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parecida a la securitización,
que son estructuras que por
definición son robustas, con
colaterales, subordinaciones
de cuotas o valores, o activos

subyacentes en propiedad
o garantía. Por lo tanto, en
general, son estructuras muy
robustas.

- En Chile se opera con
muchas capas, desde el
deudor, sociedades, fondos
privados (FIP) y fondos pú-
blicos. ¿ Se pueden generar
distorsiones?

- CF: Evitamos que para
llegar al activo final, que está
en garantía o en propiedad, se
tenga que recurrir a muchas
capas. Eso atenta contra la
robustez de la estructura.

- ¿ Qué recomiendan?
- CF: Que nuestros clien-

tes tengan las garantías o la

propiedad de los bienes de la
forma más directa.

- ¿ Cuándo se complejiza?
- CF: Cuando (un fondo)

invierte en cuotas de un
FIP, que a su vez invirtió en

"Se debe tener
sistemas para
saber cuál es
el estado de

morosidad real

de la cartera y,
en base a eso,
poder aplicar

una política de
provisiones".

facturas de un originador uno

se debe preocupar que hayan
sido endosadas y estén en
propiedad, porque muchas
veces ocurre que se pierde
la rigurosidad y que el FIP
no hace el endoso correcto
o no constituyó la garantía.

Valorización
- ¿ Pueden estas estructu-

ras influir en el traspaso de
información y valorización?

- RA: Esa es la dificultad
hoy de la deuda privada. Se
debe tener sistemas para
saber cuál es el estado de
morosidad real de la cartera
y, en base a eso, poder aplicar
una política de provisiones
que sea acorde al comporta-
miento real de la cartera. Y
eso tiene que reflejarse de la
manera más rápida posible.

- ¿ De qué manera?
- RA: Tiene que haber un

correlato entre el compor-
tamiento de la cartera y el
valor cuota. Si no se ajusta,
cuando los aportantes tratan
de recuperar el capital, la
real situación financiera de
la cartera no se condice con
el valor patrimonial.

- En general, el valor cuota
se ajusta cada trimestre.
¿Debería ser más seguido?

- RA: Tiene que ir acorde
a la evaluación y valoriza-
ción de la cartera. Estos son
fondos riesgosos y para in-
versionistas calificados que
buscan mayor rentabilidad.
La valorización diaria agrega
costos, exigencias operativas
y económicas a la estructura
que van contra la tesis de
querer un mayor retorno.

Mercado prevé mayor
participación de inversionistas
retail por reforma de Kast
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POR JOSÉ TOMÁS RODRÍGUEZ

Tras la presentación de la

mega reforma del Ejecutivo

y su respectivo informe
financiero, el mercado
comenzó a calibrar el im-
pacto de la eliminación
del impuesto de 10% a las
ganancias de capital en
transacciones bursátiles.

La medida, según la mi-
rada de analistas, benefi-
ciaría las acciones líquidas

y con mejor presencia bur-
sátil, es decir, las empresas

que forman parte del S&P
IPSA serían las grandes
ganadoras dado el interés
que despiertan entre los
inversionistas retail.

.Las empresas
que componen
el IPSA serían
las principales
beneficiadas por
la eliminación
del impuesto a
las ganancias de
capital.

El gerente de research de
renta variable de Credicorp
Capital, Rodrigo Godoy, sos-
tuvo a DF que, dado que los
agentes institucionales (fon-
dos de pensiones, compañías
de seguros, fondos de inver-
sión y fondos mutuos de renta
variable nacional) no están
afectos a dicho gravamen,
"el efecto se debiera sentir
con claridad en acciones de
compañías con presencia
bursátil y una alta participa-
ción de inversionistas retail
en su propiedad".

Agregó que, ante el solo
anuncio de una eventual
exención, los precios de las
acciones podrían reflejar un
efecto de capitalización, que

empujaría la demanda de los
inversionistas.

Credicorp Capital explicó
que el beneficio no busca
hacer una distinción entre
industrias, sino por el tipo
de inversionista. Y, desde
esa mirada, más que alterar
los flujos de las compañías,
podría elevar el atractivo
relativo de las acciones como

instrumento de ahorro y
favorecer, en el margen, sus
múltiplos de valorización.

Efecto transversal
Asimismo, las corredoras

de bolsa Vector Capital y
Renta 4 coincidieron en el
efecto transversal que tendría
la medida.

El operador de renta va-
riable de Vector Capital,
Jorge Tolosa, sostuvo que
"no importa la compañía, lo
relevante es el requisito de
que tengan una presencia de
25%", criterio que cumplen
buena parte de los papeles
del IPSA.

El gerente general de Renta
4, Arturo Frei, afirmó que
"será algo transversal a las
empresas que transan en bol-
sa" y estimó que los montos
transados "deberían subir
entre un 10 y 15%", lo que
podría abrir espacio a círculos
virtuosos para la rentabilidad
del índice.
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