauracion del mercado como mecanismo asignador de recursos. A esto
se afade, el resguardo irrestricto del derecho de propiedad. De este modo, desde
noviembre de 1973, apenas un par de meses de la toma de los poderes ejecutivo y
legislativo por parte de la Junta Militar, se daré efecto a la devolucion de las empresas
estatizadas y a una primera ronda privatizadora iniciada en 1974. Como se ha
mostrado y contribuido con evidencia empirica en esta materia, el significado de este
fendmeno para los grupos econémicos no es otro que su rearticulacion. Cabe recordar
que, como determinamos con ocasion de la constitucion del Area de Propiedad Social,
los grupos empresariales fueron desarticulados por el gobierno socialista. A partir de
las devoluciones de empresas, los grupos recuperaran practicamente la totalidad de
las unidades controladas en 1970. Esta restitucion de las unidades econémicas a los
grupos de empresas representara mas del 84% del capital traspasado por el Estado a
estas entidades considerando el resultado de la primera ronda de privatizaciones
(1974-1978) y las devoluciones propiamente tales.

En cuanto a la envergadura de los grupos empresariales en el neoliberalismo,
conocimos que en los aflos 1978 y 1988 se aprecia el amplio crecimiento de los grupos

con respecto a la ISI. En ambas mediciones, los grupos superaron el 17% del PIB. El
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tamafio promedio de los grupos econémicos para los cortes temporales vinculados con
la industrializacién sustitutiva de importaciones (1938, 1958 y 1970) es de un 7,9%
del producto. Hacia 1978, esta expansion de los grupos se relaciona con el vasto
crecimiento de los conglomerados que en 1974 se desprenden de Banco Hipotecario
de Chile: Vial (BHC) liderado por Javier Vial, el que persistira con la denominacion
del grupo debido al control del banco; y Cruzat-Larrain, el grupo mas grande del pais
en el monetarismo, conducido por Manuel Cruzat y Fernando Larrain. En las
postrimerias de la ISI, BHC grupo econémico fundado en 1966, desempefiard una
agresiva estrategia de control de empresas, comportamiento que le llevara a ser
reconocidos por la opinion publica por el apelativo de “Los Pirafias”. En el
neoliberalismo, la continuacion de la estrategia ofensiva de crecimiento y la
implementacion de un mercado interno de capitales mediante créditos relacionados,
conducira a que los grupos desprendidos de BHC se constituyan como los grandes
conglomerados de la fase monetarista. Hemos calculado que el crecimiento de estas
entidades poseedoras de una amplia diversificacion “no relacionada” se erige como el
mayor del periodo examinado. En 1978, Cruzat representa un 6,15% del PIB, y Vial
un 3,73% del producto agregado. Ademas de una amplia cartera industrial, estos
conglomerados controlan a los principales bancos del pais: Banco de Chile, el mayor
banco comercial chileno responsable de alrededor del 40% de las colocaciones,
controlado por Vial; Banco de Santiago y Banco Colocadora Nacional de Valores
administrados por el grupo Cruzat-Larrain, segundo y tercero en colocaciones del
mercado bancario, respectivamente. Con un mercado bursatil deprimido hasta su
activacion por los bonos de deuda publica y en menor medida privada desde 1984, el
financiamiento de los grupos econdmicos permanecera ligado a fuentes externas de
un modo significativo por intermedio del crédito proveniente de la banca extranjera.

El crecimiento de ambos conglomerados se sustentara en un importante proceso de
centralizacion. En base a su posicionamiento financiero, considerando ademas de la
banca a las sociedades de inversion, financieras y fondos mutuos, dichos
conglomerados dispondran de la capacidad para adquirir empresas en dificultades
financieras, como también, unidades privatizadas en la primera ronda entre 1974 y
1978. Por intermedio de sus entidades bancarias, ambos grupos se convertiran en los
principales receptores de la corriente crediticia dirigida al pais desde los centros
financieros internacionales con motivo de la liquidez suscitada por el alza de precios
del petréleo. Sobre el total del flujo crediticio destinado a Chile, dichos
conglomerados percibiran por sobre un 60% del capital, distribuidos en cerca de un

40% recibido por el grupo Cruzat y un 20% recaudado por Vial. Estas cifras adquieren
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aln mas relevancia si consideramos que los grupos recibiran por encima de un 80%
del crédito externo. El proceso de centralizacion llevado a cabo por los dos grandes
conglomerados del monetarismo alcanzard a uno de los principales grupos de
empresas del pais durante la ISI, el grupo Edwards. Debido a las complejidades
experimentadas por su cartera de grandes empresas industriales, Edwards negociara
la venta de sus unidades manufactureras emblematicas a ambos conglomerados. En
1978, Edwards ha traspasado su cartera de empresas industriales a Vial y Cruzat-
Larrain. Con el advenimiento de la crisis financiera de 1982-1983, el predominio de
los conglomerados llegara a su fin. La crisis, cuyas repercusiones en el plano interno
se originan con ocasion de la subida de las tasas de interés internacionales, pone de
manifiesto la fragilidad del modelo de acumulacion financiera practicado hasta
entonces por los grandes controladores empresariales. Este esquema, se sustenta en
una politica de créditos relacionados entre las unidades financieras y las empresas
productivas de los grupos con vistas a respaldar a las unidades industriales que
experimentan las complejidades del mercado interno. La formacion por parte de los
grupos economicos en el monetarismo de sociedades de “papel”, entidades abocadas
a triangular dinero entre los bancos y empresas productivas de los conglomerados con
tal de sobrepasar los intentos de supervisién por parte de la Superintendencia del
ramo, se encuentra en la base del detonante de la crisis al interior de la economia
chilena, dada por la imposibilidad del pago de las carteras relacionadas. Lo anterior,
de la mano del aumento del coste y las restricciones en el acceso al crédito
internacional, conducird a un sinnimero de quiebras e intervenciones por parte de la
autoridad econdmica de las entidades productivas y financieras controladas por los
grupos. En cuanto a la envergadura de la crisis de la deuda externa en Chile, la
magnitud del PIB experimentard un descenso por encima del 13%, y en el plano
laboral, se asistird a una desocupacién de 22%, la que se empina por sobre un tercio
de la fuerza de trabajo si consideramos los planes de empleo de emergencia. En la
salida de la crisis financiera de 1982-1983, los grupos economicos volveran a
desempefiar un papel clave. En consonancia con la politica econdmica, resalta el
desempefio exportador de grupos como Matte y Angelini presentes en los mercados
internacionales desde la fase “dificil” de la ISI. Este perfil exportador, conjuntamente
con la austeridad ejercida a lo largo de la “fiebre” financiera del monetarismo,
permitird a Angelini y Matte sortear con éxito la crisis econdémica, encontrandose en
condiciones de transformarse en los grupos empresariales lideres del pais. En un
escenario de reorganizaciéon de la propiedad que se asemeja al acontecido con la
devolucién y privatizacién de empresas en la segunda mitad de la década de 1970, los

grupos economicos se beneficiaran de la politica de saneamiento presupuestario a las
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grandes empresas productivas y financieras que aquejadas por el impacto de la crisis.
Esto implicard, la plasmacion de la denominada ““area rara”, instancia establecida por
el Estado con oportunidad de la crisis economica. En base a la evidencia aportada,
calculamos que en el “area rara” se incluy6 el 55% del capital empresarial de Vial, y
un 33% de Cruzat-Larrain. En el “area rara”, importantes unidades econémicas se
encontraran temporalmente bajo control estatal para luego retornar al sector privado,
generando con ello una nueva dindmica de centralizacion. En el proceso de
reprivatizacion, Matte captard a Industrias Forestales (INFORSA), su principal
competidor chileno en el mercado de exportacion. Luksic, controlara a la Compafiia
Cervecerias Unidas (CCU) -en compafiia de la multinacional alemana Paulaner-
empresa cervecera dominante en el pais. En 1986, Angelini sera capaz de controlar -
con la ayuda del consorcio neozelandés Carter Holt- la principal unidad privada del
pais en ese entonces, Compafiia de Petréleos de Chile (COPEC). Desde su control por
parte de Cruzat, esta entidad adquiere funciones de holding para las empresas del
grupo. Los dos mayores grupos econémicos del pais en 1988, mantendran un peso
relativo similar al obtenido por los conglomerados del monetarismo-neoliberal, pero
con una reduccion importante en el total de sociedades controladas. Asi, en 1988,
Angelini representara un 5,17% del PIB; y Matte un 4,7% del producto interior bruto.

En suma, estos grupos econdmicos serdn los grandes beneficiados por la
reprivatizacion del “area rara” coadyuvando en la salida de la crisis econémica en un
marco de politicas neoliberales orientadas al establecimiento de los equilibrios
macroeconomicos, siguiendo los dictados del Fondo Monetario Internacional. Esta
suerte de pragmatismo en la aplicacion del modelo, contempla la moderacion de las
tasas de interés y una morigeracion de la apertura comercial por intermedio de un alza
temporal de aranceles, conjuntamente, con una decidida opcion exportadora. De este
modo, tal como se ha examinado en este capitulo, la salida de la crisis se plasmara a
nivel de los distintos sectores productivos. Después del profundo descenso de la
rentabilidad en 1982, se asistird a un alza generalizada de la misma en 1988,
coincidiendo con el pronunciado ascenso de la rentabilidad promedio de los grupos
economicos desde un 6% captado en 1978, hasta el 25,5% obtenido en las postrimerias
del gobierno militar.
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Capitulo 5
Conclusiones finales

En el periodo examinado en esta investigacion, los grupos empresariales se
constituyen como los agentes econdmicos privados mas importantes del pais. En el
transcurso de los dos modelos econdémicos en que se organiza la economia chilena
entre 1938 y 1988, la ISl y el neoliberalismo, los grupos controlan las mayores
unidades productivas, comerciales y financieras de capital privado. Por intermedio de
la creacién de una o mas empresas, y en lo fundamental, por la centralizacion de
unidades preexistentes mediante la toma de control, la gran propiedad empresarial
chilena tendera a organizarse en grupos econdmicos por encima de empresas
individuales.

En cuanto a la evolucion general de los grupos econdmicos, constatamos su presencia
con anterioridad a la ISI. Este es el caso, de Cousifio; Menéndez y Braun, y Cosatan.
Hacia 1920, los grupos Edwards y Matte disfrutan de la proteccion arancelaria
brindada por el Estado. En 1938, la estructura de los grupos empresariales se
caracteriza por un segmento productivo dominante en los grupos abocados al sector
primario: Menéndez (agropecuario), Cosatan (salitre), Claude (carbon) y Cousifio
(carbdn). Estas entidades, las de mayor tamafio en aquel afio, comparten escenario con
los grupos empresariales més diversificados que controlan un importante conjunto de
unidades manufactureras, nos referimos a Matte y Edwards. Hacia 1958, en pleno
modelo de industrializacién sustitutiva de importaciones, los grupos econémicos del
sector primario ceden protagonismo a los manufactureros Matte y Edwards, los cuales
se constituiran en las entidades diversificadas de mayor envergadura del pais. En el
transcurso de la ISI, los grupos textiles Yarur y Said se ubicaran en una posicion
intermedia. De manera similar a los grupos que desempefian su accionar en el sector
primario de la economia (vg. Menéndez y Cousifio), los grupos textiles presentan una
estructura tendiente a la integracion vertical con segmento dominante. Hacia 1970, se
incrementa la diversificacion “no relacionada” tanto de las entidades textiles como de
los tres mayores grupos economicos del pais por ese entonces: Matte, Edwards y
Banco Hipotecario de Chile. Si bien, presentan determinados subsectores econémicos
de actuacion preferente, estos grupos diversifican mas alla de un Gnico rubro o
mercado que centralice su actividad. Matte se focaliza en el subsector de bienes
intermedios (celulosa, papel, cemento, materiales de construccién); Edwards en el de
consumo corriente y financiero (alimentos, bebidas, aceites y jabones; banca,

compariia de seguros, financieras, sociedades de inversion); y BHC, en los bienes de
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consumo durable y el transporte (metalurgia, electrodomésticos, transporte naviero)
segmentos de mayor rentabilidad en el pais una vez realizada la sustitucion “facil” de
importaciones a mediados de la década de 1960. BHC es el Gnico grupo econémico
que se abocara a controlar empresas en los segmentos dindmicos de la manufactura
durante la etapa “dificil” de la I1SI. Hacia la segunda mitad de la década de 1970, el
incremento de la diversificacion describe una estrategia de expansion por parte de los
grupos econdmicos. Segun hemos conocido, esta tendencia se verifica en 1958 con la
presencia mayoritaria de los grupos en el sector bancario y de compafiias de seguros.
Mas adelante, continla una expansion general hacia diversos sectores. Este
comportamiento sugiere que en el marco de las complejidades econdmicas de la
segunda etapa ISI (saturacion de la sustitucion “facil” de importaciones; aumento del
nivel de precios al consumidor; descenso en la rentabilidad), los grupos de empresas
tienden a enfrentar los desafios del escenario descrito mediante un incremento de la
diversificacion. Este es el caso de Matte, Edwards, Luksic y BHC. En contraposicion
a lo anterior, los grupos vinculados al sector primario Menéndez; Cosatan; Claude; y
Cousifio; y los textiles Yarur y Said, no dispondran de una dinamica consistente con
vistas a una diversificacion “no relacionada” encontrandose circunscritos a su sector
de actividad dominante y, por tanto, mas expuestos a los vaivenes del ciclo industrial
0 de producto. Como revisaremos mas adelante, cuando hagamos referencia a la
hipotesis (b) de investigacion, la trayectoria del ciclo de negocios es un elemento
fundamental a la hora de explicar la desaparicion de los grupos empresariales, cuya
actividad dominante se halla inmersa en una fase descendente o critica del ciclo
productivo.

En el neoliberalismo, una vez acontecida la recuperacion de la propiedad empresarial
estatizada por el gobierno de la Unidad Popular, se lleva a cabo una radicalizacién del
proceso de diversificacion “no relacionada” que permeara a la casi totalidad de grupos
econémicos con la excepcion de Edwards. Este grupo desarrollard una estrategia de
financiarizacion de su portafolio de empresas coincidente con la venta de su cartera
de tradicionales unidades manufactureras a los conglomerados Cruzat-Larrain y Vial.
Hacia 1978, este auge del conglomerado coincide con los valores del indice
Herfindahl-Hirschman (IHH) para cada conglomerado y para el conjunto de las
entidades diversificadas, siendo ademas el afio en que el indice registra su menor
cuantia. Este es el caso de Cruzat-Larrain conglomerado que presenta el menor valor
del indice IHH de toda la serie. Misma situacion se presenta para la totalidad del
periodo en estudio, desde la medicion de 1938, la tendencia descendente del indice

promedio para el conjunto de grupos economicos obtiene su valor mas bajo en 1978.
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Con posterioridad a la crisis econdémica de 1982-1983, en la medicion relativa a 1988,
acontecera una refocalizacién de los grupos empresariales que superaron con éxito la
crisis -Angelini, Matte y Luksic entre los mas importantes- disminuyendo
considerablemente su portafolio de empresas y su diversificacion, aumentando con
ello el resultado general del indice. En cuanto al tamafio de los grupos en relacién al
producto interior bruto, este redimensionamiento no afectara a los niveles alcanzados
en la méxima expansion de la forma conglomerada durante la fase monetarista. Como
examinamos en los graficos 2.2 y 2.3, una drastica reduccion en el nimero de
empresas controladas no implica, necesariamente, un descenso en los volumenes del
capital y reservas o patrimonio.

Hemos conocido que, en el transcurso de la ISI, el Estado chileno se relacionara con
los grupos econémicos promoviendo un escenario de proteccion e implementando
politicas de fomento industrial. Como se ha examinado en el capitulo tercero, desde
la década de 1920, el Estado implementard un ambiente econémico de elevadas
barreras de entrada para la competencia internacional, reforzado, desde 1939, con
instrumentos para-arancelarios. El proteccionismo a la manufactura es una medida
solicitada expresamente por los representantes de la gran empresa y grupos
econdémicos. Coincidiendo con una estrategia de fomento de las exportaciones no
tradicionales o con el propdsito de apuntalar a determinados sectores que
experimentan una compleja situacion productiva y financiera (caso del carbon), el
Estado contribuird con apoyo crediticio a importantes unidades empresariales de los
grupos Matte, Angelini, Cousifio, Claude, y Edwards. Con respecto a la accion del
Estado en el modelo industrializador, el grupo Matte se hallard en una expectante
posicion. El apoyo y financiamiento publico permitié a Matte iniciar su expansion a
los mercados externos y reforzar su poder de mercado en el segmento del papel y
celulosa.*?’

427 A este respecto, se ha introducido el concepto de crony capitalism o “capitalismo de amiguetes”
para describir a las economias en las cuales, debido a su cercania con el poder politico, los agentes
econodmicos relevantes disfrutan de contactos y favores que redundan en un considerable valor
econémico (Haber 2002). Autores como Montero (1997) y Mufioz (1995) coinciden en el rasgo
clientelar del capitalismo chileno durante la industrializacion sustitutiva de importaciones,
consideracion que nos parece viable de extender a las nuevas condiciones impuestas por el modelo
neoliberal, a partir de los eventos de fortalecimiento del sector privado, revisados en el capitulo cuarto
de esta investigacion. Ademas de proceder a la inmediata devolucion de las grandes empresas
estatizadas en el gobierno de la Unidad Popular; junto con la privatizacion de grandes unidades
publicas, el Estado aseguraré las condiciones de funcionamiento de la propiedad privada e impulsara
a los grupos econdmicos a desarrollar un comportamiento exportador coincidente con la apertura
comercial, la mejora cambiaria, y el deterioro del mercado interno.
245



Por otro lado, combinando informacion primaria y secundaria, determinamos la
fisonomia concentrada y de largo plazo de la economia chilena, existente con
anterioridad a la ISI, en el transcurso del modelo industrializador y el neoliberalismo.
A su vez, detectamos que los grupos se resguardan de la competencia doméstica
prevaleciendo en sus respectivos mercados de actuacion. Las empresas lideres en los
sectores de actividad dominante de los mas importantes grupos del pais se localizan
en mercados disimiles. En un marco protegido de la competencia externa y
concentrado en el ambito doméstico, los grupos se ubican en mercados que no
presentan competencia inter-grupo, con la excepcion, del segmento financiero y una
rama orientada al mercado internacional con una amplia demanda potencial como la
representada por la actividad pesquera. Esta configuracién es una tendencia de largo
plazo de la estructura econdmica chilena.

Con relacion al tamafio de los grupos econdmicos en el largo plazo, determinamos
que, en el transcurso de la industrializacion sustitutiva de importaciones, la
envergadura conjunta de los grupos empresariales muestra una tendencia decreciente
en cuanto a su ponderacion al interior de la economia: 11,2% con anterioridad a la
ISI; 7,3% en 1958; y 5,3% en 1970. En comparacion con las magnitudes del PIB y el
stock de capital productivo, el tamafo de los grupos tiende a disminuir a lo largo de
la ISI, aumentando Unicamente y de forma moderada para los grupos manufactureros
Matte, Edwards, Yarur, Said y Angelini. Este resultado se incrementara
sustancialmente en el neoliberalismo. Es en la etapa neoliberal, en los cortes
temporales de 1978 (17,1%) y 1988 (18,9%) en donde los grupos econdémicos chilenos
alcanzaran su mayor tamafio en relacion al PIB. Esto se explica, por el amplio proceso
de centralizacion de capital realizado a partir de la privatizacion de empresas y la
adquisicion de unidades productivas con ocasion de la recesion de un mercado
domeéstico involucrado en una radical politica de ajuste con vistas al control de la
inflacion. Esta politica econdmica es acompafiada de un proceso de liberalizacion del
comercio exterior y el sector financiero. Los grupos econémicos y en particular los
grandes conglomerados controladores de las principales unidades productivas y
financieras chilenas, Cruzat-Larrain, y Vial disfrutaran de una posicion de liderazgo
en el ciclo de acumulacion financiero iniciado en 1974 con la liberalizacién de la tasa
de interés. Ambos conglomerados seran los responsables de la mayor centralizacion
y expansion registrada hasta ese entonces siendo los primeros en implementar un
mercado interno de capitales en donde la triangulacion de financiamiento entre los
segmentos financieros y productivos sera una constante. Una vez activado el

mecanismo externo con el alza de las tasas de intereses internacionales, este
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procedimiento conducird al advenimiento de la crisis al interior de la economia
chilena con la probleméatica del crédito relacionado, la cartera vencida y la
consiguiente crisis bancaria.

En cuanto al desemperio de los grupos empresariales, para el caso de la ISI, éstos seran
Ilamados a sustituir importaciones y expandirse en el mercado interno. El resultado
de este proceso fue eficaz en cuanto al cumplimiento de sus objetivos en los
segmentos en donde existia capacidad instalada y una demanda preexistente conocida;
esto es, en los mercados de bienes de consumo corriente e intermedios. Como se ha
sefialado, desde la década de 1950, la fase “dificil” de la ISI, coincidird con el
incremento de la inflacion, junto a la saturacion de los mercados de sustitucion
originaria y la necesidad de desarrollar los sectores dinamicos de mayor requerimiento
de capital en bienes durables y de inversidn. Segun conocimos en el capitulo segundo,
en una economia semi-cerrada al comercio exterior, el final de la sustitucion “facil”
impact6 de manera negativa en el resultado de la actividad de los grupos econdmicos
exhibiendo una baja rentabilidad promedio (6,6% en 1970), la que persistira en esa
condicion en el monetarismo neoliberal hacia 1978 (6%). Los grupos hallaron ciertas
dificultades en el marco de los desequilibrios suscitados en la fase “dificil” de la
industrializacion sustitutiva de importaciones, en donde, segin conocimos en el
capitulo segundo, desciende su rentabilidad. Esta condicion, se prolonga en el periodo
monetarista (1974-1983) con el deterioro de la demanda interna caracterizado por la
disminucion de los salarios reales y el aumento del desempleo, escenario agudizado
con oportunidad de la crisis de la deuda externa. En el transcurso de la I1SI, Matte es
el principal grupo del pais, acompafiado en determinados periodos por Edwards y
BHC. A su vez, la desaparicion de los grupos carboniferos Cousifio y Claude, el
salitrero Cosatan, y hacia las postrimerias de la ISI, la desarticulacién del grupo
Menéndez con motivo de la implementacion de la reforma agraria y la dispersion de
la propiedad agricola, da cuenta de las complejidades existentes durante la ISl para
los grupos tradicionales provenientes de la fase primario exportadora abocados a los
mercados agropecuario y extractivo.

En el neoliberalismo, en un entorno doméstico recesivo que experimenta la
competencia de productos importados a raiz de la supresion de las barreras
arancelarias, los grupos dispondran unicamente del paraguas de la barrera de entrada
doméstica dada por el mantenimiento de la estructura concentrada de la economia. En
la fase monetarista, en un mercado interno deprimido y con importantes desequilibrios

en los principales precios relativos, los grupos econdmicos seran conminados a
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orientarse hacia el mercado externo. A partir de la recuperacion de la crisis financiera
de 1982-1983, se intensificara esta tendencia en las exportaciones no tradicionales
sobresaliendo en este segmento, los grupos Matte (papel, celulosa), y Angelini (pesca,
forestal) a la sazdn, junto a Luksic, los mas grandes del pais desde la crisis financiera
de 1982-1983. Como resultado de este proceso, la rentabilidad de los grupos se
incrementara de forma abrupta llegando en 1988, a un 25,5%.

En la fase “dificil” de la ISI, en el marco de relaciones hemisféricas suscitadas por la
Alianza para el Progreso, los grupos desarrollaran una estrategia de asociacion con el
capital extranjero estadounidense sin llegar a perder el control de sus empresas. La
incorporacion de capital extranjero se justificara con vistas a la captacion recursos
financieros y tecnologia. Esta estrategia de vinculacion con el capital extranjero se
repetira afios después con posterioridad a la crisis de 1982-1983. En esta ocasion, la
relacion con los capitales internacionales tendra como objetivo fundamental la
obtencion del apoyo financiero suficiente para adquirir las grandes empresas
reprivatizadas con motivo de la disolucion del “4rea rara”. En un marco de
dinamizacion del mercado de control corporativo con motivo de la crisis econémica,
este es el caso de la estrategia llevada a cabo por Matte para hacerse del control de
INFORSA (en alianza con capitales de origen belga); de Angelini para controlar
COPEC (en asociacion con capitales de procedencia neozelandesa); y de Luksic para
lograr la direccién de CCU (en combinacion con capitales alemanes).

