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UNA REFORMA AL SISTEMA PREVISIONAL, OTRA A LAS ISAPRES, Y UNA INVESTIGACION EN EL TDLC SOBRE
CONGLOMERADOS ECONGMICOS, TIENE A INVERSIONES LA CONSTRUCCIGN (ILC) CON VARIOS RIESGOS ACTIVOS.
PERO EL BRAZO DE INVERSIONES DE LA CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION ADEMAS VIVE SU PROPIA REFORMA
INTERNA: QUIEREN QUE EL BANCO Y LAS RENTAS VITALICIAS REPRESENTEN DOS TERCIOS DE SUS INGRESOS HACIA
2027, Y EL RESTO SEA EL NEGOCIO PREVISIONAL Y DE SALUD. ADEMAS, EVALUAN EXPANDIRSE A UN CUARTO
MERCADO: CENTROAMERICA 0 MEXICO YA ESTAN EN EL RADAR.

Ljueves, en un almuerzo con in-

versionistas, Pablo Gonzalez, ge-

rente general de ILC, conto de los

planes del brazo de inversiones

de la Camara Chilena de la Cons-
truccion (CChC) y también de las reformas
que atraviesan al holding: la de isapres y la
previsional. principalmente. Pero también
comenté de como el grupo ha ido, desde
2012 cuando se abrio a bolsa, viviendo una
metamorfosis con compras y adquisiciones
de empresas. Ese proceso. les adelanto.
seguira: esperan que el Banco Internacional
represente un tercio de los ingresos totales,
y que el area de salud menos de 10%, asi
como abrirse a otros mercados de la region.
Centroameérica y México suenan como los
favoritos y ya los estan mirando.

Inversiones La Construccion (ILC) es con-
trolada en un 67% por el gremio de la cons-
truccion, y el restante 33% esta en la bolsa.
y el conglomerado sirve como un termo-
metro para el mercado para la situacion
politica del pais. Casi como ninguna otra
empresa abierta en bolsa, esta en todos los
sectores regulados de la economia local:
tienen Banco Internacional, en el nego-
cio previsional cuentan con AFP Habitat y
Confuturo {rentas vitalicias), en el de salud,
la Isapre Consalud. la red de clinicas Red
Salud y la de seguros complementarios,
Vida Camara; ademas del negocio previsio-
nal en Perti y Colombia.

Basta con revisar sus estados financieros
para ver que es una de las sociedades que
mas se extiende en el apartado “riesgos’ que
debe contener cada reporte al regulador.
“ILC desarrolla sus operaciones en distintos
mercados, con entornos economicos, co-
merciales y legales diversos, que la some-
ten a riesgos y rendimientos de naturaleza
diferente en cada una de sus areas (..) Los
principales riesgos a los que estan expues-
tas las filiales de ILC son: Regulatorios, de
Mercado, Técnico de Seguros, Operacional.
de Liquidez y de Credito”. se lee en su anali-
sis razonado justo antes de comenzar con 22
paginas de descripcion de estos riesgos.

Pero es algo a lo que esta acostumbrada
esta firma, dicen internamente. Discu-
siones como la previsional y la de salud
llevan lustros y aun no se concreta una
gran reforma. Ellos, a traves de sus filiales
Habitat y Consalud principalmente y en sus
respectivos gremios. han liderado el de-
bate. Principalmente la AFP ha sido una de
las mas activas intervinientes en la reforma
previsional y en cuanta comision ad hoc se
ha formado.

Ello también explica la conformacion de
su directorio. Actualmente estan sentados
el exsuperintendente de Valores y Seguros,
Fernando Coloma; el exministro Rene Cor-
tazar; la exjefa de asesores del Ministerio de
Economia, Michele Labbe, y el ejecutivo ex
CMPC, Sodimac y Cementos Bio Bio. Inaki
Otegui, ademas de los representantes de
la Camara, Antonio Errazuriz, Juan Arman-
do Vicuna y el presidente de ILC, Patricio
Donoso.

Dicen quienes conocen del funciona-
miento de los directorios, que muchas
veces parecen encuentros estilo tertulia
politica y de debate sobre las reformas,
los avances y retrocesos de los proyectos
de ley, y que cuando invitan a ejecutivos
de las filiales a exponer, las preguntas son
inquisitivas y “al cuello”. dice uno que le ha
tocado presentar.

Por sile faltaran reformas. en el Tribunal de
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Defensa de la Libre Competencia (TDLC) hay
una causa abierta de recomendacion norma-
tiva para regular a los grupos economicos.
Esa, ni siquiera la mencionan en su analisis de
riesgos en sus estados financieros.

Ley corta: US$ 30 millones

Esta semana, ILC presento sus resultados.
Al cierre de junio de 2024, registraron una
utilidad de $ 53095 millones, 40% menor
a la anotada en el mismo periodo del ano
anterior. “Esta variacion se explica principal-
mente por una pérdida de $ 31405 millones
asociada al pasivo contable bajo normativa
IFRS de su filial Consalud, el cual se deriva
del monto total de devolucion determinado
con el mecanismo establecido en la Ley
Corta de Isapres, de mayo de 2024, que da
cumplimiento al fallo de la Corte Suprema
de noviembre de 2022 sobre la aplicacion de
la Tabla Unica de Factores y tiene por obje-
tivo dar equilibrio financiero de la industria
aseguradora de salud’, explico la firma.

