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—El pasado lunes 26 Bci informd median-
te un hecho esencial a la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF) una reestructu-
racion societaria que separard el actual ban-
co en dos entidades distintas bajo el control
de un mismo holding.

Seguin el comunicado, la nueva sociedad
matriz llevard por nombre Bci Group y
controlard el Banco Bei, que mantendrd las
operaciones en Chile y Pert; y el City Natio-
nal Bank of Florida (CNB), este tltimo co-
rrespondiente a sus operaciones en EEUU.

En concreto, la primera fase de la ope-
racion implica que Empresas Juan Yarur
(EJY), actual matriz y accionista controlador
de Bei con un 55,37%, constituird la holding
Bei Group, a la cual aportard la totalidad de
su participacion accionaria en Bei.

Una vez que las acciones de Bci Group
se encuentren inscritas en el Registro de
Valores de la CMF, EJY invitard a todos los
accionistas de Bei a intercambiar su partici-
pacion directa en Bei por una participacion
directa en Bei Group.

Posteriormente, el proyecto contempla la
division de Bci, conservando el banco su
autorizacion de existencia y licencia banca-
ria, Rol Unico Tributario, y la propiedad y
gestion de todas las operaciones y negocios
que actualmente desarrolla en Chile, Per,
y los Estados Unidos de a través de su filial
Bei Securities, Inc.

El presidente de Bci, Ignacio Yarur, dijo
este lunes que “necesitamos seguir acom-
panando a nuestros clientes en sus nego-
cios en Florida. La normativa, hoy en dia,
permite que solo los acompanemos hasta
el 40% del patrimonio liquido del banco. Al
separar los bancos, ese limite ya no corre”.

Ademas, explico esto se traduce “en cosas
concretas: existe una capacidad para enten-
der mejor el negocio que se desarrolla en
cada una de las jurisdicciones. Lo segundo,
es que las oportunidades de crecimiento en
Florida serdn tomadas y aprovechadas sin
estar sujeto a restricciones que en cada ju-
risdiccion puedan existir”.

LA REACCION DEL MERCADO

La decision del actual banco en dos entida-
des financieras es un hecho que el merca-
do valord, aunque no prevén grandes mo-
vimientos en la accion (sube 0,47% a esta
hora).

Seguin Credicorp Capital, “la noticia es
positiva”, ya que “soluciona el problema
del limite del 40% para las inversiones ex-
tranjeras de los bancos, dados los resulta-
dos positivos de CNB y el mayor ritmo de
crecimiento previsto para los proximos
anos”.

“Ademds, la nueva estructura deberia ge-
nerar valor para los accionistas mediante
dos mecanismos: i) mayor visibilidad de
las dos entidades separadas gracias a una
mejor informacion financiera, y ii) un po-
sible programa de recompra para los ac-

cionistas. Esto ultimo no era posible con la
estructura bancaria”, aclaran.

“Asimismo, la flexibilidad de capital me-
jora al mitigar el riesgo de contagio entre
las dos regiones y la volatilidad cambiaria.
Este anuncio refleja la reorganizacion cor-
porativa de Bancolombia en Grupo Cibest,
que se transformo con éxito en un holding,
generando valor mediante un programa de
recompra e impulsando el precio de la ac-
cion”, agregan.

Ewald Stark, asociado de estudios en Bice
Inversiones, dice que generard calor para
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Segun Credicorp Capital, “la noticia es positiva, soluciona el problema del limite del 40% para las
inversiones extranjeras de los bancos, dados los resultados positivos de CNB y el mayor ritmo de
crecimiento previsto para los proximos anos”.
VALERIA VEGA los accionistas “dado que no seria nece-

sario limitar el potencial de crecimiento
de Bci”, aunque advierte que la reestruc-
turacion no genera valor por si misma.
“Lo esencial es que habilitard a Bei a des-
envolverse con mayor flexibilidad en sus
negocios. Por tanto, serd muy importante
la implementacion y la manera en que se
aprovechen las oportunidades de creci-
miento”, sostiene.

Jaime La Paz, analista de mercados de
Zesty, considera que “el mercado probable-
mente seguird reaccionando poco, porque
el anuncio no cambia los resultados, los
dividendos ni el riesgo a corto plazo. Se en-
tiende mds como un ordenamiento interno
que como un evento que mueve la accion
de inmediato”

Aun asi, La Paz considera que para los ac-
cionistas esto es “es un paso positivo, por-
que deja la estructura mucho mas clara,
separa mejor los negocios y da mas flexibi-
lidad para asignar capital o tomar decisio-
nes estratégicas hacia adelante, lo que en el
tiempo puede ayudar a destrabar valor”.

Por su parte, Guillermo Araya, gerente de
estudios de Renta4, “en un primer momen-
to, la reaccion del mercado no deberia ser
significativa, estos cambios requieren de
pasos administrativos, juntas de accionistas
donde debe ser aprobada la propuesta y una
vez aprobada, implementar de buena ma-
nera los cambios”.

“Al leer la propuesta, deberia agregar va-
lor en el mediano plazo y por eso mismo
se estd haciendo, pero falta mucho camino
por recorrer todavia, por lo que no vemos
un efecto en el corto plazo en el precio de
las acciones de BCI”, agrega.

Jorge Tolosa, operador de renta variable de
Vector Capital, explica que la Relacién Pre-
cio Utilidad (P/U) del banco controlado por
la familia Yarur Rey es “mucho mds baja
que Banco Chile o Santander”, y que la se-
paracion en dos entidades “probablemente
le va a dar un valor mas real”.

En esa linea, explica que el brazo chileno
del nuevo holding podria tener “una valori-
zacion distinta, o quizds mds parecida a la
de Santander y Banco de Chile, y la inver-
sion que tiene Estados Unidos, 16gicamen-
te, se va a dar otra valorizacion. Probable-
mente ahi se puede generar una sinergia,
es decir, la suma de las partes, en el fondo,
vale mas que el todo hoy dia”. @
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