Entre 1970 y 1988, la historia de los grupos econdémicos se vincula con los
significativos cambios y reacomodos en la estructura de la propiedad empresarial.
Segun calculamos con respecto al capital y empresas involucradas en el proceso de
estatizacion a partir de 1970 con la constitucion del Area de Propiedad Social, los
grupos se encontraran ante el umbral de su desaparicion. Mas adelante, su
reconstitucion se deberd al convencimiento por parte de la autoridad econémica
imperante desde fines de 1973 con respecto a fortalecer al sector privado, en especial,
a los grandes grupos y empresas del pais por intermedio de la devolucion de las
unidades estatizadas, acontecida de manera inmediata una vez se plasma la toma del
poder por parte del gobierno militar. Con posterioridad a la crisis financiera de 1982-
1983, los grupos empresariales recuperan su posicion de privilegio en la economia
chilena contando con el sustantivo apoyo del Estado neoliberal. En una economia que
tiende a la estabilidad macroeconémica, los grupos en condiciones de liderar el
proceso exportador -Angelini, Matte y Luksic entre los principales- captaran las

empresas productivas mas importantes saneadas por el Estado en la instancia del “area
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rara”. Este fendmeno se explica a partir del nuevo proceso de centralizacion ejecutado
con oportunidad de la reprivatizacion del area. En suma, el marco institucional
desempefia un papel fundamental en la reorganizacion de la propiedad empresarial de
los grupos econdémicos del pais mediante un proceso de estatizacion y una posterior
desestatizacion, dinamica implementada a lo largo de las dos décadas que transcurren
entre 1970 y 1988.

Por otra parte, no se verifica en el largo plazo un modelo o periodo en la economia
chilena desfavorable a la formacidn de grupos de empresas. Tanto en el capitalismo
de Estado caracteristico del modelo ISI, como en el capitalismo neoliberal, los grupos
econdémicos encuentran condiciones favorables para su creacion, funcionamiento y
reproduccién. La excepcién a esta tendencia la constituye el gobierno de la Unidad
Popular en donde la autoridad implementara un programa econémico en el cual uno
de sus objetivos principales consistira en la supresion de los monopolios y oligopolios
privados mediante la estatizacion de las grandes unidades productivas, comerciales y
financieras del pais.

Ahora bien, con respecto a las hipétesis de investigacién, para el caso de la hipétesis
(a) enunciada para examinar la evolucién general del conjunto de grupos econémicos,
hemos determinado que la trayectoria de la rentabilidad de los grupos empresariales
entre la 1S y el neoliberalismo depende del movimiento de la demanda efectiva de la
economia, esto es, de las condiciones del binomio consumo e inversién, considerando
el papel de la demanda externa por intermedio de las exportaciones netas. Las cifras
obtenidas para la rentabilidad de los grupos econémicos en el largo plazo, 14,3% en
1938; 12,7% en 1958; la caida de las rentabilidades en las postrimerias de la ISI, en
1970 (6%); el mantenimiento de las rentabilidades ROE a un mismo nivel en la fase
monetarista-neoliberal, en 1978 (6,6%); y la aguda subida de la rentabilidad en 1988
con un 25,5%, coevolucionan de forma aparejada con las vicisitudes de la demanda
en la economia chilena. Después de conocer que las rentabilidades no evolucionan en
consonancia con el tamario de los grupos; que las mismas se desligan de una potencial
incidencia tanto de la concentracion economica como de la evolucion de la inflacion;
y que la probable incidencia del impuesto a la renta empresarial se halla subsumida
en la evolucién de la demanda; una vez analizada y descartada la prestancia de estos
elementos para calificar como determinantes de la rentabilidades financiera de los
grupos econdémicos, procedimos a sustentar que el factor vinculado con evolucion
cursada por las rentabilidades de los grupos empresariales entre la ISl y el

neoliberalismo (1938-1988) radica en las condiciones en que acontece la realizacion
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0 venta de la produccion en el mercado, aspecto vinculado con las vicisitudes de la
demanda en una economia como la chilena caracterizada por significativos cambios
y transformaciones en el transcurso del modelo de industrializacion sustitutiva de
importaciones y en el neoliberalismo que antecede a la recuperacion de la democracia
politica en 1990.

Acerca de la hipdtesis (b), para el caso de la evolucion singular de determinados
grupos economicos, se establecio la importancia del ciclo industrial o de producto,
con énfasis en su fase descendente, para explicar la desarticulacion o disolucion del
grupo. Se ha constatado a lo largo de esta investigacion que la desaparicion de los
grupos Claude (1964), Cosatan (1960), y Menéndez (1973), la desarticulacion de
Cousifio (1964), junto a la salida del grupo Yarur de su posicién como uno de los
principales del pais en 1983, depende de la evolucion del ciclo industrial o de producto
en el que se hallaron inmersos. La crisis del carbdn, causada por el encarecimiento de
costos de produccion, la existencia de un control de precios de este producto por parte
de la autoridad y la competencia de un bien sustituto como el petroleo, implicara la
desaparicion de Claude y la desarticulacion de Cousifio. La decadencia de la
exportacion salitrera y pérdida del mercado externo a expensas del nitrato sintético
supuso la desaparicion de Cosatan. La reforma agraria con la reestructuracion de la
gran propiedad agricola, conducira a la disolucion de Menéndez grupo concentrado
en la actividad agropecuaria el cual diversifica en actividades de apoyo conexas como
la refrigeracion y el transporte sin incursionar en nuevas areas 0 Segmentos
productivos. El declive del ciclo textil, segmento en el que se desempefian los grupos
que contribuyeron a cubrir la demanda interna sectorial durante la I1SI, conduzco a la
decadencia de Yarur y Said. Todo lo anterior, da cuenta de los problemas suscitados
para la reproduccién de estos grupos econémicos en relacién con las complejidades
experimentadas por su segmento de actividad dominante. De este modo, los grupos
empresariales con una marcada actividad protagonica o dominante experimentaron
una crisis sectorial o una decadencia del ciclo de producto al que se hallaban
fuertemente abocados, siendo incapaces de diversificar hacia nuevos negocios y/o
mercados con la finalidad de superar las complejidades de su segmento de actividad
principal. Estos grupos se caracterizaron por diversificar de forma mas “conectada”
en relacién a su negocio central, llegando a desarrollar esquemas de integracion
vertical. Estas entidades, desaprovecharon las potenciales ventajas de la estructura
empresarial conglomerada o de grupo econdmico con vistas a reducir riesgos a través
de una diversificacion “no relacionada” 0 multi-mercado quedando a expensas de los

vaivenes del ciclo sectorial. Es altamente probable que la focalizacion de capitales y
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capacidades en un determinado segmento productivo y la presencia de barreras de
salida para la reconversién en sectores de alta densidad de capital se encuentren en la
base de este fendmeno. De manera alternativa, Luksic es un grupo econémico que
ejecutara diversas estrategias a lo largo del periodo en estudio, con vistas a su
crecimiento y reproduccion: absorcion de una gran empresas monopolica en un sector
en crisis como el caso de Lota-Schwager; venta de activos a precios convenientes a la
autoridad econdmica en el gobierno socialista; inversion fuera de las fronteras del
pais, en especial en Argentina; adquisicion en la fase monetarista de grandes empresas
privatizadas sin desarrollar un nicleo de actividad central; superacion de la crisis de
1982-1983; asociacidon con inversores externoss para la adquisicion de empresas
reprivatizadas como CCU; estas estrategias dan cuenta del comportamiento
pragmatico de un grupo situado en una posicién secundaria con respecto al fomento
recibido desde el Estado, a lo menos, entre 1938 y la crisis financiera de 1982-1983.

Por otro lado, los grupos de mayor envergadura entre la IS1 y el neoliberalismo: Matte,
para la totalidad ISI, Cruzat-Larrain en el neoliberalismo monetarista previo a la crisis
de 1982-1983, y el grupo Angelini, secundado por Matte, en la recomposicion de los
grupos con posterioridad a la crisis, son casos en los cuales los grupos se ajustan o
adaptan a las tendencias de la politica econdmica y a los incentivos imperantes en
cada fase de los dos grandes modelos en los cuales se organiza la economia chilena
entre 1938 y 1988. En estos casos, Unicamente los grupos econémicos Cruzat-Larrrain
y Vial, los cuales excedieron su capacidad de endeudamiento mediante la
implementacion de esquemas de triangulacion de capitales, se hallaran a merced de
las fluctuaciones, en esta oportunidad, del ciclo macroeconémico a raiz de la crisis de
la deuda externa. En una economia que durante la ISI experimenta alzas y oscilaciones
de precios, saturacion del proceso de cobertura de la demanda en la sustitucion
“dificil” de importaciones Yy oscilaciones en las magnitudes de crecimiento; y que mas
adelante en el neoliberalismo, se caracteriza por una demanda interna recesiva con
motivo de las politicas ajuste monetarista, los grupos de empresas que diversificaron
de forma “no relacionada” en sectores como la produccion de bienes intermedios
orientado a un mercado interindustrial (Matte), o se abocaron durante la segunda fase
de la ISI a una demanda externa (Angelini y Matte), se posicionaron en nichos de
mercados con la capacidad de superar las problematicas, fluctuaciones y fases criticas
del mercado domeéstico, persistiendo con ello, en su condicion de liderazgo entre los
principales grupos del pais. Estas entidades, junto con beneficiarse de las politicas de
fomento industrial proveidas por el Estado a las grandes unidades y grupos

econémicos durante la ISI y disfrutar de la devolucion de empresas, privatizaciones y
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resguardo a la propiedad en el gobierno militar, desplegaron estrategias de
diversificacion en los mercados que las diferenciaron de los restantes grupos
empresariales con los cuales compartieron el turbulento escenario econdémico chileno
entre 1938 y 1988. Asi, en el modelo neoliberal que se prolonga con posterioridad a
la recuperacion de la democracia politica en 1990, los grupos econGmicos
mencionados, persisten hasta hoy en dia como los controladores de las mayores
empresas privadas del pais.
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Introduccion

En esta seccidn, se presenta la composicion, envergadura y caracteristicas de los
principales grupos econémicos chilenos a lo largo de la ISI para los cortes temporales
de 1938, 1958, 1970, y para el neoliberalismo en el transcurso del gobierno
autoritario en 1978 y 1988. Como se ha adelantado en el apartado metodologico, se
presenta en cada medicidn, la estructura econdémica de los grupos en base a las
empresas controladas, valoradas en su capital y reservas nominales segin montos
corrientes de cada afio. Ademas, se provee del valor en délares calculado a partir del
tipo de cambio promedio anual. Asimismo, se muestra la distribucion en los sectores
de actividad en los cuales se desempefia cada grupo econémico. A lo anterior se
aflade, una tabla resumen de las principales empresas del grupo y su peso al interior
de éste, junto a la puntuaciéon del indice Herfindahl-Hirschman con respecto al
alcance de la diversificacion. El contenido captado en los cinco cortes temporales
disponibles en este Anexo, es la informacion desde la cual su nutre el examen de la
dinamica de largo plazo de los grupos econdémicos desarrollada en el capitulo
segundo de esta investigacion.

Al Principales grupos economicos chilenos en la antesala de la industrializacién
sustitutiva de importaciones (1938)

Enseguida, se presenta la elaboracion de los grupos econdmicos existentes en Chile
en 1938. Con la finalidad de una mayor perspectiva histérica en el analisis de
la relacion entre los grupos econémicos y el periodo ISI, se confecciona este
corte temporal. La presente medicion, antecede de manera inmediata al lanzamiento
oficial de la industrializacion sustitutiva de importaciones en 1939. Antes de describir
la composicion de los grupos en 1938, es necesario efectuar las siguientes
precisiones. En primer lugar, como se ha conocido a lo largo de esta investigacion,
los grupos textiles de origen &rabe se convertiran en protagonistas de la
industrializacion chilena. En el corte temporal de 1938, se incluye al grupo Yarur
con la entidad bancaria fundada por Juan Yarur -Banco de Crédito e Inversiones- a
partir de los datos de la Superintendencia de Bancos y a la textil Yarur. Los grupos
de origen arabe comienzan a operar formalmente en el rubro textil desde 1941
con la autorizacién otorgada por Decreto Supremo N° 3003 del 16 de septiembre
de aquel afio, a la firma Yarur. La primera memoria de Yarur S.A. se publica el
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19/1/1942. Los grupos Said e Hirmas y el gran empresario individual Salomon
Sumar iniciaran sus actividades en Chile desde mediados de la década de 1940.4%8

En segundo término, se excluyen de este corte temporal a las entidades constituidas
como casas comerciales extranjeras.*?° Es reconocido que, en el marco de diversas
coyunturas propiciadas por los vaivenes del comercio exterior chileno, las casas
comerciales obtendran participaciones en empresas chilenas. Las casas mercantiles
como las britanicas Duncan Fox & Co., Gibbs y Cia., y Williamson Balfour & Co.,
0 la estadounidense Grace & Co., disponen una matriz de control situada en el
exterior. En este sentido, si bien estas entidades adquieren paquetes accionarios
operando como inversores, y llegan a desempeiiar funciones crediticias,
posicionando directores en consejos de administracion de diversas empresas; el
objetivo principal de estas empresas consistira en gestionar el comercio exterior
chileno en el item de la compra/venta de maquinaria y equipo.*® De este modo, es
posible concluir que las casas comerciales no representan grupos econdmicos
constituidos como tales a partir de controladores nacionales.

428 Yarur S.A. Memoria administrativa (1941). Sanfuentes (1964).
429 Sobre las casas comerciales en Chile, Salazar (2002); Couyoumdjian (2000) y Flores (1992).
430 Una vez que se produce el colapso del comercio exterior chileno con el impacto de la Gran
Depresion de 1929, las casas comerciales comienzan a desaparecer en la actividad econémica del
pais. El ostracismo de las casas comerciales se consolida a lo largo de la ISI con las medidas
proteccionistas y la cuasi clausura del comercio exterior.
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Los grupos econdmicos chilenos en 1938, descripcion y analisis grupos
econdmicos. Empresas controladas, capital y reservas en pesos y ddlares
corrientes estadounidenses*3!

Grupo Braun Menéndez Montes (1938)

Cuadro A.1.1 Grupo “Braun, Menéndez, Montes, Montes”

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

S. Explotadora Tierra del Fuego 240.378.740 8.856.991
Menéndez Behety 106.653.273 3.929.744
S. Ganadera y Co. Sara Braun 66.342.620 2.444.459
Laguna Blanca 38.304.175 1.411.355
Interoceanica 26.522.908 977.262
Braun Blanchard 24.024.320 885.199
S. Industrial y Ganadera Magallanes 19.888.215 732.800
Rio Paine 13.627.500 502.118
Rural Magallanes s/d s/d
Banco de Punta Arenas, Magallanes*3? s/d s/d
Soc. Com. y Ganadera José Montes*® s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Martinic (2006; 2001); Empresa Periodistica Editores (1944);
Direccion General de Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939); Sociedad Ganadera Laguna
Blanca (1938); Bolsa de Comercio de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b);
SOFOFA (1935); Figueroa (1925).

431 El promedio anual del tipo de cambio en 1938 es de 27,14 pesos chilenos por délar. Cuando el
capital se expresa en libras, se recurre a un tipo de cambio de 132,56 pesos por libra y se efectia la
conversion a pesos.
“32No cotiza en el mercado bursétil en 1938. Este banco se liquidara en 1957,
433 No cotiza en el mercado bursatil en 1938
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Grafico A.1.1 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Braun Menéndez,
porcentajes

B Agropecuario

Transporte Naviero

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A1.2 Sintesis grupo Braun Menéndez Montes

Numero de empresas: 11

Capital y reservas del grupo en US$: 19.739.931

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Sociedad Explotadora Tierra del Fuego: 44,8%

Menéndez Behety: 19,9%

Sociedad Ganadera y Comercial Sara Braun: 12,3%

NC° de sectores: 2

Indice Herfindahl de diversificacion; 9.050
Fuente: Elaboracion propia.

En 1938, el mayor grupo chileno es el agropecuario Braun, Menéndez, Montes
controlador de las principales explotaciones en la region de Magallanes cuyo centro
administrativo se halla en la ciudad de Punta Arenas. El grupo concentra sus activos
en dicho sector, el cual retine un 95% de su capital y reservas. El grupo diversifica de
forma relacionada al incluir una linea naviera en su portafolio, la segunda del pais
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Interoceénica, fundada en 1930. El valor del indice de diversificacion de 9.050 indica
el alto grado de importancia de la actividad dominante.

Grupo Cosatan (1938)

Cuadro Al.3 Grupo Cosatan

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Cia. Salitrera Tarapaca y Antofagasta 381.416.660 14.053.672
Cia. Minera Tal Tal 11.719.560 431.818
Diario El “Tarapaca” s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Gonzélez (2103); Gazmuri (2000); Zolezzi (1990); Empresa
Periodistica Editores (1944); Direccion General de Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939); Bolsa
de Comercio de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b); SOFOFA (1935); Figueroa
(1925).

Grafico Al.2 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Cosatan,
porcentajes

M Salitre

Medios de comunicacion

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro Al.4 Sintesis grupo Cosatén

Capital y reservas del grupo en US$: 14.485.490

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Salitrera Tarapaca y Antofagasta: 97%

NC° de sectores: 2

Indice Herfindahl de diversificacion: 10.000

Fuente: Elaboracion propia.

El grupo salitrero Cosatan, controla una de las principales empresas del rubro, la
Compariia de Salitres de Tarapaca y Antofagasta. Este sector experimenta el impacto
suscitado por la caida de la demanda internacional a partir de la invencién del nitrato
sintético por cientificos germanos en el marco de la primera guerra mundial. En una
economia en la que ocupa un importante papel el sector primario orientado a la
exportacion; en 1938, Cosatan se posiciona como el segundo del pais. El grupo
diversifica de forma no relacionada en la propiedad de un periddico regional en la
zona salitrera. La aproximacion al peso de su actividad principal se visualiza en el
indice de diversificacion.

Grupo Cousifio (1938)

Cuadro Al.5 Grupo Cousifio

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Cia. Carbonifera e Industrial de Lota 330.570.305 12.180.188
Renta Matias Cousifio 53.727.735 1.979.651
Ceramica Lota Incluido En “Lota” = Incluido En “Lota”
Ferrocarriles Curanilahue-Lota Incluido En “Lota” Incluido En “Lota”
Naviera Coronel Incluido En “Lota” Incluido En “Lota”
Forestal Colcura Incluido En “Lota” Incluido En “Lota”

Fuente: Elaboracion propia a partir de: Cia. Carbonifera e Industrial de Lota (1938); Empresa
Periodistica Editores (1944); Direccion General de Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939); Bolsa
de Comercio de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b); SOFOFA (1935); Figueroa
(1925).
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Grafico A1.3 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Cousifio,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro Al.6Sintesis grupo Cousifio

Capital y reservas del grupo en US$: 14.159.839

Empresas de mayor tamafio grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Carbonifera e Industrial de Lota: 86%

N° de sectores: 6

Indice Herfindahl de diversificacion; 7.592
Fuente: Elaboracion propia.

Cousifio se aboca a la produccion de carbon, en la provincia de Bio-Bio, localidad de
Lota. Propietario de la principal carbonifera del pais en 1938, la Compafiia
Carbonifera e Industrial de Lota, este grupo presenta una diversificacion relacionada
con la actividad principal, con una empresa forestal, transporte ferroviario, una linea
naviera y actividades conexas como la produccion de ceramica. El valor del indice
Herfindahl que asciende a 7592 indica que estamos en presencia de una
diversificacion con negocio dominante.
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Grupo Edwards (1938)

Cuadro Al.7 Grupo Edwards

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Cia. Refineria de Azlcar Vifia 171.220.093 6.308.772
Cia. Cervecerias Unidas 91.814.602 3.382.999
Banco Edwards 39.350.672 1.449.914
Chilena Consolidada Seguros 32.497.840 1.197.414
Cachiyuyo de Oro 20.000.000 736.919
Cia. Industrial 19.144.765 705.407
El Mercurio 6.545.206 241.164

Fuente: Elaboracion propia a partir de Vial (2009); Revista Punto Final (1967); Empresa
Periodistica Editores (1944); Direccién General de Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939);
Elaboracion propia a partir de: Compafiia Industrial (1938); Compafiia Refineria de Azucar Vifia
del Mar (1938); Bolsa de Comercio de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b);
SOFOFA (1935); Figueroa (1925).

Grafico Al.4 Capital y reservas segun actividad econdémica grupo Edwards,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro Al.8 Sintesis grupo Edwards

Numero de empresas: 7

Capital y reservas del grupo en US$: 14.022.593

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Refineria de Azucar Vifa del Mar: 44,9%

Cia. Cervecerias Unidas: 24,1%

Banco Edwards: 10,3%

N° de sectores: 6

indice Herfindahl de diversificacién: 3.176
Fuente: Elaboracion propia.

En 1938, Edwards presenta un perfil manufacturero. El segmento con mayor
presencia es la produccion de alimentos con CRAV y Compafia Industrial.
Asimismo, es propietario del principal periodico del pais, EI Mercurio y de la mayor
compafiia de seguros. Este es un grupo sin negocio dominante o, dicho de otro modo,
dispone de una mayor diversificacion “no relacionada” participando en 6 sectores. El
puntaje del indice de diversificacion de 3176 confirma lo sefialado, siendo el grupo
de mayor diversificacion en 1938.

Grupo Matte (1938)

Cuadro Al1.9 GrupoMatte

CMPC#3#4 122.794.155 4.524.471
Renta Urbana Pasaje Matte 66.732.417 2.458.821
Sederias de Chile 5.739.168 211.465
Ceramicas Carrascal 5.342.142 196.836
Agricola El Budi 2.601.160 95.842
Productos de Papel 2.431.756 89.600
Portal Fernandez Concha 2.139.168 78.819
Agricola y Comercial O Higgins s/d s/d
Agricola Trinidad s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de: Carmona (2002); Coleccion Estrategia (1997); New York
Times (1958); Empresa Periodistica Editores (1944); Direccion General de Impuestos Internos
(1939); Ramirez (1939); Compafila Manufacturera de Papeles y Cartones (1938); Bolsa de
Comercio de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b); Asociacién Comercial Sirio-
Palestina (1937); SOFOFA (1935); Figueroa (1925).

434 |La empresa lider del grupo, Compafifa Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC).
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Grafico AL.5 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Matte, porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A1.10 Sintesis grupo Matte

NUmero de empresas: 9

Capital y reservas del grupo en US$: 7.655.854

Empresas de mayor tamafo del grupo (% del capital y reservas agregado)
Comparfiia Manufacturera de Papeles y Cartones: 56,6%

Renta Urbana Pasaje Matte: 30,7%

Sederias: 2,76%

N° de sectores: 5

indice Herfindahl de diversificacion: 4.708
Fuente: Elaboracion propia.

Desde su fundacion en 1920, Matte presenta un perfil manufacturero; controlador de
la mayor fabrica de papel en el pais, la Compafila Manufacturera de Papeles y
Cartones. En 1938, el grupo diversifica de forma desconectada en varias actividades:
la inmobiliaria, con Renta Urbana y Portal Fernandez Concha; textil, con Sederias;
elaboracidn de ceramicas con Carrascal; y el sector agricola. Presente en 5 segmentos,
el valor del indice Herfindahl alcanza los 4708 puntos.
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Grupo Yarur (1938)

Cuadro Al1.11 Grupo Yarur

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Yarur 80.539.000 2.964.262

Banco de Crédito e Inversiones 5.898.000 217.317
Fuente: Elaboracion propia a partir de: Empresa Periodistica Editores (1944); Direccién General de
Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939); Superintendencia de Bancos (1939); Bolsa de Comercio
de Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b); Asociacion Comercial Sirio-Palestina
(1937); SOFOFA (1935); Figueroa (1925).

Grafico A1.6 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Yarur, porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A1.12 Sintesis grupo Yarur

NuUmero de empresas: 2

Capital y reservas del grupo en US$ 3.181.579

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Yarur S.A: 93,1%

N° de sectores: 2

indice Herfindahl de diversificacion: 8.698
Fuente: Elaboracion propia.

En 1938, este grupo econdémico de origen arabe, se compone de dos empresas. La
textil Yarur y el Banco de Crédito e Inversiones. Por ese entonces Yarur aun no realiza
su expansion hacia otras entidades como la textil Caupolican. Se dispone del capital
y reservas de la empresa textil, la cual en 1941 comienza a cotizar en Bolsa.

Grupo Kipfer+(1938)

Cuadro Al1.13 Grupo “Kipfer”

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Fundicion Libertad Kipfer Hnos. 3.000.000 110.537
Parkets Klpfer s/d s/d
Fuente: Elaboracion propia a partir de: Coleccion Estrategia (1997); Empresa Periodistica Editores
(1944); Direccién General de Impuestos Internos (1939); Ramirez (1939); Bolsa de Comercio de
Santiago (1938); SOFOFA (1938a); SOFOFA (1938b); SOFOFA (1935); Figueroa (1925).