Al excluir ese efecto contable, agregaron,
el resultado del primer semestre de ILC
alcanzo los $ 84.499 millones, lo que se
compara con $ 89.132 millones de resul-
tado del mismo periodo del afo anterior.
Los resultados del primer semestre fueron
impulsados principalmente por las filiales
del sector financiero: Confuturo obtuvo
un resultado de $ 41697 millones, su filial
previsional (Inversiones Previsionales Dos)
obtuvo un resultado de $ 34.430 millones,
Banco Internacional otros $ 26.641 millones
y la Compania de Seguros Vivir Seguros, un
resultado de $ 12.974 millones.
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Mientras que las subsidiarias del sector
salud reportaron una pérdida de $ 33553
millones. donde los mejores resultados de
RedSalud por $ 10415 millones y de Vida
Camara por $ 6.402 millones no fueron
suficientes para contrarrestar las pérdidas
de Consalud por $ 63.912 millones, de las
cuales $ 31405 millones estan asociadas
areconocimiento del pasivo contable por
implementacion de Ley corta de Isapres,

y $ 32504 millones por menores ingresos
asociados a la baja en tarifa GES, sumado
auna caida en la cartera de afiliados. Si
se compara el cierre del primer trimestre
con el mismo periodo del ano pasado. la
cantidad de cotizantes cayo 11,5% y la de
beneficiarios otro 12,6%.

También a los inversionistas en el
almuerzo para explicar los resultados les
mostraron cifras operativas: tienen 365 mil
pensionados, 1 millon de asegurados en
salud, 4.6 millones de afiliados previsiona-
les, son el segundo mayor administrador
de fondos de pension en la region andina,
tienen bajo administracion USS$ 75 mil millo-
nes en pensiones y rentas vitalicias y tienen
13848 trabajadores.

Mas banco menos salud

Una de las definiciones estratégicas de
ILC tiene que ver con reordenar su pool de
negocios.

Si en 2012, cuando se abrio a bolsa, el
79% de sus utilidades venian de la AFP Ha-
bitat, y el 16% de Consalud, a junio de este
ano ese panorama ya vario: 27% vino de la
AFP: 6,8% del negocio en Peru y Colombia:

31.6% de Confuturo; 18% del Banco Interna-
cional: 11.9% lo representan el negocio de
salud con RedSalud. Consalud y Vida Ca-
mara. EL 4,3% corresponde a otros ingresos.

Pero esa composicion seguira mutando:
la meta para 2027 es que el banco repre-
sente el 30% de las utilidades, las rentas
vitalicias (Confuturo) otro 30% y el negocio
previsional obligatorio y voluntario otro 30%.
Salud no superara el 10%.

En su historia, ILC ha protagonizado
diferentes adquisiciones: en 2013 compro
Confuturo, el 2015 Banco Internacional. en
2019 entraron a Colombia con la compra
de Colfondos, el 2022 compraron la AGF
de Nevasa y Efic Capital para el negocio
de ahorros previsionales voluntarios de la
mano de Prudential. su socio en la AFP.

Las ultimas compras fueron la financiera
automotriz Autofin el afo pasado, que la
sumaron al banco. Y la ultima operacion la
hicieron en el Interacional. EL 14 de agosto
pasado llegaron a acuerdo con los antiguos
duenos del banco, Andrés Navarro, Chris-
toph Schiess, y Eduardo Elberg, agrupados
en la sociedad Baninter SpA, para adquirir-
les un 10,9% adicional de las acciones del
banco y un 11% de Factoring Baninter por
$ 57100 millones y una opcion de compra
con fecha de ejercicio 31 de mayo de 2027
que permitiria alcanzar hasta un 100% de
propiedad. ILC entro en 2015 con el 50% de
la propiedad al Banco y esto marcaria el
control total del banco.

En el Internacional, cuyo gerente general
es Mario Chamorro, y su presidente el ex
Banco de Chile, Arturo Tagle. estan buscando
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expandirse hacia el mercado personas. Si
siempre han tenido foco empresas. y han sido
exitosos en ese nicho, ahora buscan crecer
en retail firmaron alianzas con Mercado Libre
y Portal Inmobiliario para ofrecer créditos de
consumo; o con DirecTV para ofrecer tarjetas
a sus clientes; depositos a plazo con Tenpo,
asi como una Cuenta corriente digital Autofin.
Quien lidera esta estrategia es el BancoEsta-
do, Leopoldo Quintana.

En un ano, el banco paso de tener 13.315
clientes a 27.808. sin sumar los 36 mil que
tiene Autofin, especializados en financiar
vehiculos usados. un mercado que sigue di-
namico a diferencia del de los autos nuevos.

Dentro de las oportunidades que evalua
ILC esta el abrir un cuarto mercado en su
negocio previsional En el mercado creen
que Costa Rica o México podria ser una op-
cién de desarrollo. que ya estaria en evalua-
cion por parte del conglomerado. Mientras
que en el negocio de salud también hay
oportunidades de crecimiento. En el ne-
gocio asegurador tienen camino avanzado
con pacientes Fonasa, que representan la
mitad en sus redes de salud, por lo que
ofrecer seguros complementarios (como lo
propuso la Ley Corta para un nuevo tramo
de Fonasa) ya lo tienen avanzado y si hay
una reforma que termine o disminuya mas
el negocio isapre. en los complementarios
ellos ya van adelantados. Pero tambien
cuando salgan finalmente a la venta las
clinicas de Empresas Banmédica ILC estaria
interesado. Ganas de crecer y caja. tienen, y
aunque el foco hoy esta en lo financiero, si
la oportunidad es buena. la van a tomar. +
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