435 Grupo de chilenos de origen suizo, originado en 1902 con la creacién de Fundicién Libertad, por
el ingeniero mecanico de origen suizo Francisco Kipfer Kénig (en compafiia de su compatriota
Roberto Strickler). En 1938, el grupo es liderado por los hermanos Alberto, Guillermo y Fernando
Kipfer Belser.
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Grafico Al.7 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Kipfer, porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro Al.14 Sintesis grupo Kupfer

NUmero de empresas: 2

Capital y reservas del grupo en US$: 110.538

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Fundicion Libertad Kiipfer Hnos: 100%

N° de sectores: 2

indice Herfindahl de diversificacion: 10.000
Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Kipfer se aboca a la actividad metaltrgica de fundiciones y diversifica de
forma “no relacionada” en la fabricacién de suelo para fines habitacionales. En
comparacién con las entidades precedentes, este es el grupo de menor envergadura en
1938.
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Cuadro Al.15 Principales grupos econdmicos chilenos en 1938

Grupo Sector CyR en [ Numero
Econdmico prevaleciente CyR en US$ empresas

Braun Menéndez agropecuario 535.741. 751 19.739.931

Cosatan mineria 393.136.220 14.485.490 3
Cousifio mineria 384.298.040 14.159.839 6
Edwards manufactura 380.573.178 14.022.593 7
Matte manufactura 207.779.966 7.655.854 9
Yarur manufactura 86.437.000 3.184.856 2
Kipfer manufactura 3.000.001 110.538 2
Totales 1.920.263.747 | 73.359.101 38

Fuente: Elaboracion propia.

Se muestra el cuadro resumen de los grupos econdémicos en 1938. Se encuentran bajo
su direccion un total de 38 empresas. Expresado en dolares, el monto total del capital
y reservas es de 73.359.101 dolares.

La estructura de los grupos de mayor tamafio en 1938, tiende a la integracion vertical
y a una moderada diversificacion “no relacionada”. Braun, Menéndez, Montes,
controla las principales empresas agropecuarias del pais. Cousifio muestra una
evidente integracion vertical que liga a su empresa extractiva con la elaboracién de
un producto vinculado (cerdmica) y medios de transporte como el ferrocarril y una
linea naviera. Cosatan se concentra en el rubro salitrero y diversifica de forma “no
relacionada” al incluir un medio de comunicacion. Claude se concentra en el segmento
carbonifero.

Los grupos que muestran una diversificacion “no relacionada” mas extendida, o una
mayor complejidad, son los manufactureros Edwards y Matte. El primero de estos, se
posiciona fuertemente en el sector de bienes de consumo corriente con la empresa
cervecera CCU vy la azucarera CRAYV; e integra funciones financieras con el Banco
Edwards y la empresa de seguros Chilena Consolidada. El grupo Matte se diversifica
en una gran fabrica de papel, una entidad inmobiliaria, una empresa textil y una de
ceramica, entre sus principales unidades. El grupo no integra funciones financieras.
Si lo hace el emergente Yarur con el Banco de Crédito e Inversiones. Finalmente,
Kupfer diversifica a partir de una empresa de parquets que acompana a la tradicional
fundicion Libertad, empresa de menor envergadura en comparacion con las unidades
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lideres de los grupos que le anteceden. De este modo, asistimos en 1938 a unos grupos
diversos en actividades y estructura, primando una tendencia a la integracion vertical
entre los grupos de mayor envergadura vinculados al sector primario de la economia.
Salvo las excepciones mencionadas de Edwards y el emergente grupo Yarur, la
integracion financiera no es un hecho generalizado.

A.2 Principales grupos econdémicos chilenos en la industrializacion sustitutiva de
importaciones (1958)

Introduccion

En este apartado, se presenta a los grupos empresariales chilenos en el periodo de la
industrializacion sustitutiva de importaciones, en 1958. Se toma como base para la
revision y analisis, el trabajo de Lagos (1960). Esta contribucidn es contrastada con
la informacion recabada de una triangulacion de fuentes primarias y secundarias.
Como se observara mas adelante, se reformula la composicion de los grupos
econdémicos planteados por este autor y se elabora una reconstruccion de éstos.
Asimismo, al igual que en el corte de 1938, se ejecutan diversas estimaciones en
torno a los volumenes de capital y nivel de diversificacion, determinando un perfil
sectorial para cada grupo.

A2.1Los grupos econdmicos chilenos en 1958

En las postrimerias de la década de 1950, la preocupacion por la concentracion de la
propiedad y el control empresarial en maltiples sectores de la economia nacional
comienza a recibir una permanente atencion.**® El primer estudio en torno a este
fendmeno en el pais, sera publicado por Lagos (1960).4*" Este trabajo pondra el
acento en los denominados “grupos econdmicos”. Segun Lagos, 10s grupos generan
una concentracion intersectorial e inter-mercado en la economia a través de los
vinculos entre los principales bancos comerciales y un sinnimero de empresas. Esta

43 Partido Socialista de Chile, XVI1l Congreso General Ordinario, 1959; Partido Comunista de Chile,
XI1 Congreso Nacional, 1962; Partido Democrata Cristiano, documento de “Accion Politica” (1967-
1970). A pesar de sus discrepancias ideologicas, los documentos partidarios mencionados coinciden
en que los monopolios, grupos o “clanes” econémicos representan un obstaculo para el desarrollo
nacional. En el debate politico-econémico de la época, el término “monopolio” se utiliza para referirse
a las grandes empresas dominantes en los mercados de productos y financieros; con esta nocion se
considera tanto a las estructuras de mercado oligop6licas como a las estrictamente monopdlicas.

437 LLos datos se recaban en el afio 1958. (Lagos 1960: 175).
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concentracién la observa el autor mediante la conformacion de directorios
entrelazados entre personeros provenientes de las entidades bancarias, y los consejos
de administracion de importantes sociedades anonimas. Este es el elemento que,
segun el autor, permite identificar grupos econémicos. Los directorios
entrelazados*® consisten en: “[...] directorios de sociedades andnimas diversas que
tienen uno o mas miembros en comin”.*° Se plantea que un “grupo econémico”
equivale a un banco que “influye” y/o “controla” multiples empresas a través de la
colocacion de sus altos directivos y/o representantes en los consejos de
administracion de las principales empresas privadas del pais. Los grupos operan en
distintas areas de la economia cubriendo practicamente la totalidad de los sectores.*4
Las caracteristicas de estos grupos son las siguientes: a) “El grupo se forma en torno
a un banco, por regla general; b) pueden ser "influyentes” o “controladores”.
Mientras mayor es la magnitud del grupo, parece que van dejando de ser
"“controladores ", y se van transformando en " Influyentes"; ¢) Se encuentran
entrelazados unos grupos con otros; d) Pueden ser regionales o nacionales. Aqui, al
igual que en la caracteristica segunda parece que en un comienzo son regionales y
luego van alcanzando una magnitud nacional; €) Son multifacéticos, esto es, se
dedican a toda clase de actividades, lo que no obsta a que tengan una actividad como
la base de su poder econémico”.**! De este modo, los grupos econdmicos de base
bancaria son los siguientes:

438 Existe abundante literatura internacional sobre esta materia, véase Mitzruchi (1992). En al &mbito
hispanoamericano, Salvaj y Lluch (2012) y Cérdenas (2002),
439 Lagos (1960: 57).
440 _a preocupacion central de Lagos se refiere al problema de la concentracién econdmica detectada
alrededor de los grandes bancos. Segun este autor, esta situacion entorpece el desarrollo econémico
y el bienestar social, contribuyendo a consolidar una distribucién regresiva de los ingresos, y
posibilita una influencia desmedida de los grupos en el poder politico. Para enfrentar esta realidad,
Lagos aconseja la abolicion de la propiedad privada y la completa nacionalizacion de las grandes
empresas monopolicas. Lagos (1960: 172).
441 | agos (1960: 123-124).
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Cuadro A2.1 “Grupos econdmicos ” segun Lagos (1960)

Categoria econdmica Numero de empresas
Grupo Econémico principal del grupo controladas

Banco de Chile Banco comercial 74
Banco Sudamericano Banco comercial 69
Banco Edwards Banco comercial 60
Banco Espafiol Banco comercial 42

Punta Arenas Empresas agricolas 39

Banco Continental Banco comercial 35
Banco Nacional del Trabajo Banco comercial 35
Grace-Copec Empresa extranjera 21
Cosatan Empresas salitreras 17

Banco Panamericano Banco comercial 13
Banco de Crédito e Inversiones Banco comercial 11
Total 416

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lagos (1960).

Resalta en los grupos econdmicos detectados por Lagos, el papel controlador de la
banca y el amplio tamafio de los grupos. Esta sobrerrepresentacion conduce a que el
namero de empresas controladas por el total de grupos ascienda a la imponente cifra
de 416 entidades. Esta cantidad practicamente duplica a la obtenida en la etapa de
méaxima envergadura de los grupos en la fase monetarista del régimen militar, captada
en el corte temporal de 1978, en donde los grupos controlan 278 empresas.

La resonancia del trabajo que examinamos fue amplia y extensa tanto en la literatura
del periodo, como en el debate politico en torno a los rasgos de la concentracion en la
economia chilena. Siendo la primera obra que pone en relieve la existencia de una
concentracion transversal de la propiedad y el control empresarial en el pais, la
seminal contribucion de Lagos dispuso de considerable impacto. Este trabajo sera la
referencia principal de una serie de intervenciones y debates en el Senado de la
Republica en el marco de las modificaciones a la Ley de sociedades andnimas en
1966, y en la discusidn parlamentaria sobre las estatizaciones de las grandes empresas
privadas durante el gobierno socialista.**?> Ademas, este texto sera empleado por
diversos autores que hacen referencia a la concentracion de la propiedad y el control
empresarial en Chile entre la década de 1960 y 1970. A modo de ejemplo, cabe
mencionar contribuciones como las de Mattelart et al. (1970), y Cademartori (1971).

442 \/éase Senado de la Republica de Chile (1973).
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A continuacién, con vistas a determinar los grupos econdmicos efectivamente
existentes en el pais en 1958, se efectda un examen del trabajo de Lagos (1960). En
primer lugar, la interrelacion observada a nivel de directores compartidos entre la
banca comercial y las grandes unidades agricolas, industriales, comerciales y
financieras del pais, ha de entenderse como una red de conexiones o intereses
bancariosy no como un grupo empresarial.*** Lo anterior, se debe a que los bancos
pertenecen a grupos controladores que anteceden a la creacion de las entidades
bancarias. Asi, por ejemplo, el Banco Sudamericano, desde su fundacion en 1944,
por Carlos Vial Espantoso y Arturo Matte Larrain, dos reconocidos controladores de
empresas; ministros de Hacienda del gobierno de Juan Antonio Rios, se conecta con
los intereses de la familia Matte. De igual forma el Banco Edwards, es establecido en
1867 por el fundador del clan familiar Agustin Edwards Ossandon; el Banco de
Crédito e Inversiones es creado en 1937 por Juan Yarur Lolas, formador del grupo
Yarur; el Banco Panamericano, encuentra entre sus creadores a Juan Said Kattan,
lider del grupo Said. EI Banco Nacional del Trabajo es fundado en 1955 por Said y
otros accionistas relevantes, entre los cuales destaca Anacleto Angelini.*** En todos
estos casos, el centro desde el cual cada grupo econdmico, acumula capital y
posteriormente se expande Y diversifica se constituye por actividades distintas a la
bancaria. Asi, el grupo Matte acumula su capital familiar originario en la agricultura,
la fabricacion de papel y el negocio inmobiliario; Edwards en el financiamiento
especulativo en la mineria de la plata y la industria del nitrato. Para el Yarur y Said,

443 Se ha de tener en cuenta que Lagos conoce de la existencia y propiedades del “konzern”, tipo de
empresa precursora en la estructura industrial alemana de la forma “grupo empresarial” (Lagos 1960:
55-56). Es probable que, dado el modelo de control predominante en Chile en el periodo en estudio,
en donde las principales empresas del pais tienen multiples accionistas y son controladas cominmente
por un nucleo que articula una constelacion de participaciones, el autor observe a la banca como un
centro articulado. En referencia al modelo “kinecon group”, o grupos econémico de parentesco,
Zeitlin y Ratcliff (1988). Lo que si se aprecia en el esquema de control de los grupos econémicos
hacia 1958 son empresas productivas, unidades financieras como las compafiias de seguros,
organismos como las fundaciones y en menor medida la banca comercial, los cuales contribuyen al
control de diversas empresas por parte de un grupo, en especial, los de mayor tamafio y
diversificacion. Por otra parte, Garreton y Cisternas (1970) son conocedores del equivoco de Lagos al
situar a los bancos como el eje propietario de los grupos empresariales. No obstante, ambos
autores no ejecutan una rectificacion. De este modo, es que realizamos una contribucion a la literatura
sobre los grupos econémicos chilenos esclareciendo los centros controladores y la composicion de
los grupos en 1958.

444 Sobre los afios de fundacién de estas entidades y otros antecedentes sobre la banca comercial,
Superintendencia de Bancos e instituciones Financieras de Chile “cronologia bancaria”. En este orden
de cosas, el vicepresidente del Banco Central de Chile entre 1971 y 1973 expresa que los bancos
pertenecen a determinados controladores cominmente vinculados a una familia o clan. Fazio (1971).
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la fuente de acumulacion de capital es la propiedad y direccion de empresas
textiles. 44

En segundo término, desde el punto de vista de la banca, la posibilidad de captar
acciones de otras empresas se encuentra estrictamente regulada. Dependiendo del
caso, Unicamente es posible disponer de acciones ajenas como forma de pago por
créditos cursados.**¢ De forma adicional, en los grupos econémicos chilenos en 1958,
es inobservable la configuracion de centros de control adosados a un banco, o grupos
empresariales definidos como redes industriales o jerarquias diversificadas, o la
presencia de una estructura de holding que opere como un mercado interno de
capitales al estilo del conglomerado.**” Desde la perspectiva de las sociedades que
se hallan vinculadas a los bancos, la existencia de directores provenientes de estas
ultimas entidades, nos sugiere mas bien, que los grandes grupos se conectan con el
“paraguas” bancario mediante la fundacion de una entidad que le permita movilizar
capital de forma redituable en el mercado financiero y asegurar una disponibilidad
crediticia en especial de corto y mediano plazo, en un contexto inflacionario al
interior de un mercado financiero regulado y con un importante papel del estado.*#

No obstante, en base a los datos provistos por Lagos (1960) con respecto a los valores
del capital y reservas de las principales sociedades anonimas del pais es posible
elaborar una reconstruccién de los principales grupos econémicos nacionales. Al
identificar la presencia de control, evitamos computar una misma empresa en
distintos grupos, siendo probable que al manifestarse lo anterior, estemos en
presencia de un modelo de control “disperso” 0 managerial. Esta caracteristica se
observa en algunas de las mas grandes empresas del pais, representadas por la
Compafiia de Acero del Pacifico CAP, la comercializadora Saavedra Benard, el
Banco de Chile y la Compaiiia de Petréleos de Chile (COPEC).44

445 para el segmento textil, véase Winn (2004) y Sanfuentes (1964).
446 Sobre la regulacion del mercado bancario en 1958, véase Decreto Ley N° 559 del Ministerio de
Hacienda; Ley General de Bancos, 1925. A partir de 1960, y con la autorizacion del Presidente de la
Republica, los bancos comerciales podran adquirir acciones por hasta un 10% de sus fondos de
reserva, y por un maximo del 10% del capital de alguna sociedad anénima.
47 Sobre la conceptualizacion de grupos econémicos, véase el capitulo primero de esta investigacion.
448|_a prevalencia del crédito de corto plazo como fuente de financiamiento externo a la empresa es
un rasgo del mercado de capitales durante la ISI. VVéase apartado sobre el mercado de capitales en
el capitulo tercero.
449 \/éase Bucheli (2009) y COPEC (2014).
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De este modo, se detectd la inclusion erronea de entidades con una fuerte dotacion de
capital. Este es el caso de la Compafiia de Acero del Pacifico (CAP) empresa de
propiedad mixta publico-privada,**° incorporada de forma inexacta en cuatro
controladores. Como se adelantd, se observaron otras duplicidades.*! Es este el caso,
de la Compaiiia de Cervecerias Unidas (CCU) computada en el Banco Edwards y
también contabilizada en el grupo Banco de Chile.*? Asimismo, la Compaiiia
Manufacturera de Papeles y Cartones monopolio sectorial en el pais, se adjudica al
supuesto grupo Banco Sudamericano (controlado por la familia Matte), y a Grace-
COPEC. De forma similar, la Compafia Carbonifera y de Fundicion Schwager es
una empresa contabilizada en tres oportunidades formando parte de un mismo
namero de controladores, para Forestal Quifienco, Banco Edwards y Banco de Chile;
siendo en realidad, una empresa dirigida por el grupo Claude-Sharman.**® Se observé
que el Banco Nacional del Trabajo participa junto al Banco Panamericano de un
mismo grupo econdmico, el clan Said. EI Banco Continental no constituye un grupo
econdmico sino un banco controlado por Nicolas Yarur que comparte intereses con
las familias Pollack, Lamas, Furman. Ademas, en base a la revision de las memorias
y balances de empresas como la Compafiia Minera e Industrial Lota, Compafiia
Carbonifera y de Fundicion Schwager, Rayén Said y el Banco Panamericano, se
verifico la existencia de grupos economicos que no fueron visualizados en el texto
que examinamos; es el caso de los grupos Cousifio, Claude y Said los cuéles se
incorporaron en la elaboracion final.

De este modo, se obtiene que los siguientes bancos comerciales pertenecen o
dependen de un determinado centro controlador caracterizado como un grupo
econdémico familiar: Banco Sudamericano, grupo Matte; Banco Edwards, grupo
Edwards; Banco de Crédito e Inversiones, grupo Yarur Banna; Banco Panamericano,
grupo Said; Banco Nacional del Trabajo, grupo Said. A lo anterior, afiadimos los
grupos Cousifio y Claude. Asimismo, el grupo comprendido por la comercializadora

450 Empresa computada en el grupo Banco Sudamericano, Banco de Chile, Banco Edwards y Banco
Nacional del Trabajo. Lagos (1960: 130, 139, 141, 147). Existen otras duplicidades encontradas,
como la contabilizacion de Renta Urbana y CMPC en el grupo Grace-COPEC. Lagos (1960: 150).
Asimismo, se computa de forma erronea en Grace-COPEC a una de las mas importantes unidades
del grupo Yarur Banna, Tejidos Caupolican (pag. 149).
51 Lagos es conocedor de la existencia de duplicidades, mas no provee de una via metodoldgica
para solventar la presencia de una doble o inclusive triple contabilidad. Lagos (1960: 123). Para fines
formales en la estructuracién del presente trabajo, las restantes duplicidades detectadas, como el
amplio nimero de empresas adjudicadas al Banco de Chile, han sido omitidas. Lagos (1960: 136-
139).
452 |_agos (1960: 136, 140).
453 Lagos (1960: 108, 137, 141).
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mayorista Grace y la principal empresa distribuidora de combustible nacional
COPEC: Grace-COPEC es inexistente. Las entidades Banco de Chile, y Banco
Espafiol, no dependen de centros controladores ni ejercen control sobre otras
unidades empresariales, sin conformar grupos econémicos.

Efectuadas las rectificaciones mencionadas, en lo que sigue, se elabora una
reformulacion de los grupos econdmicos chilenos en 1958. Se presentan los ocho
principales grupos econdmicos nacionales en dicho afio. Dado que en la practica
cualquier controlador con dos o mas empresas independientes del tamafio de las
mismas, puede considerarse como un grupo empresarial, con la finalidad de captar
las entidades mas relevantes y extensas se considera a lo largo de esta investigacion
los ocho principales grupos econdmicos caracterizados segun su capital y reservas o
recursos propios. Esta eleccion nos permite dar cuenta de forma satisfactoria de los
principales grupos empresariales existentes en el pais en 1958.%* Las empresas que
los conforman y el capital mas reservas de los grupos es expresado en “escudos”,
moneda de uso corriente vigente en Chile entre 1960 y 1975.

454 Desde mediados de la década de 1950, emergen los grupos Briones y Angelini, liderados por
Hernan Briones Gorostiaga y el inmigrante italiano Anacleto Angelini Fabbri, respectivamente. Estos
grupos presentan una moderada cuantia de capital, controlando empresas recién formadas de tamafio
medio en ese entonces como: Cementos Bio-Bio, fundada en 1957, grupo Briones; y Eperva, grupo
Angelini, creada en 1955 y controlada por dicho grupo dos afios después. Briones (2004).
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A2.2 Los grupos econdémicos chilenos en 1958, descripcion y analisis

Grupos econdmicos. Empresas controladas, capital y reservas en escudos
ydolares corrientes estadounidenses*®®

Cuadro A2.2 Grupo Matte

EMPRESAS CyRenE® CyR enUS$

Cia. Manufac. de Papeles y Cartones 18.908.663 18.908.663
Cemento Meldn 18.731.167 18.731.167
Renta Urbana Pasaje Matte 8.460.523 8.460.523
Banco Sudamericano 2.229.042 2.229.042
Inmuebles y Bosques 1.864.193 1.864.193
Sociedad industrial Pizarrefio 1.564.335 1.564.335
Fabrica Nacional de Sacos 1.313.935 1.313.935
Compariia de Seguros La Industrial 957.068 957.068
Sociedad Agricola Trinidad 393.724 393.724
Seguros de Vida La Americana 314.684 314.684
Sociedad Agricola El Budi 238.769 238.769
Compafiia de Seguros La Cordillera 228.974 228.974
Cia. de Seguros La Americana 179.264 179.264
Plantaciones Forestales 66.569 66.569

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); Banco Sudamericano (1958);
Cemento Melén (1958); CMPC (1958); Lagos (1960).

455 El promedio anual del tipo de cambio en 1960 es de 1 unidad de escudo por 1 unidad de
dolar.
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Grafico A2.1 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Matte,
porcentajes

W Agropecuario
Forestal

M Fabricacién de papel

M Fabricacion de cemento, cal y yeso
Materiales para la construccion
Otras industrias manufactureras

M Establecimientos Bancarios

M Cia de Seguros

Actividad inmobiliaria

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A2.3 Sintesis grupo Matte

Numero de empresas: 14

Capital y reservas del grupo en US$: 55.550.940
Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones: 34,0%
Cemento Melo6n: 33,7%
Renta Urbana: 15,2%
N° de sectores: 9
Indice Herfindahl diversificacion: 2592
Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia la distribucion de actividades del grupo Matte. Si bien este es un grupo
diversificado, exhibe una concentracion sectorial en la manufactura (68%),
compartiendo un mayor peso subsector de bienes intermedios con la CMPC y
empresas como Cemento Melon, Pizarrefio. Con respecto a los servicios, el
negocio inmobiliario, representa un 15% del total en donde sobresale Renta Urbana.

La agricultura y los seguros es una actividad residual en el grupo.
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Grupo Edwards (1958)

Cuadro A2.4 Grupo Edwards

EMPRESAS CyRen US$

Compariia Cervecerias Unidas
Compafiia Industrial
La Chilena Consolidada

Compafiia Refineria Azucar Vifia del Mar

Empresa ElI Mercurio
Industrias Varias

Compradora de Maravilla
Banco Edwards

Viha La Rosa

Compariia Agricola Chilena
Frutera Peumo

Muelles y Bosques Valparaiso

Cia. de Muelles de la Poblacion Vergara

Compaiiia Carbonifera de Lirquéen
Compafiia de Rentas La Portefia
Cachiyuyo de Oro de Copiapd

21.426.293 21.426.293
6.315.220 6.315.220
5.432.921 5.432.921
3.097.167 3.097.167
1.999.181 1.999.181
1.379.426 1.379.426
1.134.024 1.134.024
1.057.490 1.057.490
870.583 870.583
840.287 840.287
603.017 603.017
562.628 562.628
511.777 511.777
484.170 484.170
243.806 243.806
24.741 24.741

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); CRAV (1958); Seguros La

Chilena Consolidada (1958); Lagos (1960).
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Grafico A2.2 Capital y reservas segun actividad economica grupo Edwards,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos la distribucion de actividades del grupo Edwards. Al igual que Matte,
su diversificacion se concentra en la manufactura con grandes empresas como la
Compafiia Cervecerias Unidas (CCU) la que representa un 48% del capital del grupo;
y la Compafia Refineria de Azucar Vifia del Mar (CRAV), ambas empresas
dominantes en los mercados cervecero y azucarero, respectivamente. Los negocios
del grupo prevalecen en el subsector de bienes de consumo corriente. Las actividades
financieras y los seguros representan un 14% del total, con Banco Edwards y
Chilena Consolidada. El rubro de informacién y comunicaciones cubre un 5%. En
1958, la mineria, fuente de acumulacion de la riqueza familiar a fines del siglo XI1X,
se manifiesta como negocio residual con un 3%.
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Cuadro A2.5 Sintesis grupo Edwards

NUmero de empresas: 15

Capital y reservas del grupo en US$: 45.982.731
Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Cervecerias Unidas: 54,0%
Cia. Industrial: 15,9%
Cia. de Seguros “Chilena Consolidada”: 13,6%
N° de sectores: 10
Indice Herfindahl diversificacion: 2874
Fuente: Elaboracién propia.

Grupo “Menéndez, Montes y Braun” (1958)

Cuadro A2.6 Grupo Menéndez, Montes y Braun

EMPRESAS CyRenE®° CyRenUS$

Sociedad Explotadora Tierra del Fuego 11.894.740 11.894.740
Cia. de Navegacion Interoceanica 4.155.368 4.155.368
Compariia de Navegacion Petrolera 3.180.792 3.180.792
Soc. Ganadera Laguna Blanca 1.102.670 1.102.670
Agricola y Ganadera José Montes 630.439 630.439
Soc. Agricola 'y Comercial Sara Braun 495.103 495.103
Frigorifico de Magallanes 456.633 456.633
Ganadera Rio Paine 435.027 435.027
Soc. Andnima Explotadora de Chiloé 329.497 329.497
Menéndez Béhety S. A. C. 334.000 334.000
S. A. Ganadera Valle Chacabuco 198.553 198.553
Soc. Indus. y Ganadera de Magallanes 187.359 187.359
Compariia Maritima de Punta Arenas 175.826 175.826
S. A. Comercial del Sur 104.373 104.373
Compariia de Seguros Punta Arenas 96.342 96.342
Sociedad Rural de Magallanes 3.004 3.004

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); Sociedad Explotadora Tierra del
Fuego (1958); Soc. Ganadera Laguna Blanca (1958); Lagos (1960).
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Grafico A2.3 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Menéndez, Montes
y Braun, porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A2.7 Sintesis grupo Braun, Menéndez, Montes, Montes

NUmero de empresas: 16

Capital y reservas del grupo en US$: 23.779.726

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Sociedad Explotadora Tierra del Fuego: 50%

Cia. Chilena de Navegacion Interoceanica: 17,4%

Cia. de Navegacion Petrolera: 13,3%
N° de sectores: 5

Indice Herfindahl diversificacion: 5128

Fuente: Elaboracion propia.

Se muestra, la distribucion por ramas del grupo Menéndez, Montes y Braun.*5® Este
se concentra en el sector primario (agricultura y ganaderia) con un 64%. Un peso
importante adquiere el transporte naviero (32%). El grupo evidencia una

4% Mantenemos el nombre dado por Lagos a este grupo econémico.
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diversificacion con negocio dominante en el segmento agropecuario. EI comercio
al por mayor y los seguros ocupan las restantes posiciones en el capital del grupo.
El grupo Menéndez, Montes y Braun, presenta una integracion vertical entre la
produccion agropecuaria, el transporte maritimo y la distribucién (Interoceanica,
Maritima de Punta Arenas, Navegacién Petrolera). Asimismo, se observa la
actividad de almacenamiento, con la empresa Frigorifico de Magallanes.

Grupo Claude %7 (1958)

Cuadro A2.8 Grupo Claude

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Fundiciones de Schwager 23.347.728 23.347.728
Forestal Quifienco 231.104 231.104
Sociedad “La Pefa" 142. 820 142. 820

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); Compafiia Carbonifera y
Fundiciones Schwager (1958); Forestal Quifienco (1958); Lagos (1960).

7 La Compafiia Carbonifera y Fundiciones Schwager S.A es la controladora de Forestal Quifienco
creadaen 1957, y de La Pefia. Este grupo no se incluye en el listado confeccionado por Lagos (1960).
Se incorpora una vez se analizan las memorias y balances de Schwager gran empresa carbonifera del
pais, sucesora de la mina Coronel emplazada en la homénima localidad chilena de la region del Bio-
Bio; creada en 1850 por el emprendedor Jorge Rojas Miranda. En 1875, se configura una sociedad
controlada por Federico Schwager, chileno de origen aleméan oriundo de Valparaiso. Al fallecer sin
descendencia, la empresa serd heredada en 1892 por su hermana Carolina y refundada en aquel
afio como sociedad anénima con el nombre de Compafiia Carbonifera y de Fundicion Schwager.
Desde 1928, Carolina Schwager, Federico Claude Schwager y Minna Claude Schwager, devienen en
los propietarios de la entidad familiar. (Aburto y Gutiérrez 2003). En 1958 la empresa es
controlada por la agregacion de intereses liderada por el accionista principal Federico Claude Squire,
Jane Sharman Claude y Francis Sharman. (Schwager 1958).
327



Grafico A2.4 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Claude,
porcentajes

M Forestal

Explotacion de minas de carbdn

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A2.9 Sintesis grupo Claude

NUmero de empresas: 3

Capital y reservas del grupo en US$: 23.721.652

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Carbonifera y de Fundicion Schwager: 98,4%

N° de sectores: 2

indice Herfindahl diversificacion: 9608
Fuente: Elaboracién propia.

La actividad del grupo Claude, se concentra casi de forma absoluta en la mineria
del carbdn (98%), como actividad dominante. El capital forestal representa un 2%
del total. Este es un grupo integrado verticalmente. El tamafio de la Compafiia
Carbonifera y de Fundiciones de Schwager, lo situa en la tercera posicion dentro
de los grupos nacionales en 1958.
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Grupo Cousifio (1958)

Cuadro A2.10 Grupo Cousifio

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Carbonifera e Industrial Lota 5.793.360 5.793.360
Sociedad Agricola Colcura 4.090.700 4.090.700
Naviera Arauco 801.946 801.946
Renta Matias Cousifio 639.360 639.360
Vifia Cousifio-Macul s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lagos (1960); Bolsa de Comercio (1958);
Carbonifera e Industrial de Lota (1958).

Gréfico A2.5 Capital y reservas segun actividad econdémica grupo Cousifio,
porcentaje

M Forestal
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A2.11 Sintesis grupo Cousifio

Capital y reservas del grupo en US$: 11.325.366

Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Carbonifera e Industrial de Lota: 51,1%

N° de sectores: 5

Indice Herfindahl diversificacion: 3982
Fuente: Elaboracién propia.

El grupo Cousifio, se concentra en la mineria (51%), segmento que comparte con
el sector agricola (36%). El grupo da muestras de una integracion vertical ligada
a la industria del carbon. Edwards se asociard a Cousifio en actividades como la
industria cervecera, confluyendo a fundar la Compafiia de Cervecerias Unidas en
1902. En el transcurso de la ISI, Edwards representara la continuidad de los
antiguos negocios de la familia Cousifio en el sector manufacturero.*®

Grupo Yarur Banna (1958)

Cuadro A2.12 Grupo Yarur Banna

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Yarur Manufacturas de Algodén 5.310.432 5.310.432
Tejidos Caupolican 3.445.347 3.445.347
Banco de Crédito e Inversiones 1.746.000 1.746.000
Empresa Juan Yarur S. A. C. 523.782 523.782
Compariia Chilena Radio Difusora 251.208 251.208
Compafiia de Seguros La Seguridad 26.107 26.107
Compariia de Seguros La Tranquilidad 12.406 12.406

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); Yarur Manufacturas de
Algodén (1958); Lagos (1960).

48 Kirsch (1977).
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Grafico A2.6 Capital y reservas segun actividad econdmica grupo Yarur Banna,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A2.13 Sintesis grupo Yarur Banna

NUmero de empresas: 7

Capital y reservas del grupo en US$: 11.315.282
Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Yarur: 46,9%
Textiles Caupolicéan: 30,4%
Banco de Crédito e Inversiones: 15,4%
NC de sectores: 5
Indice Herfindahl diversificacion: 6214
Fuente: Elaboracién propia

Observamos la distribucion sectorial del grupo Yarur Banna. Esta se concentra
ampliamente en la rama textil (77%). Yarur exhibe una estructura de integracion
vertical, desde la produccion a la comercializacion. Compartiendo un mayor
“peso” con la elaboracion de generos de algodon, el segmento financiero, (16%).
Se aprecia la inversion del grupo en actividades desconectadas con el ndcleo
productivo textil, en el rubro pesquero y los medios de comunicacion.
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Grupo Cosatan (1958)

Cuadro A2.14 Grupo Cosatan

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Salitrera de Tarapaca y Antofagasta 8.777.783 8.777.783
Sociedad Comercial del Norte 194.397 194.397
Compafiia de Seguros La Provisora 114.114 114.114
Cia. Minera de Chanaral y Taltal 28.687 28.687
Sociedad de Publicaciones Tarapaca 13.813 13.813
Compariia de Fosfatos de Chile 15.585 15.585

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio

(1958).

Grafico A2.7 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Cosatan,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

En 1958, persiste la concentracion del grupo Cosatan en la mineria del salitre,
actividad dominante que retine un 97% de los capitales del grupo. Conjuntamente
con actividades menores a nivel de distribucién y de seguros, un medio de
comunicacion regional completa las empresas del grupo.
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Cuadro A2.15 Sintesis grupo Cosatan

Numero de empresas: 6

Capital y reservas del grupo en US$: 9.144.379
Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Salitrera de Tarapaca y Antofagasta: 95,9%
Sociedad Comercial del Norte: 2,1%
Cia. de Seguros La Previsora: 1,2%
N° de sectores: 5
Indice Herfindahl diversificacion: 9414
Fuente: Elaboracién propia.

Grupo Said
(1958)

Cuadro A2.16 Grupo Said

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Soc. de Industrias Quimicas Rayén 2.828.280 2.828.280
Banco Panamericano 858.000 858.000
Cobre Cerrillos 848.005 848.005
Banco Nacional del Trabajo 561.600 561.600
Industrial de Colorantes 216.654 216.654
Consorcio Periodistico de Chile 145.873 145.873
Compaiiia de Seguros El Porvenir 18.609 18.609
Compafiia Seguros La Panamericana 18.014 18.014

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1958); Bolsa de Comercio (1959);
Raydn Said (1960); Lagos (1960).
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Grafico A2.8 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Said,
porcentajes
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Fuente: Elaboracién propia.

Con una estructura similar al grupo Yarur, Said se concentra en la manufactura
textil (61%). En segundo lugar, se ubica el sector bancario con un 30%. Se
evidencia una integracion vertical entre las empresas del grupo, desde la
produccién quimica y colorante hasta la confeccion y la distribucion. EI grupo
manifiesta una actividad dominante en la produccién de fibras sintéticas (rayon).

Cuadro A2.17 Sintesis grupo Said

NUmero de empresas: 8

Capital y reservas del grupo en US$: 5.495.035
Empresas de mayor tamafio del grupo (% del capital y reservas agregado)
Rayon Said Industrias Quimicas: 51,4%
Banco Panamericano: 15,6%
Cobre Cerrillos: 15,4%
NC de sectores: 5

Indice Herfindahl diversificacion: 4656
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A2.18 Principales grupos econémicos chilenos en 1958

Grupo Sector CyRen |CyRen |Nimero de
econémico Prevaleciente E° US$ empresas

Matte manufactura 55.550.940 55.882.033 14

Edwards manufactura 39.724.912 45.982.731 16
MMB agropecuaria 23.779.726 = 23.779.726 16
Claude mineria 23.721.652 23.721.652 3
Cousifio mineria 11.325.366  11.325.366 5
Yarur Banna manufactura (textil) 11.315.282 11.315.282 7
Cosatan mineria 9.144.379 = 9.144.379 6
Said manufactura (textil) 5.495.035 5.495.035 8
Totales 186.646.204 186.646.204 75

Fuente: Elaboracién propia.

Se muestran, los ocho grupos econémicos chilenos de mayor envergadura en
1958, segun los montos del capital y reservas. En aquel afio, el nimero de
empresas controladas por los grupos econdémicos es de 75 unidades. Esto
representa una reduccion de un 82% con respecto a la cantidad de empresas
adjudicadas, segun Lagos (1960) a los grupos empresariales en 1958, las cuales
ascendian a 416. Asi, a diferencia de lo considerado en el debate publico de la
época, que toma como referencia el trabajo de Lagos (1960), el numero de
empresas controladas por los grupos es de menor envergadura. Esta amplia
diferencia cuantitativa, ciertamente modera, mas no implica, una dréastica
disminucion de la presencia de los grupos de empresas en el tejido empresarial y
econdémico del pais.

En comparacion a 1938, el total de empresas controladas por los grupos
practicamente se duplica desde 38 unidades en 1938, a 75 en 1958. Los grupos
mas favorecidos en el proceso de expansidn y centralizacién de empresas son los
grupos manufactureros y de mayor diversificacion Edwards con 7 unidades
incorporadas, y Matte grupo que también integra 7 unidades a su cartera de
empresas. Con respecto a 1938, se produce un aumento de la integracion
financiera durante la ISI. Esto significa que, en 1958, la mitad de los principales
grupos del pais poseen capacidad financiera al incorporar uno 0 mas bancos
comerciales (4/8). A Edwards (Banco Edwards) y Yarur (Banco de Crédito e
Inversiones), se unen en la integracion de un banco comercial, Matte con el
Banco Sudamericano y Said con Banco Panamericano y Banco Nacional del
Trabajo. De este modo, los grupos ligados de manera directa al proceso de
industrializacion sustitutiva de importaciones, en cuanto presentan en su
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portafolio un perfil manufacturero, complejizan su estructura incluyendo a
entidades bancarias.

El perfil financiero se incrementa ain mas con la extension de compafiias de
seguros, en donde practicamente todos los grupos con la excepcion de los
carboniferos Cousifio y Claude incorporan a lo menos una empresa (6/8). Esto
significa que de un grupo economico que dispone de una empresa de seguros en
1938, (grupo Edwards); hallamos seis grupos que disponen de este tipo de firmas
en 1958. Ademas, gran parte de los grupos (5/8) incorpora una empresa comercial
de distribucion mayorista. Estos elementos, manifiestan la busqueda de sinergias
intra-grupo. En este sentido, llama la atencion que el grupo Edwards no disponga
de una entidad comercial. Ello puede explicarse por su participacion en la
comercializadora Saavedra Benard y Cia. aunque sin desempefiar control, siendo
esta una empresa de corte managerial. Los grupos abocados al sector primario, el
agropecuario Menéndez; el salitrero Cosatan; y los carboniferos Cousifio y Claude
persisten en una integracion vertical en torno a su negocio principal. Estos grupos,
no diversifican en la banca comercial, compafiia de seguros o una entidad
comercializadora. Ademas, se hallan en un sector como el carbonifero, de escasa
rentabilidad y que, como mostramos en el grafico 2.9, practicamente no expande
su produccion. El grupo salitrero Cosatan y Claude son los de mayor concentracion
en su actividad principal con un valor Herfindahl de 9414 y 9608, respectivamente.
El 75% de los principales grupos economicos chilenos en 1958, exhiben una
diversificacion concentrada en torno a una actividad matriz que se expande en un
sentido relacionado u “orgénico” con respecto al negocio central dominante, a
saber: la actividad carbonifera, grupos Claude y Cousifio; negocio salitrero:
Cosatan; actividad agropecuaria Menéndez, Montes y Braun y la industria textil:
Yarur Banna y Said. Los grupos de mayor envergadura, Matte y Edwards,
muestran una diversificacion mas desconcentrada o “no relacionada”. De forma
adicional, se pueden apreciar ciertos rasgos de isomorfismo en la estructura que
adquiere la integracion vertical de los grupos textiles Yarur y Said, y también
entre los grupos Matte y Edwards con respecto al peso de la manufactura en la
diversificacion de ambos grupos. Asi, estos dos Gltimos grupos presentan el indice
de diversificacion mas bajo y se hallan presentes en una mayor cantidad de
sectores: Matte 9 sectores y un indice Herfindahl de 2592; y Edwards en 10
sectores con un Herfindahl de 2874.
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A3. Principales grupos economicos chilenos en la industrializacion sustitutiva
de importaciones (1970)

Para sustentar el andlisis de los grupos empresariales en 1970, nos apoyamos en
un documento interno de la Oficina de Planificacion Nacional, ODEPLAN
responsabilidad de Oscar Garreton y Jaime Cisternas.**° Ambos autores elaboran
un trabajo en el que se examinan los aspectos fundamentales de la concentracion
en la economia moderna con énfasis en Chile. Junto con ello, Garretdn y Cisternas
(1970) proceden a determinar la composicion de los grupos de empresas
chilenos.*®® Los autores focalizan su atencion en los porcentajes accionarios de
cada una de las unidades empresariales controlados los grupos. Esta eleccion les
impide atender al indicador ampliamente utilizado en el periodo de la ISI para
caracterizar el tamafio de las empresas: el capital y reservas. De este modo, para
examinar la envergadura del capital de cada grupo empresarial aportamos
evidencia empirica mediante la informacion emitida por la Bolsa de Comercio de
Santiago (1970).

Como se indica en el apartado metodoldgico, se elabora una aproximacion a la
magnitud de cada uno de los grupos econémicos en 1970, a partir del monto del
capital y reservas de las principales empresas que los componen.#6! Persistimos en
nuestro examen de la literatura del periodo, contrastandola con diversas fuentes.
En donde el texto de Garretdn y Cisternas (1970) exige rectificacion, se procede a
efectuarla indicando la referencia.

459 Oscar Guillermo Garretén se desempefié como subsecretario del Ministerio de Economia en
el gobierno de la Unidad Popular (1970-1973). Este trabajo se realiza a fines de 1969 y se edita
como documento interno de ODEPLAN en marzo de 1970. En aquel afio, no existen
modificaciones en los agrupamientos obtenidos, siendo ellos, la base del futuro programa de
constitucion del Area de Propiedad Social durante el gobierno socialista de la Unidad Popular,
expresado en “El libro de las 91” editado por R. Ambrosio (1972).

460 De manera adecuada, los autores consideran como grupo econémico a un controlador que
dispone de més de una empresa, llegando a determinar 21 grupos entre los cuales existen unidades
medianas y de reducido capital. Para evitar esta heterogeneidad y con fines comparativos,
centramos nuestra indagacion en los 8 grupos de mayor envergadura.

461 Como se ha sefialado en el apartado metodolégico de esta investigacion, en este corte temporal
no ha sido posible captar el tamafio de la totalidad de unidades controladas por los grupos en aquel
afio. Si se han cubierto las principales unidades de los grupos, las cuales cotizan en el mercado
bursatil.
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A3.1 Los grupos economicos chilenos en 1970, descripcion y analisis

Grupos econdmicos. Empresas controladas segun capital y reservas en
unidades de escudos y dolares corrientes estadounidenses*6?

Grupo Matte (1970)

Cuadro A3.1 “Grupo Matte”

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

CMPC S.A. 679.944.900 58.859.496
Empresas EI Melon 197.108.500 17.062.716
Pizarrefio 119.344.100 10.331.033
Banco Sudamericano 113.307.500 9.808.474
Renta Urbana P. Matte 111.413.800 9.644.546
Cia. Ind. y Com. Pacifico Sur 70.437.000 6.097.385
Aceros Andes 69.633.000 6.027.787
La Rosa Sofruco 66.781.500 5.780.947
Laja Crown 46.080.000 3.988.919
El Volcan 20.483.000 1.773.112
Minas y Fertilizantes 6.336.300 548.502
Cia. de Seguros La Cordillera 2.343.200 202.839
Cia. de Seguros La Previsora 1.442.800 124.896
Cia. de Seguros La Americana 1.892.100 163.789
Com. y Distribuidora Pangue s/d s/d
CODINA s/d s/d
Puerto Lirquén s/d s/d
Agricola y Com. O’Higgins Ltda. s/d s/d
Cia. de Desarrollo Comercial s/d s/d
Cia. de Seguros La Minera s/d s/d
Soc. Agricola Nuble s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1970); Banco Sudamericano (1970);
Cemento Melén (1970); CODINA (1970); Garret6n y Cisternas (1970).

462 Se presentan los valores en moneda corriente chilena y en délares estadounidenses. El tipo de
cambio promedio anual en 1970 fue de 11,552 unidades de escudos por 1 unidad de ddlar.

338



Grafico A3.1 capital y reservas segun actividad econdémica grupo Matte,

porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Se observa la diversificacion sectorial del grupo Matte. Con respecto a 1958, el
grupo mantiene su estructura. Matte focaliza en la produccion de bienes
intermedios como el papel (43% del capital y reservas), electricidad (14%), y
materiales para la construccion (8%). Se afiaden las empresas agricolas y forestales
ligadas a la generacion de insumos para la celulosa y el papel. Al igual que en
1958, Matte se expande en la banca comercial (8%) y el sector inmobiliario (8%).
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Cuadro A3.2 Sintesis grupo Matte

NUmero de empresas: 22

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 130.414.441
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
CMPC: 45,1%
Mel6n: 13,0%
Pizarrefio: 7,9%
N° de sectores: 13
Indice Herfindahl diversificacion:2433
Fuente: Elaboracion propia.

Se dispone de informacion respecto al capital y reservas de las principales
empresas de Matte, exceptuando las de menor cuantia (sociedades agricolas y
comerciales) las cuales no cotizan en Bolsa. Se afiade la empresa Puerto Lirquén
la cual nace en febrero de 1970, después de la separacion de Cemento Meldn el 31
de diciembre de 1969, permaneciendo en el grupo, Empresa Industrial Mel6n. Se
aprecia la expansién de la mayor unidad de Matte, Compafia Manufacturera de
Papeles y Cartones (CMPC), entidad monopdlica en la produccién de papel,
celulosa y derivados. Como se ha sefialado en el capitulo tercero, en relacion a los
créditos internacionales percibidos por esta entidad, desde fines de la década de
1950, la CMPC, acomete un continuo proceso de inversiones con la compra de
maquinaria de punta, cuestion que la posiciona como una de las principales
productoras de papel en América Latina. En 1970, la “Papelera” exporta el 25%
de su produccién a Argentina, Bolivia, Ecuador, Pert, Paraguay y Uruguay.*63

Entre 1958 y 1970, el grupo Matte se consolida como el principal grupo econémico
del pais. En 1970, mantiene las empresas de mayor envergadura, como CMPC y
Empresas Melon, y se refuerza el segmento industrial con Aceros Andes y Laja
Crown. EIl porcentaje en esta area supera un 80%. Ciertamente, se aprecian ciertos
cambios en su estructura economica en relacion a 1958. A inicios de la década de
1960 se produce el cierre de la Fabrica Nacional de Sacos. Se incrementan las
actividades comerciales con tres nuevas empresas: Comercial y Distribuidora
Pangue, Compaiiia Industrial y Comercial Pacifico Sur, Compaiiia de Desarrollo
Comercial. El grupo adquiere control monopdlico en el segmento de “materiales
de construccion” al adquirir la productora de yeso y revestimientos Volcan, la cual
se suma al control de Pizarrefio.

463 | a relacion entre la CMPC y las medidas de fomento crediticio y sectorial realizadas por
CORFO se examina en el capitulo tercero.
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Hacia 1970, Matte se ha desvinculado de las empresas manufactureras de menor
cuantia y ha desinvertido en las siguientes unidades agricolas: Plantaciones
Forestales, Sociedad Agricola Trinidad, y Sociedad Agricola EI Budi. Este
fendmeno nos remite a la crisis experimentada por el agro chileno imbuido en un
secular estancamiento y a las incertidumbres generadas a raiz del proceso de
reforma agraria iniciado en 1962.46* La desaglomeracion de estas empresas indica
una focalizacion en la actividad del grupo con respecto a la elaboracion de papel y
celulosa. Adicionalmente, Matte disminuye su participacion en la rama de seguros
al igual que en el &mbito inmobiliario. Por ultimo, no se observa una apuesta
decidida por el desarrollo del sector financiero de tal forma que el grupo no
participa de las nuevas oportunidades de negocio representadas por las sociedades
de inversién, entidades que comienzan a operar en el pais desde 1960. Las
sociedades de inversion son empresas autorizadas por el gobierno de Jorge
Alessandri Rodriguez (1958-1964), con la finalidad de dinamizar el mercado de
capitales.*®® Estas entidades, estan facultades para adquirir hasta un 10% del capital
de una sociedad anonima. Debido a que durante la ISI, el control empresarial se
obtiene captando un porcentaje minoritario de la propiedad accionaria, las
sociedades de inversion seran utilizadas por los grandes grupos econémicos para
expandir su portafolio de empresas controladas, en particular, por parte de los
grupos BHC y Edwards.

464 La desinversion en empresas pertenecientes al sector agricola se comparte con el grupo
Edwards.
465 DFL N° 324, publicado en el Diario Oficial, 5 de abril de 1960.
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Grupo Banco Hipotecario de Chile (1970)

Cuadro A3.3 Grupo Banco Hipotecario de Chile

EMPRESAS CyRenE®° CyRenUS$

Cia. Sudamericana de Vapores CSAV 387.748.000 33.565.443
Cia. de Petroleos de Chile 273.202.900 23.649.835
Fensa 125.614.300 10.873.814
Mademsa 98.516.300 8.528.073
Elecmetal 51.613.100 4.467.893
Banco Hipotecario de Chile 28.246.900 2.445.195
Cia. de Seguros “La Industrial 18.345.100 1.588.045
Inmobiliaria Huelén Ltda. 7.707.600 667.209
Inversiones “San Fernando” 5.667.100 490.573
Compainia de Seguros “La Estrella” 2.781.900 240.815
Inversiones “José Miguel Carrera” 1.664.600 144.096
Cooperativa Vitalicia inversiones 1.598.700 138.391
Seguros “La Confianza” 1.387.600 120.117
Seguros “La Trasandina” s/d s/d
Fondo Mutuo de la Coop. Vitalicia s/d s/d
Inmobiliaria Los Guindos Ltda. s/d s/d
Distribuidora de Vehiculos Ltda. s/d s/d
Finansa s/d s/d
Inversiones Atom Sociedad Ltda. s/d s/d
Investor Ltda. s/d s/d
Compafiia Minera Pudahuel s/d s/d
Sociedad Minera Lo Prado s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago (1970); CSAV (1970);
COPEC (1970); Sociedad de Inversiones José Miguel Carrera (1970); Garreton y Cisternas
(1970).
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Grafico A3.2 capital y reservas recopilado segun actividad econémica, grupo
BHC, porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

La diversificacién del grupo BHC presenta una clara opcién por las empresas
industriales intensivas en capital, en el sector petrolero (27%) y en la naviera
CSAV (39%), junto a un stock considerable de empresas financieras, banca,
seguros, sociedades de inversion y fondos mutuos, cubriendo la totalidad de
opciones brindadas por el sistema financiero chileno en 1970.
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Cuadro A3.4 Sintesis grupo BHC

NUmero de empresas: 22

Capital y reservas recopilado del grupo en recopilado en US$: 86.919.499
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
CSAV: 38,6%

COPEC: 27,2%

FENSA: 12,5%

N° de sectores: 9

Indice Herfindahl diversificacion: 2774
Fuente: Elaboracion propia.

BHC presenta un conjunto de empresas adscritas al denominado sector dinamico
de la manufactura. De forma adicional, se posiciona en el sector financiero, con
especial fuerza en el segmento de las sociedades de inversién. A diferencia de los
grupos econdmicos existentes en 1970, BHC se aboca a captar unidades bien
capitalizadas y lideres en sectores oligopolicos como el suministro de petroleo
COPEC y en el transporte naviero CSAV. El grupo dispone de una interesante
cartera de entidades financieras (7% del capital y reservas), integrada por 12
empresas que operan en la banca companias de seguros, y sociedades de inversion.
Mediante esta combinacion de entidades BHC procedera a controlar un conjunto
de sociedades industriales y mineras.

BHC es una entidad que irrumpe con especial fuerza en el panorama econdémico
nacional, constituido por los personeros que toman el control del Banco
Hipotecario de Chile en 1966. Este es el primer grupo de empresas en la historia
economica del pais que surge como un controlador multi-empresarial desde una
entidad bancaria. En 1970, BHC, es el segundo grupo en términos de capital y
reservas desplazando de esta ubicacion a Edwards. BHC se proyecta con solidez
en el contexto de la economia de industrializacion sustitutiva y mas adelante en el
sistema economico de mercado que imperara en Chile desde finales de 1973. Dada
su relevancia en el periodo que analizamos, en lo que sigue, profundizaremos en
el surgimiento y los rasgos que distinguen a este grupo empresarial.

El grupo Banco Hipotecario de Chile*®® se origina una vez que acceden al control
de la entidad en la junta general ordinaria de accionistas del 8 de enero de 1966, el

466 A diferencia de los grupos econémicos prevalecientes en la década de 1960, asociados a un
clan familiar, este es un grupo que tiene como centro de referencia a un banco y a sus tres
principales controladores.
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grupo de interés representado por el abogado y accionista del banco, Ricardo Claro
Valdés y los directores y accionistas Fernando Larrain Pefia y Javier Vial Castillo.
Segun se expresa en el Libro de Actas de la sociedad, en base a un diagndstico que
subraya el deterioro del mercado hipotecario y el descenso de las utilidades de la
empresa,*®’ la mayoria de los tenedores convocados optan por remover a la
administracion presidida por Maximo Valdés Fontecilla. Se justifica la expansion
del banco mas alla de la actividad hipotecaria, segun enuncia Javier Vial Castillo,
con el proposito de contribuir a: “cooperar con la politica general del
pais...invirtiendo parte de su capital en empresas que realizan labores productivas
[...] mediante una diversificacion de las inversiones del banco, vendiendo
propiedades [inmuebles] y comprando acciones de importantes empresas, cuyos
fines principales fueran el aumento de la produccion de nuestro pais”.*%® Una vez
establecidas las nuevas autoridades de la entidad, presidida por Fernando Larrain
Pefia, BHC iniciard un agresivo proceso de adquisiciones por intermedio de la
compra de acciones de empresas industriales a través de las sociedades de
inversion San Fernando y José Miguel Carrera.

A continuacion, con la finalidad de describir el escenario en que se inserta la
actividad del grupo BHC en relacion a la evolucion de las potencialidades
lucrativas del entorno econdémico, se presente un cuadro de utilidades sectoriales
de la economia chilena en la primera mitad de la década de 1960.

47 43,9% del total del crédito bancario en 1930, 1,2% en 1965. Libro de Actas del BHC (1967:
196-197). Claro Valdés, enfatiza que: “no habia suficientes utilidades en el negocio hipotecario y
que la rentabilidad producida por los edificios propiedad del banco, era muy inferior a la que
debia obtenerse si la administracién del mismo, hubiera dado un mayor dinamismo y variedad a
las actividades de la institucion, motivo por el cual considera que en esta junta debe renovarse
todo el directorio. Hizo presente que representa a un grupo de accionistas poseedor de alrededor
de un tercio del banco y que concurria a la junta con poderes de un total aproximado del 50%”
(Libro de Actas del BHC 1966: 141). En 1967, las utilidades del banco superaran en un 59% a las
obtenidas el afio anterior. Libro de Actas del BHC (1967: 200).

468 Banco Hipotecario de Chile, Libro de Actas (1966: 179-181).
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Cuadro A3.5 indice de utilidades netas sectoriales, economia chilena 1961-1965

Calzado
e y

Afo | Agricolay | Mineria | Construccion | Alimentos | Textil | Editoriales
y Bebidas

Ganadero

imprentas | Vestuario

1961 100 100 100 100 100 100 100
1962 84,4 120,4 98,7 91,5 127,3 123,2 74
1963 80,6 204,7 86 109,3 148,6 110,7 83,5
1964 1253 376,4 84 100,5 153,2 149,7 208
1965 128,9 473,9 99,9 96,2 164,6 170 199
Prom. 103.8 255,0 93,7 99,5 138,7 130,7 132,9
T I
metalicos Durables
1961 100 100 100 100 100 100
1962 109,9 155,8 121,7 102,1 296,1 97,5
1963 143,3 215,1 143,3 2143 213.9 104,4
1964 149,6 216,7 160 223,8 144,7 95,2
1965 191,5 211 156,6 236,6 | ---—-- 71,8
Prom. 138,8 179,7 136,3 175,3 188,6 93,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de Guzman (1965).

Segun se muestra en el cuadro A3.5, los subsectores productivos nacionales con
una mejor evolucion de su rentabilidad en el primer lustro de la década de 1960,
lo integran las industrias dindmicas: la metalurgia con un promedio de 179,72; y
el subsector de bienes durables, con 175,36 puntos.*®® En ambos segmentos
centrara su accién el grupo BHC. Las unidades productivas vinculadas a las ramas
industriales de bienes durables o de capital, no forman parte de los grupos
economicos nacionales. Asi, el grupo BHC elabora una estrategia de expansion
que considera los resultados intersectoriales del conjunto de la economia.

Por tanto, junto a la creacion de sociedades de inversion; BHC desarrollard un
proceso de centralizacién con respecto a las grandes empresas industriales o de
transporte. Desde sus origenes, el grupo buscara situarse en el subsector industrial

469 |_a emergente actividad pesquera en el pais, experimentara un ciclo alcista en las postrimerias
de la década de 1950 y un descenso en su rentabilidad en el segundo lustro de la década de 1960,
como una consecuencia de la competencia externa y una desmedida explotacion del recurso.
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que sucede como nucleo de capitalizacidn y rentabilidad a las ramas de bienes de
consumo, en el contexto de la segunda fase de la industrializacion sustitutiva de
importaciones. EI mecanismo empleado por BHC para acceder al control de
empresas se relaciona con uno de los rasgos del mercado bursatil chileno. En el
mercado accionario, el precio de los titulos mobiliarios presenta un monto inferior
que el valor contable o “libro”. A través de este mecanismo, el cual hasta entonces
permanecia practicamente inutilizado en las relaciones de compra/venta de la
propiedad de las grandes empresas chilenas, el grupo procedera a controlar
importantes entidades en las ramas avanzadas de la industria nacional,
sobresaliendo en el segmento metalurgico, en la fabricacién de piezas y
componentes de acero Compafiia Electrometallrgica; en la distribucion de
combustibles (COPEC), en el de bienes durables, electrodomésticos o “linea
blanca”, con Manufactura de Metales (Mademsa) y la Fabrica Nacional de Envases
y Enlozados (Fensa). La estrategia ofensiva de este grupo les llevara a ser conocido
en los medios de comunicacion mediante el apelativo de “Pirafias”.

Garreton y Cisternas (1970) observan que BHC es pionero en el establecimiento
de una unidad de estudios, el Centro de Estudios BHC. Esta unidad organizara la
informacion de la economia del pais, los analisis del mercado de capitales, ademas
de la informacion financiera de las empresas controladas, desde la dptica de
configurar un portafolio que combina las condiciones de rentabilidad y riesgo de
un conjunto de acciones. Esta estructura contribuira a la toma de las decisiones
economicas fundamentales de las unidades pertenecientes al grupo, gestionando
los excedentes con vistas a la conformacion de un mercado interno de capitales.

BHC no participard de un sector en declive como es el agricola. El grupo si
dispondréa de intereses, mas no de control, en empresas tradicionales del &mbito de
bienes de consumo como CRAV, Compafiia Industrial, CCU y en el principal
banco comercial del pais Banco de Chile. Todas estas entidades, salvo el Banco de
Chile bajo direccion managerial o dispersa, son controladas en 1970 por el grupo
Edwards. BHC ademas mantendrd relaciones con el capital extranjero, al
conformar con el banco estadounidense First National Bank, la sociedad de
inversiones Finansa.*”® La relacion entre los directivos de BHC y el grupo
Edwards, conducira a que en el marco econOmico monetarista caracterizado por
una recesion en el mercado interno, Edwards decida vender su portafolio de
grandes empresas manufactureras a los conglomerados dominantes en el pais hacia
1978, Cruzat-Larrain, y Vial. Ambos grupos, ramificaciones de BHC.

470 Johnson (1973).
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Grupo Edwards (1970)

Cuadro A3.6 Grupo Edwards

EMPRESAS CyRenE®° CyRenUS$

Cia. Cervecerias Unidas 276.890.300 23.969.035
Indus Lever 188.629.000 16.328.687
Compafiia Industrial 131.167.400 11.354.518
Cia. Refineria de Azlcar 121.045.300 10.478.298
Banco Edwards 80.803.500 6.994.762
Cia.de Seguros Chilena Consolidada 38.742.900 3.353.782
Hucke 35.187.100 3.045.974
Cia de Inversiones La Chilena C. 29.619.200 2.563.988
Aceites y Alcoholes Patria 29.262.000 2.533.067
Cia. Agro Chilena 13.785.300 1.193.325
Agua Mineral Cachantln 11.036.400 955.367
Cia. de Seguros Provincias del Norte 1.631.100 141.196
Cia. Mob. e Inmob. T. Amarilla s/d s/d
Cia. de Inversiones Amolana Ltda. s/d s/d
Empresas EI Mercurio s/d s/d
Editorial Lord Cochrane s/d s/d
Pesquera Marco Chilena s/d s/d
Linea Aérea del Cobre s/d s/d
Cia. Rentas La Portefia s/d s/d
Pesquera Coloso s/d s/d
Alimentos Purina s/d s/d
Compradora de Maravilla s/d s/d
Financiera DELTEC s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago 1970, CRAV (1970); La
Chilena Consolidada (1970); Cia. Industrial (1970). Garretdn y Cisternas (1970).
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Grafico A3.3 capital y reservas recopilado segun actividad econdémica grupo
Edwards, porcentajes

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A3.7 Sintesis grupo Edwards

NUmero de empresas: 23

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 82.911.999
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
CCU: 28,9%

Indus-Lever: 19,6%

Cia. Industrial: 13,6%

N° de sectores: 12

indice Herfindahl diversificacion: 2482

Fuente: Elaboracion propia.

Edwards, presenta un marcado perfil orientado a la manufactura, (83%) vy al
interior de ella, a la produccion de bienes de consumo corriente en alimentos y
bebidas. Asimismo, ingresa al segmento de sociedades financieras, coincidiendo,
aunque con una menor intensidad, con BHC. En 1970, el grupo mantiene su amplio
y diversificado portafolio de empresas. Sobresalen las grandes unidades
industriales, incluyendo a CCU, monopolica en el segmento cervecero. Asimismo,
el grupo sustenta un control monopélico en la produccion de aceite, jabén y
derivados con Indus-Lever y Cia. Industrial. También persiste el control, en
comunién con Jorge Ross, primo de Agustin Edwards, del Gnico oferente privado
de azlcar refinada en el mercado chileno, CRAV. En este corte temporal,
recabamos el capital de sus grandes empresas manufactureras y financieras. No se
dispone datos de los fondos propios de las empresas periodisticas, unidades
pesqueras creadas en 1968 y adquiridas por el grupo en 1970, dos sociedades de
inversion, una mediana empresa de alimentos, dos financieras; y una empresa de
transporte aéreo.

Se observa una reduccidn de la actividad del grupo en el sector agricola y el ingreso
en la industria pesquera con Marco Chilena y Coloso, unidades fundadas en 1968
y controladas por Edwards al adquirir participaciones suficientes en 1970. En el
segmento financiero, se asiste a una expansion en el nimero de empresas con la
creacion de sociedades de inversion. El grupo entra al mercado del transporte aéreo
controlando LADECO, empresa creada por Juan Costabal en 1958. A su vez, se
eliminan las empresas vinculadas a la mineria del carbon y del salitre, ambos
rubros en proceso de desaparicion en el pais.

En la década de 1960, con un capital extranjero que comienza a trasladarse desde
los segmentos ligados a los recursos naturales, hacia los sectores de bienes
durables y de capital, Edwards presenta una amplia vinculacion con el capital
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foraneo. Este es el caso de la empresa Indus-Lever, creada en 1962 mediante la
alianza entre la chilena Compafia Industrial y la multinacional UniLever.
Asimismo, el grupo posee un 20% de la empresa inversora International Basic
Economy Corporation “IBEC chilena”, propiedad del conglomerado Rockefeller.
Ademas, mantiene el control de la filial chilena de la empresa de alimentos Ralston
Purina.

El comportamiento del grupo BHC respecto a la elaboracion de un centro de
andlisis econémico adosado al banco, conllevara un efecto de demostracion en
otros grupos de empresa nacionales. Este es el caso del centro de estudios
econdmicos ligado al grupo Edwards, la Oficina de Planificacion OPLA.4"
Respecto al control de las empresas del grupo, este tiende a centralizarse por
intermedio de la informacion brindada por los centros de estudio. A la constelacién
de participaciones que forman parte de la Universidad Técnica Federico Santa
Maria y la compafiia de seguros La Chilena Consolidada, se afiade la Inmobiliaria
Tierra Amarilla, Banco Edwards, y la Compafiia Industrial, esta ultima,
controladora de Indus-Lever, Hucke, Pesquera Coloso, y Aceite y Alcoholes
Patria. Las cinco entidades nombradas, operan como holdings informales, los
cuales mediante la captacion de porcentajes accionarios confluyen en el control de
las empresas del grupo.

471 \/éase Herrero (2014) y Garreton y Cisternas (1970).
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Grupo Luksic (1970)

Cuadro A3.8 Grupo Luksic

CyRenE> | CyRenUSS

Carbonifera Lota-Schwager 515.777.800 44.648.355
Agricola Forestal Colcura 48.356.100 4.185.950
Pesquera lquique 34.272.600 2.966.810
Lucchetti 31.703.500 2.744.416
Refractarios Lota-Green 21.701.700 1.878.609
Astilleros Las Habas 14.836.100 1.284.288
Cia. Naviera Arauco 14.828.900 1.283.665
Forestal Quifienco 12.713.900 1.100.579
Cia. Minera Chafaral-Taltal 9.735.200 842.728
La Pefia s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago 1970; Forestal Quifienco
(1970); Lota-Schwager (1970); Luchetti (1970); Garreton y Cisternas (1970).

Grafico A3.4 capital y reservas recopilado segun actividad econdémica grupo
Luksic, porcentajes

M Forestal
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A3.9 Sintesis grupo Luksic

NUmero de empresas: 10

Capital y reservas recopilado del grupo en U$: 60.935.400

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Lota-Schwager: 73,2%

Colcura: 6,8%

Pesquera lquique: 4,6%

N° de sectores: 8

Indice Herfindahl diversificacion; 5478
Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Luksic, se concentra en la produccion de carbon, con el control de Lota-
Schwager (73% del capital y reservas), como una muestra de diversificacion con
negocio dominante. Se observan unidades vinculadas con este rubro, como las
forestales y de produccion de ladrillo. El grupo también dispone de una linea de
transporte naviero. El grupo diversifica de forma “no relacionada” al incursionar
en el sector pesquero, y con la toma de control de la empresa alimentaria Lucchetti
en 1968. Salvo la unidad agricola La Pefia, se capta la totalidad del tamafio de las
empresas del grupo.

En 1970, Luksic posee un importante portafolio de empresas en capital y
diversificacion. El grupo se posiciona en el sector de consumo no durable con
empresas como Lucchetti. En 1966, se establece el control de la empresa fusionada
en 1964, bajo el nombre de Carbonifera Lota-Schwager. El grupo adquiere la
Compariia Minera Chafaral Tal-Tal al clan Edwards, adquirida por éste a Cosatan
con oportunidad de la crisis del sector salitrero en 1960. Luksic goza de una
importante participacion en CRAV, unidad controlada por Edwards (8%). Como
informacion adicional, sefialemos que este grupo sustenta paquetes accionarios de
diversas empresas, tales como: Cemento Bio-Bio, Grupo Briones;*’? Cristalerias
Chile, y MADECO con participacion del grupo estadounidense General Cable.

472 Conducido por Hernan Briones Gorostiaga, con presencia en el sector comercial fundando HB
en la produccion de gas industrial mediante la creacion de INDURA y en la fabricacion de
cemento con Cementos Bio-Bio. Este grupo se posiciona en un noveno lugar en la sumatoria de
capital y reservas controlado por los grupos nacionales en 1970.
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Grupo Menéndez (1970
Cuadro A3.10 Grupo Menéndez

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Soc. Ganadera Tierra del Fuego 238.446.800 20.641.170
Cia. de Navegacion Interoceanica 51.175.400 4.430.003
Soc. Ganadera Laguna Blanca*™ 29.181.300 2.526.082
Naviera Interoceangas 26.762.000 2.316.655
Cia. Maritima de Punta Arenas s/d s/d
Turismo Interocean s/d s/d
Pesquera San Antonio s/d s/d
Alimentos Marinos Alimar s/d s/d
Cia. de Seguros Punta Arenas s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago (1970); Sociedad Ganadera
Tierra del Fuego (1970); Soc. Ganadera Laguna Blanca (1970); Garretdn y Cisternas (1970).

Se capta el capital y reservas de las mayores empresas del grupo. En 1970,
Menéndez es liderado por Julio Menéndez Préndez y Alfonso Campos Menéndez,
acompafados por Héctor Braun. Desde 1964 con la profundizacion de la reforma
agraria, el grupo experimenta un proceso de desaglomeracién de diversas
empresas. Este es un resultado de las dificultades en que se encuentra sumido el
sector agricola chileno, en especial la gran propiedad agricola representada por las
amplias extensiones de tierra controladas por el grupo Menéndez.4#

Con respecto a 1958, en 1970 desaparecen o se desvinculan del grupo un amplio
conjunto de sociedades, tales como: Agricola y Ganadera José Montes, Sociedad
Agricola'y Comercial Sara Braun, Frigorifico de Magallanes, Menéndez Behety S.
A. C, Soc. Anonima Explotadora de Chiloé, Ganadera Valle Chacabuco, Soc.
Industrial y Ganadera de Magallanes, Comercial del Sur, Compafiia de Seguros
Punta Arenas, Sociedad Andénima y Comercial Chilena, Destileria de Quellon,
Sociedad Rural de Magallanes.

473 \Valor correspondiente a diciembre 1969.
474 \/éase capitulo tercero de este trabajo.
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Cuadro A3.11 Sintesis grupo Menéndez

Nimero de empresas: 9

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 29.913.910
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Ganadera Tierra del Fuego: 69%

Interoceanica:14,8%

N° de sectores: 6

Indice Herfindahl diversificacion: 6458
Fuente: Elaboracion propia.

Grafico A3.5 Capital y reservas segun actividad econémica grupo Menéndez,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grupo Yarur Banna (1970)

Cuadro A3.12 Grupo Yarur Banna

EMPRESAS CyRenE®° CyRenUS$

Yarur Manufacturas de Algodon 119.332.200 10.330.003
Tejidos Caupolican 86.014.700 7.445.870
Banco de Credito e Inversiones 84.557.400 7.319.719
Plansa 9.305.500 805.531
Empresas Juan Yarur S. A. C. 8.713.000 754.241
Quimica industrial 3.304.900 286.088
Compafiia Chilena Radio Difusora s/d s/d
Compariia de Seguros La Seguridad s/d s/d
Cia. de Seguros La Tranquilidad s/d s/d
Banco de Llanquihue s/d s/d

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago 1970; Sanfuentes (1964);
Garreton y Cisternas 1970.

Gréfico A3.6 capital y reservas recopilado segun actividad econémica grupo
Yarur Banna, porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A3.13 Sintesis grupo Yarur Banna

NUmero de empresas: 10

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 26.941.452
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Yarur Manufacturas de Algodon: 37,6%

Tejidos Caupolican: 27,1%

Banco de Crédito e Inversiones: 26,7%

N° de sectores: 7

Indice Herfindahl diversificacion; 5104
Fuente: Elaboracion propia.

En 1970, el mayor grupo textil chileno, es liderado por Jorge y Amador Yarur
Banna. El grupo mantiene su estructura de integracion vertical ligada a la
produccion en dicha rama, a la cual se afiade una tendencia en favor de la
diversificacion “no relacionada”. Ademas de la rama financiera (27% del capital y
reservas), Yarur Banna diversifica con la inclusion de Plasticos Nacionales
(Plansa). Empresas de menor envergadura no cotizantes en Bolsa en aquel afio son:
una empresa de comunicaciones, tres compafiias de seguros, dos
comercializadoras y un pequefio banco regional, controlado por el grupo desde
1963. El cuadro, nos muestra que, siguiendo la tonica de grupos como Matte y
Edwards, Yarur Banna dispone de los principales activos controlados en 1958. Se
incrementa la participacion en el segmento bancario afiadiéndose el Banco de
Llanquihue. Yarur no ingresa en el segmento de las sociedades de inversion.
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Grupo Said (1970)
Cuadro A3.14 Grupo Said

EMPRESAS CyRenE® |CyRenUS$

Soc. Industrias Quimicas Rayén 66.387.100 5.746.805
Banco Nacional del Trabajo 47.816.300 4.139.222
Cobre Cerrillos 37.837.700 3.275.424
Banco Panamericano 21.573.900 1.867.546
Tejeduria de Rayén 20.893.700 1.808.665
Fca. de Envases Modernos 7.297.800 631.734
Fabrica Victoria Puente Alto s/d s/d
Constructora Panamericana s/d s/d
Consorcio Periodistico de Chile s/d s/d
Seguros “El Porvenir” s/d s/d
Seguros "La Panamericana” s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio de Santiago (1970); Garreton y
Cisternas (1970).

Grafico A3.7 capital y reservas recopilado actividad econémica grupo Said,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A3.15 Sintesis grupo Said

Nimero de empresas: 11

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 17.469.396
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Rayon Said: 32,8%

Banco Nacional del Trabajo: 23,6%

Cobre Cerrillos: 18,7%

N° de sectores: 7

Indice Herfindahl diversificacion: 3382
Fuente: Elaboracion propia.

A semejanza de Yarur Banna, el grupo Said segundo grupo textil en Chile, persiste
en su nicleo de actividad. Said diversifica de forma “no relacionada” en la
produccion metalurgica con Cobre Cerrillos y en las comunicaciones controlando
Consorcio Periodistico de Chile. Asimismo, mantiene la direccion de dos bancos
sin incursionar en las sociedades de inversion. Esto nos indica una estabilidad en
el grupo textil con vistas a la mantencion de sus activos principales, a los que se
afiade un segmento financiero de bancos y compafiias de seguros. Un 43% del total
de su capital se localiza en el ramo textil.
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Grupo Angelini (1970)

Cuadro A3.16 Grupo Angelini

EMPRESAS CyRenE° CyRenUS$

Pesquera Eperva 62.122.800 5.377.666
Pesquera Indo 47 56.653.000 4.904.172
Maderas Prensadas Cholguan 48.003.900 4.155.462
Conservera Copihue 17.572.700 1.521.182
ANAGRA s/d s/d

Fuente: Elaboracién propia a partir de: Bolsa de Comercio de Santiago (1970); Eperva (1970);
Garreton y Cisternas 1970.

Grafico A3.8 capital y reservas recopilado actividad econémica grupo
Angelini, porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

475 Dato recabado de Castells (1974).
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Cuadro A3.17 Sintesis grupo Angelini

Nimero de empresas: 5

Capital y reservas recopilado del grupo en US$: 15.958.482
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Eperva: 33,6%

Indo: 30,7%

Copihue: 26,0%

N° de sectores: 4

Indice Herfindahl diversificacion; 4872
Fuente: Elaboracion propia.

Angelini, se concentra en la pesca controlando las unidades chilenas de mayor
tamano en la rama: Eperva, e Indo con un capital conjunto de 64% del total del
grupo. Nos hallamos ante un grupo con actividad dominante. Existe una tendencia
a la integracion vertical al afiadir ANAGRA y una empresa conservera. EIl grupo
diversifica de forma desconectada con su participacion en la industria forestal, con
la empresa Cholguan. Angelini no ingrese al sector financiero. A excepcién de la
aceitera y comercializadora ANAGRA, surgida de la alianza entre la casa
comercial Grace y Angelini, se disponen de los valores de todas las empresas del
grupo. Angelini se beneficiard de los créditos CORFO y exenciones tributarias
para el sector pesquero con la intencién de estimular la industria en la alicaida zona
norte del pais, una vez desmantelado el sector salitrero a fines de 1950.476

476 E| papel de CORFO en el fomento de los grupos empresariales durante la 1SI se presenta en el
capitulo de esta investigacion.
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Cuadro A3.18 Grupos econémicos chilenos en 1970.47

Grupo Sector (es) CyRen CyRen Numero
Economico Prevaleciente (s) EC US$ empresas
Matte manufactura 1.506.547.700 | 130.414.448

BHC manufactura/financiero | 1.004.094.100  86.919.503 22
Edwards | manufactura/financiero  957.799.500 @ 82.912.007 23

Luksic manufactura 703.925.800  60.935.405 10
Menéndez agropecuario 345.565.500 29.913.911 9
Yarur manufactura (textil) 316.635.800  27.409.609 10
Said manufactura (textil) 201.806.500 17.469.399 11
Angelini manufactura (pesca) 184.352.400 = 15.958.483 5
Totales 5.220.727.300  451.932.765 112

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ha sefialado en el capitulo tercero, hacia mediados de la década de 1960,
uno de los aspectos de la politica industrial del gobierno se aboca a aumentar la
escala de produccion y el tamafio de las grandes entidades industriales del pais,
mediante la integracién o concentracion industrial, contemplando el ingreso de
capital extranjero para conformar sociedades mixtas. En este contexto, se llevan a
cabo dinamicas de centralizacion del capital con el surgimiento del grupo Luksic,
y, en especial de BHC, orientado a controlar empresas en los segmentos con mayor
densidad de capital. Se observa un incremento en la diversificacion para el
conjunto de grupos. En 1970, los tres primeros conglomerados del pais (Matte,
BHC y Edwards) disponen de un indice Herfindahl de 2433; 2774; y 2482,
respectivamente. En este sentido, el grupo menos diferenciado es Menéndez con
un Herfindahl de 6458. Los grandes grupos de la industria textil, Yarur y Said, se
ubican en una posicién intermedia.

Por otro lado, en 1970, se posiciona como uno de los principales del pais un nuevo
grupo de empresas con negocios en los rubros maderero y pesquero, nos referimos
a Angelini. Este se caracteriza por un predominio de las actividades vinculadas al
rubro forestal y a la elaboracion de madera, y la transformacion de productos
intermedios derivados de la pesca (aceite y harina de pescado). Junto al grupo
Matte, Angelini presenta un énfasis productivo ligado con la exportacién.*’® Como
un resultado de la estrategia cursada por el lider del grupo Anacleto Angelini

477 Segln el capital y reservas recopilado.

478 Como se examina en el capitulo cuarto de esta investigacion, este rasgo en el manejo financiero
del grupo, le permitird superar sin mayores contratiempos la crisis financiera de 1982-1983,
consolidandose hacia 1986 como el mayor grupo econdémico del pais.
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Fabre, el grupo no participara del sector financiero. Como sefiala uno de sus
principales directores, Carlos Croxatto: “[ Angelini] era reacio al endeudamiento y
no mostraba interés por el negocio financiero, prefiriendo las actividades
creadoras”.*’® No obstante ello, Angelini y Luksic dispondran de importantes
conexiones con la banca comercial, el primero de ellos con participaciones en el
Banco Nacional del Trabajo, y Luksic con los bancos Edwards y de Chile.*e°

Por altimo, en comparacion con el corte temporal de 1958, obtenemos que, entre
los principales grupos durante la ISI, desaparecen en 1970, los carboniferos
Cousifio y Claude. Luego de la fusién efectuada entre sus dos grandes empresas
del ramo para la creacion en 1964 de la sociedad Lota-Schwager, ambos grupos
perderan el control de esta empresa a manos de un controlador que comienza por
ese entonces a configurar su patrimonio empresarial, nos referimos a Luksic. El
control de Lota-Schwager por parte de Andronico Luksic acontecerd en 1966.

Los grupos economicos consolidan alianzas con el capital extranjero. En el caso
de Edwards, debido a su tradicional presencia en la economia chilena y a las
amplias conexiones politicas a nivel internacional, y en particular, con Estados
Unidos, el grupo dirigido por Agustin Edwards Eastman establece asociaciones
con empresas multinacionales. Este es el caso de su vinculacién con las empresas
de David Rockefeller a través del consorcio inversor IBEC*®! de la cual Edwards
en 1970 posee un 20%; y de Alimentos Purina participada por Edwards y
controlada por Rockefeller. A partir de 1970 y durante el gobierno de la Unidad
Popular (1970-1973), Edwards se radicard en el pais norteamericano
transformandose en vicepresidente internacional de Pepsi-Cola. Ademas, en la
década de 1960 se verifica la alianza con la multinacional Unilever, cuestion que
conduce a la formacion de la empresa Indus-Lever en 1962, controlada por
Edwards hasta 1982.482 A continuacién, se presenta un cuadro resumen con las
principales empresas dirigidas por el capital extranjero en 19609.

479 La Tercera (2007).

480 A pesar de los intentos por posicionarse en el Banco de Chile, Luksic no logra ingresar al
sector financiero.

%81 Internacional Basic Economy Corporation.

482 \/éase Herrero (2014) y De Vylder (1976).
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Cuadro A3.19 Capital extranjero en el sector industrial chileno (1969),
porcentajes.

Total industrial Control Extranjero

Empresas 13,6
Capital y reservas 59,5 19,0
Principales empresas extranjeras operando en el pais. Se indican los
porcentajes de control por parte de la casa matriz, y la posicion de la
entidad en el mercado.
Chiprodal (Nestlé) 79,4% monopolica en café soluble y leche en polvo;
Cemento Polpaico 75,4% oligopolio; Chiletabacos, (British American
Tobacco), 75% monopdlica; Cia. Chilena de Fosforos, (Swedish Match Co.),
100% monopdlica; Hilos Cadena monopdlica; Caucho INSA 53,9%
monopolica; Savory (helados, Nestlé) 100% oligopdlica; SOINCA (cuero y
calzado) principal empresa del sector 100%; INSA monopolica en el rubro
de neumaticos 94%; Cristalerias Chile 36,4%; y Yungay 76,3% (duopolio en
su rubro); Phillips Chilena, (Phillips), 99%; Teléfonos de Chile 89%,
(International Telephone and Telegraph) monopdlica.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ramos (1972), segin datos de CORFO; de Vylder (1976);
Gasic (1971).

Se muestra la presencia en determinados rubros de la economia en donde el capital
extranjero se erige como el principal o Unico oferente, sobresalen los segmentos
como los alimentos solubles, el tabaco, fosforos, hilos, neumaéticos, calzado,
telecomunicaciones (telefonia).
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Cuadro A3.20 Empresas controladas por grupos econémicos y participadas por
capital extranjero en 1970. (Grupos ordenados por cantidad de empresas
participadas y promedios)

% paticipacio

Matte Laja Crown 50,0
Matte Pizarrefio 45,1
Matte El Volcan 37,4
Matte CMPC 3,7
Edwards CRAV 42,5
Edwards Alimentos Purina 37,2
Edwards Indus-Lever 25,2
Edwards Aceite y Alcoholes Patria 0,1
BHC COPEC 10,2
BHC Fensa 51
BHC Mademsa 45
BHC CSVA 3,7
Yarur Banna Yarur S.A. 38,6
Yarur Banna Caupolican 0,3
Menéndez Interoceangas 25,0
Menéndez Interoceanica 6,5
Angelini Eperva 22,5
Angelini Pesquera Indo 5,6
Luksic Refractarios Lota-Green 31,5
Said Rayon Said 23,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Castells (1974) y Gasic (1971), en base a datos de CORFO.

Se observa la asociacién como el capital extranjero como mecanismo para la
obtencidn de recursos financieros y tecnoldgicos en el escenario del agotamiento
de la sustitucion “facil” de importaciones. Se consideran las empresas participadas
por el capital externo controladas por los grupos econdémicos. La totalidad de
grupos recibe inversion extranjera en la forma de participaciones. Exceptuando a
Luksic, esta incorporacion del capital extranjero se focaliza en las principales
unidades de cada grupo econdémico en términos de capital. EI grupo con mayor
recepcion de capital extranjero es Matte, seguido por Edwards.
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A4. Los grupos econémicos chilenos en 1978, descripcion y analisis. Grupos
economicos. Empresas controladas segun “patrimonio neto” en pesos chilenos

y délares corrientes estadounidenses.

Grupo Cruzat-Larrain (1978)%83

Cuadro A4.1 Grupo Cruzat-Larrain

COPEC 6.479.760.000 174.000.000
Soc. de Inversiones Cooperativa Vitalicia | 2.955.739.098 79.370.008
CCU 2.493.217.739 66.949.993
Forestal 2.253.020.000 60.500.000
COIA 1.756.611.359 47.170.015
Cia de Turismo de Chile 1.489.600.000 40.000.000
Celulosa Arauco 1.351.067.572 36.280.010
CRAV SAC 1.131.351.200 30.380.000
Pesquera Coloso 978.667.200 26.280.000
CRAV 832.314.000 22.350.000
Gas de Chile 744.800.000 20.000.000
Forestal y Desarrollo 686.333.200 18.430.000
Inmobiliaria Neut-Latour Forestal Ltda. 675.161.200 18.130.000
CONAFE 635.686.762 17.069.999
Banco Santiago 601.053.525 16.139.998
Celulosa Constitucion 572.751.200 15.380.000
Inversiones San Fernando 547.428.000 14.700.000
ABASTIBLE 367.558.762 9.869.999

Constructora ENACO 280.789.525 7.539.998

Montana Industrial 241.315.200 6.480.000

Vifa Santa Carolina 227.908.762 6.119.999

Maquinarias MACO 223.440.000 6.000.000

483 Se restan de las 85 empresas del grupo Cruzat-Larrain recopiladas por Dahse, las siguientes
duplicidades: Muelles y Bosques controlada por Matte, Renta La Portefia controlada por Edwards,
y la Corporacion de Harina de Pescado, del grupo Angelini. Los valores del patrimonio neto estan
recabados en ddlares. Se calcula el monto en pesos a partir del tipo de cambio promedio anual en
1978, que equivale a 37,24 pesos por dolar.
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EMPRESAS Patrimonio US $

Construccion e Inmobiliaria Forestal
Banco Hipotecario de Chile
Colocadora Nacional de Valores
Construc. e Inmobiliaria Forestal Ltda.
Sociedad ATOM

“Watts” Alimentos

Consorcio de Seguros Vida
LADECO

CENADI

Abastible comercial Ltda.

Sociedad Minera Lo Prado
Neumann SACI

Forestal Ltda.

Consorcio de Seguros Generales
Sociedad Agricola Los Prados Ltda.
Cachantun

Cia. de Turismo de Chile

Comercial intercontinental Ltda.
Radio Mineria

Forestal Chile

Inmobiliaria Nueva Lyon Ltda.
Aserradero San Pedro

Constructora Neut-Latour

COPEC Mobil Lubricantes
Compariia Muelles Vergara

Seguros “Uniéon Americana”
Industrias Varias

Inversiones Mobiliarias Forestales
Inmobi. y Comercial de Valores Ltda.
Sociedad Agricola Tabancura Ltda.
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207.426.762
202.958.000
177.634.762
174.655.525
160.132.000
154.173.525
133.319.200
123.264.437
116.188.800
113.209.600
112.464.800
99.430.800
99.058.400
89.376.000
85.652.000
83.790.000
77.086.800
77.086.800
74.480.000
70.756.000
63.308.000
63.308.000
61.073.600
52.136.000
43.943.200
35.005.600
33.888.400
26.068.000
22.344.000
11.172.000

5.569.999
5.450.000
4.769.999
4.689.998
4.300.000
4.139.998
3.580.000
3.310.001
3.120.000
3.040.000
3.020.000
2.670.000
2.660.000
2.400.000
2.300.000
2.250.000
2.070.000
2.070.000
2.000.000
1.900.000
1.700.000
1.700.000
1.640.000
1.400.000
1.180.000
940.000
910.000
700.000
600.000
300.000



EMPRESAS Patrimonio US$

Promotora Santiago 7.448.000 200.000
Soc. Desarrollo Industrial Agraria CPA N° 1 1.489.600 40.000
Sociedad Agraria y Financiera Chile Ltda s/d s/d
Sociedad Desarrollo industrial Agraria Ltda. s/d s/d
Soc. Desarrollo Industrial Agraria CPA N° 2 s/d s/d
Soc. Desarrollo Industrial Agraria CPA N° 3 s/d s/d
Inversiones Atom Soc. Ltda. s/d s/d
Administracion Comercial Ltda. s/d s/d
Promotora General Progreso s/d s/d
Inversiones Mobiliarios y Forestales Ltda. s/d s/d
Capitalisa Fondo Comun S.A. s/d s/d
Agro Industrial Monte Alegre S.A. s/d s/d
Minera Pudahuel Ltda. s/d s/d
Sociedad Minera Lo Prado Ltda. s/d s/d
AGSA Metal Ltda. s/d s/d
Celulosa Constitucion Ltda. s/d s/d
INMETAL Ltda. s/d s/d
Indus.Ali.Protéicos e Hidrdgenos (INALPO) s/d s/d
Importadora de Azlcar Ltda. s/d s/d
Comercial CRAV Ltda. s/d s/d
Servicios comerciales MAREX s/d s/d
Impor.-Exportadora Dis. e Inmob. Curico s/d s/d
Empresa Ercilla S.A.C. s/d s/d
Empresa Editora Revista Vea Ltda. s/d s/d
Soc. Nacional de Procesa. de Datos SONDA s/d s/d
Puerto de Lirquén Ltda. s/d s/d
Construcciones y Desarrollo Ltda. s/d s/d
Sociedad Desarrollo Inmobiliario Ltda. s/d s/d
Sociedad de Inversiones Nacional Ltda. s/d s/d
Sociedad Nacional de Oleoductos. S.A. s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1979).
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Grafico A4.1 capital
Larrain”, porcentajes

Establecimientos
Bancarios
4%
Seguros
1%

Medios de
comunic...

Actividad
inmobiliaria
2%

Transporte aéreo
0%

Turismo
6%

Comercio al por
mayor
6%

Puertos
0%

Fuente: Elaboracion propia.

y reservas segun actividad economica grupo “Cruzat

Produccion
agropecuaria

ol
0% Extraccion de

madera
0%

Financieras
1%

Pesca
4%

Forestal
11%

Viledos
1%

Sociedades de
Inversion
12%
Extraccion de
minerales
metalicos
(175

Fabricacion de
productos
alimenticios.
10%

Fabricacion de
Industria celulosz Productos metalicos,
7% exceptuando
maquinaria y equipo
0%

Imprentas,
editoriales e
industrias conexas
(0)7

Suministro de
petrdleo y gas
26%

Otras industrias
manufactureras
1%
Electricidad, gas y
vapor
5%

Construccion
3%

369



Cuadro A4.2 Sintesis grupo Cruzat-Larrain
Capital y reservas del grupo en US$: 801.900.026
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
COPEC: 21,6%
Soc. Inversiones Cooperativa Vitalicia: 9,8%
CCU: 8,3%
N° sectores: 26
Indice Herfindahl diversificacion:1236

Fuente: Elaboracion propia.

Apreciamos el conglomerado Cruzat-Larrain, en 1978. Resalta el volumen del
capital controlado, que asciende a mas de 801 millones de ddlares de aquel afio,
representando un 6,15% del PIB. Este es el grupo empresarial de mayor tamario
en cantidad de empresas controladas en la historia econémica y empresarial
chilena, con 82 unidades. Cruzat-Larrain, presenta una extensa diversificacion,
cubriendo 26 sectores o segmentos de actividad a nivel de ramas, con un indice
Herfindahl, el mas bajo de toda la serie revisada, que asciende a 1236. Este rasgo,
nos indica que estamos en presencia de un grupo ampliamente diversificado de
manera “no relacionada”.

Las principales unidades del portafolio de empresas del conglomerado dirigido por
Manuel Cruzat y Fernando Larrain, se compone de las entidades que persistieron
en el grupo con posterioridad a la division acontecida en BHC, destacando entre
éstas: COPEC, Inversiones Cooperativa Vitalicia, Inversiones San Fernando,
ATOM y minera Lo Prado.

A partir de la creacion pequefias empresas de inversion, y la utilizacion del crédito
bancario para la compra de participaciones, el proceso de centralizacién de masas
de capital social preexistentes conlleva los siguientes aspectos: Cruzat adquiere
importantes participaciones de las empresas enajenadas por Edwards propiedad de
CORFO durante la configuracion del Area de Propiedad Social; y por la
negociacion directa con el grupo Edwards para la compra de acciones de sus
mayores unidades. Desde mediados de la década de 1970, Edwards establece una
politica de desinversion de sus activos industriales, redimensionando sus negocios
en el segmento financiero y en el control de medios de comunicacion. Asi, en 1978,
el grupo Cruzat pasa a controlar: la Compariia Cervecerias Unidas, Compafiia
Refineria de Azucar Vifia del Mar, Linea Aérea del Cobre (LADECO) y
Cachantdn. De forma adicional, el grupo compra las grandes empresas forestales
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privatizadas por el Estado: Celulosa Constitucion y Celulosa Arauco. También una
importante empresa quimica como Industrias COIA, la pesquera COLOSO,
antigua unidad del grupo Edwards.*84

Grupo Vial (BHC) (1978)

Cuadro A4.3 Grupo “BHC (Vial)”

EMPRESAS Patrimonio US$

Banco de Chile 5.146.568.000 138.200.000
Industrias Forestales 2.145.768.800 57.620.000
Cia. de Inversiones Andina Ltda. 1.539.874.000 41.350.000
Cia. Tecno Industrial CTI S.A. 1.418.844.000 38.100.000
Cia. Industrial 1.416.237.200 38.030.000
Indus-Lever 1.100.069.600 29.540.000
Administradora de Fondos Mutuos BHC 1.090.387.200 29.280.000
Cia. Inmobiliaria Huelén 560.089.600 15.040.000
Banco Hipotecario BHC 309.092.000 8.300.000
Finansa 276.693.200 7.430.000
Compaiiia Minera de Exportaciones 269.245.200 7.230.000
Hucke 265.148.800 7.120.000
Soc. de Inversiones JM. Carrera 230.888.000 6.200.000
Unidades y C. Refrigeracion CORESA 209.288.800 5.620.000
Cia. Elaboradora de Metales Ltda. CEM 207.054.400 5.560.000
Electro-Mecanica FAMELA-SOMELA 203.702.800 5.470.000
Cia. de Inversiones San Miguel Ltda. 199.234.000 5.350.000
Aceite y Alcoholes Patria 181.731.200 4.880.000
Soc. Inversiones INVESTOR Ltda. N°1 145.236.000 3.900.000
Empresas Mineras BHC Ltda. 138.905.200 3.730.000
Financiera Atlas 118.795.600 3.190.000
Agro-Industrial BHC Llay-Llay Ltda. 116.933.600 3.140.000
Comercial Centro Ltda. 111.720.000 3.000.000
Cia. de Seguros Generales BHC 101.292.800 2.720.000
Cia. de Seguros Vida BHC 98.313.600 2.640.000
SABIMET 83.417.600 2.240.000
Industria Procesadora de Acero IPAC 56.232.400 1.510.000
Cordillera Inversiones Ltda. 42.826.000 1.150.000
Construccion Renacimiento Ltda. 37.240.000 1.000.000

484 |_os mecanismos de financiamiento y triangulacion de créditos llevados a cabo por los grandes
conglomerados del pais en el monetarismo, se tratan en el capitulo cuarto de este trabajo.
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EMPRESAS

Leasing Andino

Cia. Muelles La Poblacion Vergara
Especialidades Grasa EGASA

Hotel del Sol Vifa del Mar

Vitro Quimica

Fundicion Industrial Ltda.

Soc. Inversiones INVESTOR Ltda. N°2
Industrias Metaldrgicas INCOPA Ltda.
Distribuidora ASTRA

Hotelera del Sol Chile

Soc. Inversiones INVESTOR Ltda. N°3
ELMEC CTI

Hotelera Sol Arica

Cia. de Inversiones Aysén

Inmobiliaria Sta. Lucia Ltda.

Soc. Inversiones Marmolejo

Desarrollo Industrial Vicorma CPA
Soc. Desarrollo Ind. IPACOR y Cia. CPA
Valora Fondo Mutuo

Banco Andino (Panama)

Sociedad Forestal CRECEX

Cia. Agro Industrial BHC Ltda.

Soc. Agro Industriales BHC Ltda.
Minera Pudahuel Ltda.

Mercado a Futuro BHC Ltda.

Soc. Construc. VICECOM Tupahue Ltda.
Radio Portales Valparaiso

Cia Nacional de Radio y Television
Fundacion Estudios Econdmicos Ltda.
Radioemisoras Unidas

Radio Difusora Latinoamericana S.A.
Promociones Forestales CRECEX

Cia. de Inversiones Candelaria Ltda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1979).
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Grafico A4.2 capital y reservas segun actividad econdémica grupo Vial,
porcentajes
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NUmero de empresas: 62

Capital y reservas del grupo en US$: 487.470.000

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Banco de Chile: 28,3

Industrias Forestales: 11,8%

Cia. Inversiones Andina: 8,4%

N° sectores: 19

indice Herfindahl diversificacion:1988

Cuadro A4.4 Sintesis grupo Vial (BHC)

Fuente: Elaboracion propia.

En 1978, el conglomerado Vial-BHC es el segundo grupo del pais, con un amplio
portafolio de empresas que retinen un patrimonio de 487 millones de ddlares, con
un 3,73% del PIB. El grupo, muestra un nivel de diversificacion “no relacionada”
sin negocio dominante con un indice Herfindahl de 1.988 puntos. Este grupo, es
uno de los “herederos” de BHC una vez se separan en 1973, sus antiguos
controladores. Dirigido por Javier Vial Castillo, se compone de grandes empresas
provenientes de BHC tales como: Cia. Tecno Industrial CTI (ex Fensa y
Mademsa), Compafiia Inmobiliaria Huelén, Sociedad de Inversiones José Miguel
Carrera, y Finansa. En cuanto a los hitos del proceso de centralizacién de capital
efectuado por Vial, uno de las claves de la envergadura y expansion del grupo es
el control que adquiere desde 1974 del principal banco comercial del pais, el Banco
de Chile.

A semejanza de Cruzat-Larrain, el grupo centraliza un conjunto de grandes
empresas adquiridas a Edwards, pasando a controlar las siguientes unidades: Cia.
Industrial; Indus-Lever; Hucke; Cia. Muelles La Poblacion Vergara; Aceite y
Alcoholes Patria. Con respecto a la privatizacion de empresas estatales, Vial
adquiere una gran empresa productora de celulosa, segunda de sus empresas en
cuanto a envergadura, Industrias Forestales (INFORSA), unidades intermedias
como CORESA. El grupo lidera el Banco Andino, entidad situada en el paraiso
fiscal de Panama.
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Grupo Matte (1978)

Cuadro A4.5 Grupo Matte

EMPRESAS Patrimonio US $

Cia. Manufacturera de Papeles y Cartones | 6.267.864.400 168.310.000
Minera Valparaiso 1.214.396.400 32.610.000
Forestal C. Comercial Pacifico SUR 1.012.183.200 27.180.000
Soc. Industrial Pizarrefio 954.461.200 25.630.000
Soc. Renta Urbana Pasaje Matte 941.427.200 25.280.000
Vifia Concha y Toro 815.556.000 21.900.000
Agricola y Comercial O Higgins 663.989.200 17.830.000
Muelles y Bosques 280.789.600 7.540.000
Cia. Industrial El Volcan 273.341.600 7.340.000
Laja Crown 223.440.000 6.000.000
Financiera Papeles y Cartones 194.020.400 5.210.000
Forestacion Nacional FORESTANAC 115.444.000 3.890.000
Forestal MININCO S.A. 144.863.600 3.630.000
Banco Industria y Comercio Exterior BICE | 135.181.200 3.100.000
Chilena de Moldeados CHIMOLSA 62.190.800 1.670.000
Turismo MIFESA 59.584.000 1.600.000
Radio Portales 40.964.000 1.100.000
Cia. de Seguros La Americana Generales 40.591.600 1.090.000
Cia. de Seguros de Vida La Americana 30.909.200 830.000
Cia. de Seguros La Minera 22.344.000 600.000
Cia. de seguros Cordillera 14.896.000 400.000
Cia. de Seguros Chile 11.916.800 320.000
Viviendas Econdmicas Renta Urbana 3.724.000 100.000
Coindustrias Ltda. s/d s/d
Soc. Inmobiliaria y Comercial Rapel Ltda. s/d s/d
Soc. Inmobiliaria y Com. Rapel C.P.A. N°2 s/d s/d
Inmobiliaria y Comercial Casuto Ltda s/d s/d
Inmobiliaria y Comercial Bureo Ltda. s/d s/d
Inmobiliaria y Comercial Peumo Ltda s/d s/d
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EMPRESAS Patrimonio US$

Empresa de Distribu. y Servicios DISER Ltda s/d s/d
Puerto Lirquén Ltda. s/d s/d
Cia. de Desarrollo Comercial Ltda. s/d s/d
Cia. Minera y Comercial Ltda. s/d s/d
Inmobiliaria Ahumada N. York Ltda. s/d s/d
Inmo. y Comercial Calle Las Agustinas Ltda. s/d s/d
Comercial y Distribuidora Pangue Ltda. s/d s/d
COMINCO Ltda. s/d s/d
Inmobiliaria y Comercial Choapa Ltda. s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1979).

Grafico A4.3 capital y reservas segun actividad econdmica grupo Matte,
porcentajes
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NUmero de empresas: 38

Capital y reservas del grupo en US$: 363.160.000

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
CMCP: 46,3%

Minera Valparaiso: 8,9%

Forestal Pacifico Sur: 7,48%

NC sectores: 15

Indice Herfindahl diversificacién:1860

Cuadro A4.6 Sintesis grupo Matte
Fuente: Elaboracion propia

En este corte temporal, el grupo Matte ha perdido la posicién de liderazgo entre
los grupos economicos chilenos que mantuvo en el transcurso de la
industrializacién sustitutiva de importaciones, ocupando el tercer lugar en cuanto
tamafio, superado por Cruzat-Larrain y Vial. En comparacion a 1970, Matte
presenta una mayor tendencia a la forma conglomerada con una diversificacion
“no relacionada” sin negocio dominante con un valor de 1.860 del indice de
diversificacion. Asimismo, persiste en sus principales actividades vinculadas a la
produccion de papel y celulosa, y la elaboracion de materiales de construccion. Al
igual que los dos conglomerados que le preceden, el grupo crea pequefias
sociedades de inversion e inmobiliarias. Matte, sufre la pérdida a manos del grupo
Luksic del Banco Sudamericano. En 1978, la nueva entidad bancaria creada por el
grupo sera el banco BICE. Por ese entonces, el grupo no ejecuta un proceso de
centralizacion de relevancia, exceptuando la inclusion en su portafolio de empresas
de la vifia “Concha y Toro”.
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Grupo Luksic (1978)

Cuadro A4.7 Grupo Luksic

EMPRESAS Patrimonio US$

Cia. Gral. de Electricidad Industrial 2.435.496.000 65.400.000
Banco Sudamericano 1.215.141.200 32.630.000
Madeco 832.314.000 22.350.000
Lucchetti 335.532.400 9.010.000
Forestal Colcura 305.740.400 8.210.000
GASCO 305.740.400 8.210.000
Distribuidora Nacional 264.404.000 7.100.000
Forestal Quifienco 201.468.400 5.410.000
Fabrica de Envases FESA 115.444.000 3.100.000
Cia. Arauco Desarrollo Agricola 102.410.000 2.750.000
Imprenta del Norte 97.196.400 2.610.000
Consorcio Nieto Hnos. 91.238.000 2.450.000
Turismo e Inmobiliaria Bio-Bio 78.204.000 2.100.000
Soc. Renta Edificio Carrera 52.508.400 1.410.000
Ganadera Abaroa S.A.C. 12.661.600 340.000
Cia. de Seguros Provincias del Norte 6.703.200 180.000
Distribuidora Lucchetti 4.468.800 120.000
Abaroa y Luksic Ltda. s/d s/d
Distribuidora y Comercial Loa Ltda. s/d s/d
Servicios y Motores Ltda. s/d s/d
Industria Colcura Ltda. s/d s/d
Industria Metal Victory Ltda. s/d s/d
Comercial Gasco Ltda. s/d s/d
Envases de Chile Ltda. s/d s/d
Agro Bellavista Ltda. s/d s/d
Empresa Minera Coloso Ltda. s/d s/d
Transportes Mineros Coloso Ltda. s/d s/d
Distribuidora Monte Grande Ltda. s/d s/d
Sociedad de Servicios Andinos Ltda. s/d s/d
Sociedad Periodistica del Sur Ltda. s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1979).
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Grafico A4.4 capital y reservas segun actividad econémica grupo Luksic,
porcentajes
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Cuadro A4.8 Sintesis grupo Luksic
Capital y reservas del grupo en US$: 173.380.000
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Gral. De Electricidad Industrial S.A.: 37,7%
Banco Sudamericano: 18,8%
Madeco: 12,8%
N sectores: 15
indice Herfindahl diversificacion:1927
Fuente: Elaboracién propia

El grupo Luksic mantiene su posicion entre los principales del pais. Exhibe un
abanico de empresas “no relacionadas” con una diversificacion de 1.927 puntos en
el indice. Este grupo controla las entidades de 1970, con la excepcion de Lota-
Schwager, estatizada en aquel afio y renombrada como Empresa Nacional del
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Carbén ENACAR, en 1973. El grupo desinvierte en un sector en crisis como el
salitrero, estatizado durante la Unidad Popular con la toma de control de
SOQUIMICH en 1971. Con respecto a la dindmica de centralizacion ejercida por
Luksic, éste se beneficia del proceso de devolucion de empresas al sector privado,
captando por encima de antiguo duefio, (el grupo Matte) el Banco Sudamericano,
accediendo con ello al sector financiero. Por otro lado, este conglomerado adquiere
las participaciones mayoritarias de la Cia. General de Electricidad. Asimismo,
compra al Estado las participaciones suficientes para controlar la Compariia de Gas

de Santiago, GASCO y MADECO

Grupo Angelini (1978)

Cuadro A4.9 Grupo Angelini

EMPRESAS

Empresa Pesquera EPERVA
Empresa Pesquera INDO

Maderas Prensadas Cholguan
Maderas y Sintéticos MASISA
Grace y Cia.

Pesquera lquique

Forestal Cholguéan

Laminadora de Maderas

Empresa Pesquera CHILEMAR
Corpo. Productora de Harina de Pescado
Sociedad Forestal Siberia
Conservera Copihue

Sociedad Fundicion Pacifico Ltda.
Compafiia de Seguros Cruz del Sur
Compariia de Seguros La Previsora
Industrias Maritimas SIEMEL
Turismo Grace Ltda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1979).
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528.435.600
364.952.000
354.897.200
234.984.400
214.874.800
103.527.200
103.154.800
93.100.000
65.914.800
59.211.600
37.984.800
27.930.000
7.820.400
s/d
s/d

Patrimonio US$

1.924.563.200
1.498.537.600

51.680.000

40.240.000

14.190.000
9.800.000
9.530.000
6.310.000
5.770.000
2.780.000
2.770.000
2.500.000
1.770.000
1.590.000
1.020.000

750.000
210.000
s/d
s/d



Gréfico A4.5 capital y reservas segun actividad econdmica grupo Angelini,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A4.10 Sintesis grupo Angelini

Numero de empresas: 17

Capital y reservas del grupo en US$: 150.910.000
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Empresa Pesquera EPERVA: 34,2%
Empresa Pesquera INDO: 26,6%
Maderas Prensadas Cholguén: 9,4%
N° de sectores: 7
indice Herfindahl diversificacion: 5148
Fuente: Elaboracion propia.

En comparacion a 1970, el grupo Angelini, sube en relevancia hasta un quinto
puesto entre los principales del pais. El grupo, persiste en una diversificacion con
negocio dominante en la pesca con un 69% de su capital y reservas. Asi, alcanza
un indice de diversificacion de 5148 puntos. En 1978, matiene la totalidad de sus
empresas, e incrementa su patrimonio con la adquisicion de unidades como
pesquera Iquique y Masisa a la CORFO con posterioridad a la primera ronda de
privatizaciones. Por otro lado, el grupo incursiona y diversifica en el segmento de
seguros, fundando la empresa Cruz del Sur, en 1974,
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Grupo Yarur Banna (1978)

Cuadro A4.11 Grupo Yarur

EMPRESAS Patrimonio $ | Patrimonio
US$

Banco de Creédito e Inversiones 1.751.769.600 47.040.000
Yarur Manufacturas de Algodon 1.332.074.800 35.770.000
Servicios Leasing Sudamericanos Ltda. 169.069.600 4.540.000
Empresas Juan Yarur S.A.C. 140.767.200 3.780.000
Tejidos Caupolican 63.308.000 1.700.000
Quimica Industrial 48.412.000 1.300.000
Cia. Elab. Nacional Alimentos Ltda. CENA = 40.964.000 1.100.000
Cia. de Seguros Fco. de Aguirre 32.398.800 870.000

Pesquera Robinson Crusoe 26.440.400 710.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1978).

Grafico A4.6 capital y reservas segun actividad econémica grupo Yarur Banna,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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A4.12 Sintesis grupo Yarur Banna*®®

Nimero de empresas: 9

Capital y reservas del grupo en US$: 96.810.000
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Banco de Credito e Inversiones: 48,5%
Yarur Manufacturas de Algodon: 36,9%
Servicios Leasing Sudamericanos Ltda.: 4,6%
N° de sectores: 7
Indice Herfindahl diversificacion: 4302
Fuente: Elaboracion propia.

Yarur muestra una disminucion de su nacleo dominante en el alicaido sector textil
a raiz de las politicas de apertura comercial y deterioro del mercado domeéstico. El
grupo diversifica hacia la fabricacion de alimentos, y el arrendamiento financiero
o “leasing”. Con motivo de la crisis econdmica de 1982-1983, las dificultades
econdmicas del mercado interno, y en concreto del segmento textil, conducira a la
quiebra de las principales empresas del grupo. Con ello, Yarur, perdera su
condicién como uno de los principales grupos econdmicos del pais.*

485 Se excluyen las empresas controladas por Yarur Asfura, R. Marin, y Mustakis, incluidas en
Dahse (1979).

48 Acerca del impacto de las politicas econdmicas neoliberales en el segmento, véase capitulo
cuarto de esta investigacion.
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Grupo Edwards (1978)

Cuadro A4.13 Grupo Edwards

EMPRESAS Patrimonio US $

Cia. de Inversiones Chilena Consolidada
Empresa Periodistica EI Mercurio

Cia. Renta La Portefia S.A.

Cia. de Inversiones Copiap0

Cia. de Inversiones Tierra Amarilla
Agro Bosques San Isidro Ltda.

Cia. de Seguros La Chilena Consolidada
Editorial Lord Cochrane

Financiera Andes

Cia. de Inversiones La Universal S.A.
Cia. de Seguros La Philadelphia

Cia. de Seguros La Universal

Cia. de Seguros La Victoria

Cia. de Seguros Lautaro

Comercial Maipo

Cia. de Seguros La Zona Central

Soc. Chilena de Publicaciones y Comercio
Soc. de Rep. y Fabrica. de Calzado Ltda.
Cia. de Seguros Alma Mater

Eastman y Cia. Ltda.

Edwards y Cia. Ltda.

Cia de Inversiones Chaitén Ltda.
Inversiones Trauco Ltda.

Inversiones Talcan Ltda.

Inversiones Cahuelmo Ltda.

Sociedad de Inversiones Porvenir Ltda.
Sociedad Inmobiliaria Porvenir Ltda.
Soc.Deshidratadora de Hortalizas Colina
Empresa El Norte Soc. Periodistica Ltda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1978).
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764.537.200 20.530.000
431.984.000 11.600.000
367.558.800 9.870.000
364.952.000 9.800.000
286.748.000 7.700.000
240.198.000 6.450.000
170.931.600 4.590.000
132.202.000 3.550.000
116.561.200 3.130.000
67.404.400 1.810.000
59.211.600 1.590.000
46.177.600 1.240.000
30.164.400 810.000
24.206.000 650.000
23.461.200 630.000
8.192.800 220.000
7.820.400 210.000
3.724.000 100.000
2.979.200 80.000
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d
s/d s/d



Grafico A4.7 capital y reservas segun actividad econémica grupo Edwards,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A4.14 Sintesis grupo Edwards

Numero de empresas: 29

Capital y reservas del grupo en US$: 84.560.000
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. de Inversiones Chilena Consolidada: 24,7%
Empresa Periodistica EI Mercurio: 13,7%
Cia. Renta La Portefia: 11,6%
N° de sectores: 9
Indice Herfindahl diversificacion: 2750
Fuente: Elaboracién propia

Hacia 1978, el grupo Edwards, uno de los dos grupos econémicos mas relevantes
del pais durante la industrializacion sustitutiva de importaciones, presenta una
reduccion en su tamario, situdndose en un séptimo lugar. Muestra un perfil de
diversificacion “no relacionada” con un valor del indice Herfindahl de 2750
puntos. La reduccidn en la envergadura del grupo se debe a las decisiones de sus
dirigentes en pos de focalizar su negocio en el segmento financiero y en las
comunicaciones, desvinculandose con ello de sus grandes y tradicionales empresas
manufactureras, lideres en un mercado interno recesivo e el monetarismo. Nos
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referimos a las siguientes entidades: Compafiia Cervecerias Unidas, Compafiia
Refineria de Azlcar Vifia del Mar, Pesquera Coloso, Linea Aérea del Cobre
(LADECO), Cachantin, Compafiia Industrial, Indus-Lever, Hucke, Compafiia
Muelles Poblacion Vergara, Aceite y Alcoholes Patria. Como se ha sefialado, estas
unidades pasaron a alimentar de manera significativa el stock de empresas de los
grandes conglomerados que suceden en 1978 al grupo BHC, es decir, Cruzat-
Larrain y Vial.

Grupo Hochschild (1978)

Cuadro A4.15 Grupo Hochschild

Empresa Minera Mantos Blancos 2.150.237.600 57.740.000
Consorcio Agro-Industrial Malloa 177.634.800 4.770.000
Compariia Minera de Tocopilla 152.684.000 4.100.000
Mauricio Hochschild S.A.C. 55.860.000 1.500.000
Metallrgica Sudamericana 20.854.400 560.000
Sociedad Minera, Industrial y Comercial 5.958.400 160.000
Cia. Mercantil Corona (Panama) s/d s/d
Emp. Sudamericanas Conso. (Panama) s/d s/d
Corporacién Financiera s/d s/d
Imp. y Exp. Antofagasta (INEXANTA) s/d s/d
Hochschild Lingua Ltda. (INSATACAM) s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dahse (1978).

Fundado en Chile por el empresario minero de origen aleman Mauricio Hoschchild
en 1911, relocalizado en Bolivia en 1921. Retoma sus actividades en Chile con la
apertura del yacimiento de Mantos Blancos en 1955. Desde 1965, el grupo es
conducido por la sucesion familiar. En 1978, este grupo presenta una mayor
diversificacion concéntrica. Como apreciamos en el grafico 6.8, el grupo dispone
de una diversificacion con negocio dominante en la mineria con un 90% de su
capital. El indice de diversificacion con un valor de 8154, confirma lo sefialado. El
grupo mantiene sociedades en el paraiso fiscal panamefio.
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Grafico A4.8 capital y reservas segun actividad econdémica grupo Hochschild,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A4.16 Sintesis grupo Hochschild

Numero de empresas: 11

Capital y reservas del grupo en US$: 68.830.000
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Empresa Minera Mantos Blancos: 83,8%
Consorcio Agro-Industrial Malloa: 6,9%
Compafiia Minera de Tocopilla: 5,9%
N° de sectores: 5
indice Herfindahl diversificacion: 8154
Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A4.17 Principales grupos econémicos chilenos en 1978

Grupo Sector (es) Patrlmonlo Patrimonio | N°
Econdémico Prevaleciente (s) US$ Emp

Cruzat financiero/manufac. = 30. 378 902.921 801.900.026
Vial (BHC) financiero/manufac. | 18.153.382.800 487.470.000 62
Matte manufactura 13.524.078.400 363.160.000 38
Luksic manufactura 6.456.671.200 173.380.000 30
Angelini manufactura (pesca) = 5.619.888.400 150.910.000 17
Yarur Banna manufactura (textil) | 3.605.204.400 96.810.000 9
Edwards financiero 3.149.014.400 84.560.000 29
Hochschild Mineria 2.563.229.200 68.830.000 11
Totales 83.450.371.721 | 2.227.020.026 278

Fuente: Elaboracion propia.
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A5.1 Grupos economicos. Empresas controladas, capital y reservas en pesos
chilenos y délares corrientes estadounidenses, 1988487

Grupo Angelini (1988)

Cuadro A5.1 Grupo Angelini

EMPRESAS CyRen$ CyRen US$

Cia. de Petréleos de Chile 176.720.253.000%%  721.271.828
Empresa Pesquera Eperva 39.430.110.000 160.931.342
Pesquera Indo 39.162.728.000 159.840.040
Pesquera lquique 20.520.478.000 83.752,950
Forestal Cholguan 10.326.000.000 42.144.874
Soc. Austral de Electricidad 8.459.998.000 34.528.912
Inv. Agricolas e Ind. SIEMEL 6.986.983.000 28.516.901
Maderas Prensadas Cholguan 6.138.860.000 25.055.344
Empresa Pesquera Chilemar 3.895.899.000 15.900.849
Cia. de Seguros Cruz del Sur 889.667.000 3.631.116
Celulosa Arauco y Con. (Arauco)*8 En cifras COPEC En cifras COPEC
Soc. Nacional de Pro. Datos 4% En cifras COPEC En cifras COPEC
Pesquera Guanayé En cifras COPEC En cifras COPEC

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988).

487 El promedio anual del tipo de cambio promedio en 1988 es de 1 unidad de délar equivale a
245,012 pesos.

488 Es relevante precisar que: 176.720.253.000 pesos, es la cifra del capital consolidado de COPEC
S.A. disponible en los estados financieros proveidos por la Bolsa de Comercio de Santiago. Este
valor del capital y reservas se compone, principalmente, del ejercicio consolidado de la forestal
Arauco, Sonda, la empresa pesquera Guanayé y COPEC, sociedad matriz del grupo Angelini en
1988. A efectos de este cuadro, debido a que no ha sido posible conocer el monto exacto del
capital de Arauco, Guanayé o Sonda, se presenta el valor del capital y reservas del balance
consolidado de COPEC. Como una referencia de la participacion de la productora de celulosa en
el balance consolidado de COPEC, se dispone de informacién que sefiala que un 58% de los
activos y un 65% del resultado del ejercicio de COPEC en 1987 corresponden a la sociedad
forestal. Estos datos, se mencionan en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas N° 33 del
29/01/1988. Pgs. 24 y 25; y en la revista Gestion, abril de 1989, afio X1V, N° 171. Pg. 29.

489 Celulosa Arauco y Constitucion S.A.

490 Sociedad Nacional de Procesamiento de Datos.
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Gréfico A5.1 capital y reservas segun actividad econdmica grupo Angelini,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A5.2 Sintesis grupo Angelini
Capital y reservas del grupo en US$: 1.191.904.959
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
COPEC: 60,5%
Eperva: 13,5%
Indo: 13,4%
NC° de sectores: 7

Indice Herfindahl de diversificacion; 4355
Fuente: Elaboracion propia.

En 1988, Angelini se posiciona como el principal grupo econémico del pais,
cubriendo un 5,17% del PIB. Debido a su austeridad, caracterizada por un minimo
endeudamiento y la ausencia de bancos en su cartera de empresas, el grupo sorteara
con exito la crisis financiera. En comparacion a 1978, Angelini desinvierte en la
maderera Masisa, y agrega a su portafolio la principal empresa privada del pais, la
Compaiiia de Petrdleos de Chile (COPEC), unidades endeudada con ocasion de la
crisis financiera en mas de 260 millones de délares. El control de COPEC por parte
de Angelini se lleva a cabo con motivo de la reprivatizacion de las empresas
ubicadas en el “area rara”. Una vez realizado un aumento de capital por parte de la
empresa, el grupo adquiere en 1986, un 41% de la propiedad de COPEC en

390



asociacion con el grupo neozelandés Carter-Holt. Con ello el grupo se hace con las
unidades forestales y pesqueras que integran el holding COPEC, pertenecientes a
Cruzat-Larrain antes de la crisis econémica de 1982, contando entre ellas a Arauco
y la pesquera Guanayé. La opcidn de compra de Angelini, superd a la de Matte que
solo obtuvo el 10% de COPEC. De este modo, con el control de estos activos,
Angelini se posiciona como el principal conglomerado del pais. A su vez, el grupo
continta con su prevalencia en el segmento pesquero incorporando a éste el
suministro y distribucion de petroleo.

Grupo Matte (1988)

Cuadro A5.3 Grupo Matte

EMPRESAS CyRen$ CyRen US$

Cia. M. de Papeles y Cartones 142.254.000.000 580.600.133
F. Const. y Com. Pacifico Sur 47.030.000.000 191.949.782
Minera Valparaiso 46.766.000.000 190.872.283
Industrias Forestales 13.835.000.000 56.466.622
Prod. Industriales y Forestales 16.892.000.000 68.943.561
Banco Ind. y de Co. Exterior BICE 6.365.700.000 25.981.176
Inmobiliaria Urbana 6.139.571.000 25.058.246
Cia. Industrial el Volcan 2.805.407.000 11.450.080
Puerto de Lirquén 2.543.406.000 10.380.740
Inversiones Industriales Colina 1.610.100.000 6.571.514
Forestacion Nacional 865.561.000 3.532.729
Forestal Mininco s/d s/d
BICE Adm. de Fondos Mutuos s/d s/d
BICE Chileconsult Ag. de Valores s/d s/d
BICE Chileconsult Corre. Bolsa s/d s/d

Cia de Seguros Gles. La Americana s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988b).
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Grafico Ab5.2 capital y reservas segun actividad econdémica grupo Matte,
porcentajes

Puertos y Establecimientos

; Sociedades Actividad T
muelles  Bancarios o hcon Inmobiliaria #8 Fondos Mutuos
? ‘ 0%
1% 3% 1% Seguros 3% 2
0,
Materiales para la 0%
construccién

1%

Extraccion de
minerales

metalicos
23%

Fabricacion de

papel
68%

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A5.4 Sintesis grupo Matte

Capital y reservas del grupo en US$: 1.171.806.866

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
CMPC: 49,5%

Pacifico Sur: 16,3%

Minera Valparaiso: 16,2%

N° de sectores: 9

Indice Herfindahl de diversificacion: 5174
Fuente: Elaboracion propia.

En 1988, el grupo persiste como uno de los mas importantes del pais, ubicandose
en la segunda posicién, obteniendo 4,7% del producto interior bruto. Debido a su
responsabilidad en materia financiera y de endeudamiento, Matte superara sin
grandes contratiempos la crisis financiera de 1982-1983. Como un ejemplo de lo
anterior, en el proceso de reprivatizacion del “area rara”, El grupo se hace del
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control de su principal competidor en la produccion papelera, Industrias Forestales
(INFORSA) en junio de 1986. Para ello, con tal de superar las exigencias de la
Superintendencia de Valores con vistas a la adquisicion, el grupo desinvierte en
dos pequefias sociedades Forestal Bio-Bio y Papeles y Bosques. En este periodo,
Matte cede el control de Pizarrefio a los empresarios belgas del grupo Eternit,
manteniendo participaciones en la empresa. Por otro lado, se observa que despues
de la crisis de 1982-1983, el grupo reconcentra sus capitales en la produccion de
celulosa y papel.

Grupo CAP (1988)
Cuadro A5.5 Grupo CAP

Holding Cia. de Acero del Pacifico 161.788.198.000 660.327.649
Compafiia Siderdrgica Huachipato En cifras CAP En cifras CAP
Compaiiia Minera del Pacifico En cifras CAP En cifras CAP
Manganesos Atacama En cifras CAP En cifras CAP
Abastecimientos CAP En cifras CAP En cifras CAP
Sabimet 1.167.065.000 4.764.297
COMPAC s/d s/d
IPAC s/d s/d

AFP Libertador s/d s/d
Terranova s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Revista Estrategia (1988; 1993); Bolsa de Comercio
(1988).

Grupo siderurgico que emerge en julio de 1987, una vez se concluye con la
privatizacion de la mayor productora de acero del pais, la Compafiia de Acero del
Pacifico CAP. Esta empresa se funda en 1946 mediante la asociacion entre capital
privado (53%) y estatal, siendo a partir de entonces, una de las principales
empresas del pais. CAP sera estatizada en 1970. En 1981, la empresa se convierte
en un holding de inversiones con sus siete divisiones bajo la categoria de empresas
subsidiarias. En cuanto vicepresidente de la empresa, lidera este proceso de cambio
en la estructura societaria, el futuro ministro de Hacienda del gobierno militar
(1985-1989), Hernan Biichi. En 1988, el grupo es conducido por el vicealmirante
en retiro, Guillermo Aldoney.
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Grafico A5.3 capital y reservas segun actividad econémica grupo CAP,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro Ab.6 Sintesis grupo CAP
Capital y reservas del grupo en US$: 665.090.946
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Holding CAP: 99,2%
N° de sectores: 4

indice Herfindahl de diversificacion: 10.000
Fuente: Elaboracion propia.

En 1988, el grupo CAP concentra la amplia mayoria de su capital en la produccién
siderurgica. CAP diversifica en el sector forestal con Terranova y en el de la
administracion de fondos de pensiones con la AFP El Libertador. Debido a la
imposibilidad de recabar los datos para estas entidades, el indice de diversificacion
presente un valor de concentracion absoluta de 10.000 puntos en base a la
magnitud de la actividad siderdrgica. No obstante, se presenta en el grafico los
sectores en los que el grupo diversifica de forma “no relacionada”. En suma, nos
hallamos ante un grupo de reciente creacion con negocio dominante, el
siderdrgico.
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Grupo Luksic (1988)

Cuadro AS.7 Grupo Luksic

Cia. Minera Tamaya 49.060.880.000 200.238.682
CCuU 39.973.396.000 163.148.727
Manufacturas de Cobre MADECO 11.933.284.000 48.704.896
Banco O"Higgins 11.290.100.000 46.079.783
Forestal Colcura 10.380.866.000 42.368.806
Molinos y Fideos Lucchetti 5.720.378.000 23.347.338
Conatel*? 4.708.707.000 19.218.270
Consorcio Nieto 2.533.891.000 10.341.905
Agricola El Pefion 1.421.102.000 5.800.132
Cia. de Teléfonos de Coyhaique 370.674.000 1.512.881
Inmobiliaria e Inversiones Bio-Bio s/d s/d
Turismo e Inmobiliaria Bio-Bio s/d s/d
Inerversiones y Rentas Ltda. s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988Db).

491 Cfa. Nacional de Teléfonos del Sur
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Grafico A5.4 capital y reservas segun actividad econdmica grupo Luksic,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro Ab.8 Sintesis grupo Luksic

Capital y reservas del grupo en US$: 560.761.423

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Minera Tamaya.: 35,7%

CCU:29,0%

Manufacturas de Cobre MADECO: 8,6%

N° de sectores:9

indice Herfindahl de diversificacion: 2638
Fuente: Elaboracion propia.

Hacia fines de la década de 1980, el grupo Luksic se mantiene entre los principales
del pais. Adquiere Teléfonos Coyhaique empresa privatizada por CORFO junto a
la minera Tamaya. En 1981, lograra el control de una nueva entidad financiera, el
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Banco O"Higgins del cual es su principal accionista. EI grupo es capaz de
sobrevivir a los envites de la crisis financiera, pese a lo cual debera deshacerse del
Banco Sudamericano. Luksic, al igual que Angelini y Matte, aprovechara las
oportunidades brindadas con motivo de la reprivatizacion del “area rara”. De este
modo, en 1986, en partes igual con el grupo aleman Paulaner, formaréa la sociedad
Inversiones y Rentas, que le permitird convertirse en accionista mayoritario de una
de las principales empresas privadas del pais, la Compafiia Cervecerias Unidas,
con un 64,3% de su propiedad. El grupo presenta una diversificacion sin negocio
dominante. En 1989, con el control de Pelambres, se halla en condiciones de
comparar su capital minero con las transnacionales del sector afincadas en el pais.

Grupo Enersis (1988)

Cuadro A5.9 Grupo “Enersis”

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Enersis 53.190.292.000 217.092.600
Chilectra Metropolitana 34.937.029.000 142.593.134
Diprel s/d s/d
Sinapsis s/d s/d
Manso de Velasco s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988); Monckeberg (2005); Beyer
(1988).

Gréfico A5.5 capital y reservas segun actividad econdémica grupo Enersis,
porcentajes

Actividad Servicios
Inmobiliaria g informaticos
0% 0%

Distribucion de
electricidad
40%

Sociedades de
Inversion
60%

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A5.10 Sintesis grupo Enersis

Capital y reservas del grupo en US$: 359.685.733

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Enersis: 60%

Chilectra: 40%

N° de sectores: 4

indice Herfindahl de diversificacion: 5.200
Fuente: Elaboracion propia.

Enersis es la denominacion de la casa matriz del grupo econdmico fundado en
1987 una vez se privatizan las unidades pertenecientes al antiguo holding de la
Compafiia Chilena de Electricidad, Chilectra, establecido como matriz societaria
en 1981 por la autoridad econdémica. Desde mediados de 1987, este nuevo grupo
privado con actividad dominante en el sector de la distribucion de energia eléctrica
es liderado por José Yuraszeck, antiguo gerente general de Chilectra en el gobierno
militar.

Grupo Banco de Chile (1988)

Cuadro A5.11 Grupo Banco de Chile

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Banco de Chile 75.804.400.000 309.390.560
Leasing Andino 1.791.622.000 7.312.384
Sociedad El Tattersal 632.627.000 2.582.024
Adm. Banchile de Fondos Mutuos 534.937.000 2.183.309

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988b).
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Grafico A5.6 capital y reservas segun actividad econémica grupo Banco de Chile,

porcentajes
Fondos Mutuos Produccion
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro Ab5.12 Sintesis grupo Banco de Chile
Capital y reservas del grupo en US$: 321.468.279
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Banco de Chile: 96,2%
Leasing Andino: 2,27%
Sociedad El Tattersal: 0,8%
NC° de sectores: 4

Indice Herfindahl de diversificacion; 9222
Fuente: Elaboracion propia.

Este grupo, es producto de la crisis de la deuda externa y el proceso de
reconstitucion del banco una vez deja de presidir la entidad Javier Vial en 1983.
El Banco de Chile, continuard como la principal empresa bancaria del pais,
presentando en 1988, un perfil de propiedad dispersa liderado por su presidente
Adolfo Rojas Gandulfo. El banco absorbera los activos y pasivos del Banco
Continental, Morgan Finansa y Colocadora Nacional de Valores. En 1988, la
entidad bancaria mantiene entidades que se vinculan con la antigua confeccion se
cartera de deudores, El Tattersal, y en actividades del giro de leasing y los fondos
mutuos, diversificacion relacionada al interior del sector financiero. El grupo
muestra una evidente diversificacion concentrada en el negocio bancario, con un
indice Herfindahl de 9222.
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Grupo Claro (1988)

Cuadro A5.13 Grupo Claro
EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$
Cia. Sudamericana de Vapores 24.430.529.000 99.711.561
Cristalerias de Chile 10.703.915.000 43.687.309
Maritima de Inversiones 10.614.388.000 43.321.910
Cia. Electro Metalurgia 7.724.808.000 31.528.284

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988b).

Grafico AbL.7 capital y reservas segun actividad econémica grupo Claro,
porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A5.14 Sintesis grupo Claro
Capital y reservas del grupo en US$: 218.249.065
Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Cia. Sudamericana de Vapores: 45,6%
Cristalerias de Chile: 20%
Maritima de Inversiones: 19,8%
N° de sectores: 4

Indice Herfindahl de diversificacion: 3112
Fuente: Elaboracion propia.

El grupo Claro comienza a constituirse una vez se separa del Banco BHC en 1969,
uno de sus principales directores, Ricardo Claro Valdés. Afectado por las
estatizaciones en el gobierno de la Unidad Popular, el grupo se reconfigura desde
1974. Con un papel secundario durante el monetarismo, con oportunidad de las
reprivatizaciones del “area rara”, Claro controlard la principal naviera del pais, la
Compafiia Sudamericana de Vapores. El grupo diversifica de forma “no
relacionada” sin poseer un sector dominante.

Grupo Lecaros Menéndez (1988)

Cuadro A5.15 Grupo “Lecaros Menéndez”

EMPRESAS CyRen$ CyRenUS$

Soc. Inv. Indus. y Pesqueras SIPSA 14.579.482.000 46.640.123
Sociedad Pesquera COLOSO 11.427.390.000 59.505.175
Conservas San José s/d s/d

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bolsa de Comercio (1988) Circular N° 766,
Superintendencia de Valores y Seguros (1988b).
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Grafico A5.8 capital y reservas segun actividad econémica grupo Lecaros
Menéndez, porcentajes

B Sociedades de inversion

Pesca

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A5.16 Sintesis grupo Lecaros Menéndez

NUmero de empresas: 3

Capital y reservas del grupo en US$: 106.145.299

Empresas mas grandes del grupo (% del capital y reservas agregado)
Soc. Inv. Indus. y Pesqueras: 43,9%

Sociedad Pesquera COLOSO: 56,1%

N° de sectores:?2

Indice Herfindahl de diversificacion: 5074
Fuente: Elaboracion propia.

Emparentados con el tradicional grupo empresarial agropecuario Menéndez,
Lecaros Menéndez es liderado por Sergio Lecaros Menéndez, en compafiia de su
hermano Fernando. El grupo se hace con pesquera COLOSO a inicios de la década
de 1980, con ocasion de la crisis del conglomerado Cruzat-Larrain. Lecaros
dispone de una sociedad de inversion (Sociedad de Inversiones Industriales y
Pesqueras). Es por ello, que diversifica de forma “no relacionada” en el &mbito
financiero.
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Cuadro A5.17 Principales grupos econdmicos chilenos en 1988

Grupo Sector Numero
econdémico | prevaleciente C.yR. (%) empresas
Angelini manufactura 312.530.976.000 1.191.904.959 13
Matte manufactura 287.106.745.000 1.171.806.866 16
CAP siderurgia 162.955.263.000 665.090.946 10
Luksic manufactura 137.393.278.000 560.761.423 13
Enersis dist. eléctrica 88.127.321.000 359.685.733 5
Bco. Estado financiero 78.763.586.000 321.468.279 4
Claro manufactura 53.473.640.000 218.249.065 4
Lecaros manufactura 26.006.872.000 106.145.299 3
1.146.357.681.000 @ 4.595.112.570 68

Fuente: Elaboracion propia.

En 1988, los grupos controlan una cantidad considerablemente inferior de
unidades, recuperando un cierto perfil historico, descendiendo desde 278 a 68
empresas. Este redimensionamiento, da cuenta de una focalizacion en el control de
las mayores empresas del pais. Sin embargo, como se ha revisado en profundidad
en el capitulo segundo de esta investigacion, la menor cantidad de unidades
dirigidas, no implica un deterioro en el volumen de capital controlado con respecto
a 1978. Mas bien al contrario, el capital de los grupos econémicos en 1988 supera
al capital reunido por los conglomerados del monetarismo con anterioridad a la
crisis econdémica de 1982-1983.

A continuacion, dada su relevancia publica en la segunda mitad de la década de
1980, se brinda una breve resefia del grupo Errdzuriz, noveno grupo econémico
del pais en 1988, con 51.8 millones de dolares reunidos entre sus mayores
empresas. Este grupo, liderado por Francisco Javier Errazuriz Talavera, se
organiza en torno al Banco Nacional, adquirido por Errazuriz en el proceso
privatizador en 1980, posteriormente, sera intervenido y liquidado por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras en marzo 1989 a causa de
infracciones y multas reiteradas. El grupo se origina en 1982 con la creacion de
supermercados Unimarc y la empresa holding controladora, Inmobiliaria Unimarc.
En su faceta politica, Francisco Javier Errazuriz, fundador del Partido de Centro-
Centro, se convertird en candidato presidencial en 1989 y senador entre 1994-
2000.4%2 Junto a los grupos BHC y sus ramificaciones posteriores Cruzat-Larrain,

492 A\ este respecto, es conocida la hipétesis de que el Banco Nacional fue intervenido y liquidado
debido a la negativa por parte de Errazuriz de retirar su candidatura en favor del candidato del
Gobierno para las elecciones presidenciales de 1989, el ex ministro de Hacienda en las
postrimerias del régimen militar Hernan Bichi.
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Vial y Claro; y a Banco de Chile, Errazuriz es un grupo que surge y se organiza
alrededor de una entidad financiera, el Banco Nacional. En 1988, el grupo se
concentra en la actividad bancaria y en el comercio minorista.

En el marco de una politica de fortalecimiento del sector privado caracterizado por
las privatizaciones, los grupos que lograron superar la crisis economica, se
encontraron en condiciones de beneficiarse la reprivatizacion de las unidades
localizadas en la denominada “area rara”. Angelini capto una de las cuatro mayores
empresas del pais, la empresa monopdlica en el sector del suministro de petroleo,
Compafiia de Petréleos de Chile, COPEC. El grupo Luksic, se hizo con el control
de la Compafiia de Cervecerias Unidas (CCU), empresa monopdlica en el sector
cervecero. Por Ultimo, Matte pudo controlar a su principal competidora en la
fabricacién de papel para el mercado externo, Industrias Forestales (INFORSA),
reforzando alin mas su posicion en cuanto monopolio sectorial. Como apreciamos
en el corte temporal de 1978, ya con anterioridad a la década de 1980 estos tres
grupos se presentan como los principales del pais. Como se desprende de la serie
de trabajos editados por H. Fazio (1997, 2000, 2005), esta condicion de privilegio
de los grupos mencionados, se prolonga hasta la actualidad.

Sobresale en este corte temporal, la presencia de dos grandes grupos econémicos,
el tercero y cuarto en cuanto a tamafio surgidos a raiz de la privatizacion de las
grandes empresas tradicionales del Estado realizadas en las postrimerias del
gobierno militar entre 1987 y 1989, nos referimos a Enersis y CAP. 4%® A partir de
1985 y hasta 1989, en la segunda ronda de privatizaciones, se traspasan al sector
privado en ventajosas condiciones para sus adquirientes, las empresas: Sociedad
Quimica Minera de Chile (Soquimich); Industria Azucarera Nacional (lansa);
Empresa Nacional de Explosivos (Enaex); Compafia de Aceros del Pacifico
(CAP); Laboratorios Chile; Chilectra Metropolitana, Chilectra Quinta Region,

493 Mediante la politica de Capitalismo Popular estas empresas fueron privatizadas en un proceso
iniciado en 1981 (con la transformacion de CAP y CHILECTRA en holdings de inversion), y que
adquiere nuevos brios desde 1985 una vez superada la crisis econdmica. Este mecanismo sera el
utilizado para captar los capitales necesarios para la compra/venta de las acciones estatales. Se
privilegiara a los tenedores de acciones privados llegando a modificarse la estructura de capital
de las empresas para facilitar un ascenso en el monto controlado por los particulares. Ademas, se
modificard la legislacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) para permitir el
acceso de estos inversionistas institucionales a la propiedad de las empresas en proceso de
privatizacion. Se contempla el acceso de los trabajadores de las empresas a su propiedad, los
cuales, en base a su amplia dispersion, vieron prontamente disminuida su influencia a manos de
los controladores minoritarios. En la privatizacion de CAP, segun un informe de la Contraloria
General de la Republica se calcula que con motivo que con el rescate, anulacion y enajenacion de
los titulos de la firma por debajo de su valor libro, el Estado sufrié una pérdida de cerca de 700
millones de ddlares. Sobre los entretelones e irregularidades en el proceso de privatizaciones de
las empresas publicas, Monckeberg (2005). Desde un enfoque técnico sobre esta materia,
Hachette y Luders (1992); Marcel (1989).

404



Chilectra Generacion, Chilectra de Melipilla y de Coquimbo; Empresa Nacional
de Electricidad (Endesa); Compafiia de Teléfonos de Chile (CTC); Telex Chile;
Empresa Nacional de Comunicaciones (Ecom); unidades eléctricas de Tarapaca,
del Norte, de Aysén, de Magallanes; hidroeléctricas de Pilmaiquén, Pullingue,
Colbun-Machicura, Pehuenche; Linea Aérea Nacional (LAN Chile); Instituto de
Seguros del Estado; Empresa Nacional del Carbon (Enacar); Carbonifera
Schwager; Chile Films; Sociedad Chilena del Libro.*

A partir de 1989, ENDESA principal empresa estatal y del pais en el sector
eléctrico, sera controlada con porcentaje minoritario por el grupo Enersis, dirigido
por antiguos funcionarios del régimen militar y de la empresa en cuestién, entre
los que destaca José Yuraszcek; secundado por el ex ministro del Trabajo José
Pifiera. La Compaiiia de Acero del Pacifico (CAP), es dirigida hoy en dia, mediante
el holding de inversiones Invercap, por su presidente Roberto de Andraca. Enersis
sera vendida a ENDESA Espafia en 1997.%® En suma, la estructura de los
principales grupos econémicos prevalecientes en Chile hacia las postrimerias del
gobierno autoritario tendera a consagrarse en el largo plazo. Articulada como
resultado de la conformacion del “4rea rara”; la reprivatizacion de activos; y la
privatizacion de empresas estatales, alcanzara un elevado peso en la economia del
pais,*% y se proyectara hasta la actualidad practicamente sin alteraciones una vez
recuperada la democracia politica en el afio 1990.47

494 Monckeberg (2005).

4% El uso de informacion privilegiada por parte de la direccién de Enersis en detrimento de los
intereses de los accionistas minoritarios, dara origen al denominado caso “Chispas”.

4% En cuanto a la envergadura de los grupos econémicos en 1988 con respecto al PIB y el stock
de capital productivo, véase el capitulo segundo de esta investigacion.

497 Acerca del mantenimiento de esta estructura de grandes grupos econdmicos en la actualidad,
véase Universidad del Desarrollo (2016); Ossanddn y Tironi (2013) y Fazio (2005).
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Cuadro A6.1 Control de precios. Principales Articulos controlados en 1951

Aceites Cobre y sulfato de cobre Materias primas caseina
Acetona Cloro Materias primas celulosa
Acido citrico, acético, sufuri. Conservas de gruta y leg. Materias hilos seda
Accesorios y repuestos autos Conser. de mariscos y pes. Materiales para vestuario
Accesorios y rep. Camiones Cueros frescos y curtidos Miel de abeja
Accesorios y rep. motorizados Cuero para correas Mote
Agua potable Clavos Papel sulfit y kraft
Agua mineral, termal, envasada Cera de abejas Papel en general
Alambres Desinfectantes, insectici. Pasto seco aprensado
Aluminios Dinamita Permanganeso de potasio
Algoddn en mota y pulpa Electrodos de carbon Perlina
Alcohol Etilico Escobas Pernos de hierro
Alfalfa Escobillas Pescado fresco y seco
Alpargatas Esteamina Pinturas en todas las clases
Amoniaco Ferromagnesio Plasticos
Anilinas Fierrao Plomo
Acrticulos para pesca Forraje Queso
Art.Cerrajerias, y ferreteria Frijoles Ray6n no hilado
Art. Eléctricos construccion Frutas fescas y secas Resinas
Art. Sanitarios Goma Refrigeradores
Arvejas Ganado Repuestos maquinarias
Acido estearico Herradura Sémola y semolin
Avena Hilo de pita para segadoras Sombreros
Azufre Hierro y acero Superfosfatos
Bicicleta, tricicles, motos Hojalata Sulfato de aluminio
Bronce Huevos de gallina Talco
Bicromato de sodio Hilado de algoddn Telas para neumaticos
Cebo de Manila Hilado de seda Tejidos de lana y algodon
Cacao Jabon de uso domestico Textos escolares, cuadernos
Café Lana para tejer Trebol, semilla
Calcetines Leche fresca fria o caliente Utiles de escritorio
Calzado Levadura Utiles de labranza
Cafierias de hierro, acero, Lienza de algoddn Vehiculos motor. pasajeros
Céafiamo Llantas de Hierro Vehiculos distribu. Leche
Cemento Manteca Vidrios planos
Cebo de Manila Mag. cuero y Calzado Zinc
Cenizas Mariscos Zinc en planchas
Coke metalurgico Materias primas algodon

Fuente: Ministerio de Economia. Departamento de Estudios, Costos y Fijacion de Precios
23/5/1951.
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Cuadro A6.2 20 principales empresas del pais cotizantes en el mercado bursatil
durante la ISI. Tipo de control (1938-1970).

Tarapaca G. Cosatan Anglo Lau. | Extranjero CAP Estatal

B. de Chile Managerial CAP Estatal Chilectra Extranjero
Lota G. Cousifio Schwager | G. Claude S.C.E.E. Managerial
Tierra Fuego | G. Menéndez CCu G. Edwards CMPC G. Matte
Chilectra Extranjero CMPC G. Matte Lota-Schw. G. Luksic
CRAV G. Edwards Cem. Melon | G. Matte Bco. de Chile | Managerial
CMPC G. Matte Bco. Chile | Managerial CSVA Managerial
Schwager Individual CSAV Managerial SUMAR Individual
Men. Behety = G. Menéndez = Tierra Fuego =G. Menéndez = CCU G. Edwards
CCuU G. Edwards Tarapaca | G. Cosatan COPEC G. BHC
Yarur4®® G. Yarur COPEC Managerial Cia. Electri.  Managerial
Renta U. G. Matte CTC Extranjero INSA Extranjero
Cem. Mel6n | individual C.Industrial | G. Edwards Tierra Fuego | G. Menéndez
GASCO Managerial Lota G. Cousifio Disputada Extranjero
CSAV Managerial GASCO Managerial Polpaico G.Gildemeister
Tabacos Extranjero Yarur G. Yarur Ind. Mel6n G. Matte
Gral. Electri. = Managerial Grace Extranjero Chiprodal Extranjero
Pafios Bella. | Individual SUMAR Individual Chiletabacos | Extranjero
Tej. El Salto | individual Bellavista | individual C. Industrial | G. Edwards
Fca. Tomé individual CODINA | G. Schmutzer | CRAV G. Edwards

4% Dado que se proyect6 desde sus inicios como la principal empresa textil chilena, se provee del
dato localizado en la primera memoria y balances de la empresa publicada en 1941.
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Continuacion, cuadro A6.2

Chilectra Estatal ENDESA Estatal
C.Teléfonos Chile Estatal CAP G. CAP
COPEC G. Cruzat-Larrain CMPC G. Matte
Bco. de Chile G. Vial C. Teléfonos Chile Multinacional
CMPC G. Matte Chilgener Individual
CSAVapores Mixta Enersis G. Enersis
Soc. Inv. Coop. Vit. G. Cruzat-Larrain Chilectra G. Enersis
Interoceanica Managerial Minera Valparaiso G.Matte
CCuU G. Cruzat-Larrain Colbln Estatal
CGE G. Luksic Edelnor Estatal
Forestal Arauco G. Cruzat-Larrain PASUR G. Matte
Inforsa G. Vial EPERVA G. Angelini
Mantos Blancos G. Hochschild Indo G. Angelini
EPERVA G. Angelini CGE Individual
Minera Disputada Multinacional CSAV G. Claro
COIA G. Cruzat-Larrain Gasco Individual
Bco. Crédito Inver. G. Yarur Pehuenche Estatal
Indo G. Angelini IANSA Individual
CTI G. Vial ENACAR Estatal
Bco. Sudamericano G. Luksic Soquimich Individual
Minera Valparaiso G. Matte ENTEL Estatal

Fuente: Elaboracién propia a partir de Precios (1938), y Resefia de Valores Bursatiles (1958,
1970, 1978 y 1988).

Se presentan, las 20 mayores empresas del pais que cotizan en el mercado bursatil
en cada afio. En 1938, 9 empresas pertenecen a grupos economicos. Veinte afios
después en pleno desarrollo de la ISI, entre las mayores unidades de 1958, 10 de
ellas pertenecen a grupos de empresas. Entre las primeras 10 figuran 6 entidades
controladas por grupos.

Por otro lado, en 1970, el control de las principales empresas del pais se halla
mucho mas diversificado. En las primeras tres unidades, figuran empresas mixtas,
extranjera y de control “managerial” por parte del estamento directivo. Entre las
10 primeras de aquel afio, encontramos 5 empresas controladas por grupos. En el
global, persisten 10 empresas entre las 20 mayores del pais bajo la responsabilidad
de grupos econémicos.

Los resultados nos ensefian la persistencia de los grupos econémicos en el control
de las principales empresas del pais durante la fase que antecede a la ISl y a lo
largo de la ejecucion del modelo industrializador. Sin embargo, al diversificarse la
economia tanto con empresas de propiedad estatal, como con una importante
presencia de capital extranjero, y también nacional de control “disperso”; la
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prevalencia de los grupos entre las 10 primeras empresas del pais se reduce
mientras avanza el proceso industrializador.

En el neoliberalismo, se obtiene la maxima presencia de los grupos como
controladores de las mas importantes unidades del pais cotizantes en Bolsa. En la
fase monetarista, 16 unidades son controladas por grupos economicos en 1978.
Hacia las postrimerias del neoliberalismo en el contexto del gobierno autoritario,
con posterioridad a la crisis financiera de 1982-1983, 9 empresas son dirigidas por
grupos economicos. Cabe sefialar, que una vez concluidas las privatizaciones,
hacia la década de 1990, esta cifra recuperara los niveles alcanzados en 1978, con
respecto al predominio de los grupos en el control de las mas importantes unidades
economicas del pais.
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