
Comenzó la cuenta regresiva.
Los inversionistas de Grupo Se-
curity tienen hasta este 26 de fe-
brero, a las 17:30, para aceptar o
no la OPA por sus acciones de
parte de los controladores de Bi-
cecorp S.A., en el marco de la fu-
sión de ambas identidades.

Para algunos, no hay dudas.
“ C o n v i e n e
aceptar la OPA
por lo que están
ofrec iendo” ,
dice Rodolfo
Friz, director
en Propela Inversiones. “Los tér-
minos son positivos para los ac-
cionistas”, cree.

“Hay que aceptar la OPA por-
que van a pagar $276 por acción,
pero por el 80% de las acciones
que se mantengan y el otro 20%
se paga en efectivo”, agrega Jor-
ge Tolosa, operador de renta va-

riable en Vector Capital. Cabe
recordar que, en el marco de la
operación, una acción de Secu-
rity se canjea por una de Bice-
corp y, además, por el equiva-
lente al 20% de la primera acción
en efectivo.

Tolosa es optimista. “No están
considerados en el precio los be-
neficios que involucra esta ope-
ración, con los ahorros de costos,

las mayores
sinergias y la
mayor eficien-
cia que se va a
lograr”, afir-
ma.

Pero algunos ven una disyun-
tiva. “Si bien la fusión ofrece un
negocio más grande con el bene-
ficio de sinergias en diferentes
segmentos, los inversionistas
deberían poner atención a la es-
tructura final de la sociedad con-
solidada, ya que determinará el
free float de las acciones”, dice

Credicorp Capital, en referencia
a las acciones que se transan y no
están en control de sus dueños.

Actualmente, Bicecorp es una
acción ilíquida con un escaso free
float de 0,73%, según Bloom-
berg. Esto se compara con un ni-
vel de capital flotante de 47,18%
de Grupo Security.

Esta última advertencia se
sustenta en distintas dimensio-
nes. “El deal es un 80% en accio-
nes y un 20% en efectivo, enton-
ces a los inversionistas les va a
bajar un 20% su nivel de liqui-
dez en el papel”, dice el estratega
de una influyente corredora lo-
cal. 

Y de ir por el canje, se avecina
un entorno de bajo free float, ase-
gura Germán Guerrero, socio en
MBI Corredores de Bolsa. “No
creo que mejore la liquidez: (Bi-
cecorp) es y será una acción de
baja liquidez”, dice.

En teoría, que haya menores

acciones en libre circulación im-
plica varios riesgos para los mi-
noritarios: por un lado, menos tí-
tulos disponibles para negociar
en el mercado, lo que dificulta la
compra o venta sin afectar signi-
ficativamente el precio. Lo ante-
rior puede derivar en mayor vo-
latilidad, ya que pocos actores
pueden generar agitación. Y la
evidencia financiera indica que,
en general, los fondos y grandes
inversores suelen evitar accio-
nes con baja liquidez y alta vola-
tilidad.

No obstante, Friz, de Propela,
llama a considerar el contexto
puntual: dice que aceptar la
OPA implicaría liquidez de cor-
to plazo, dado que se pagaría un
20% en dinero. Y “si tú no la
aceptas, corres el gran riesgo de
quedarte con una acción con una
liquidez bastante disminuida”,
añade.

Algunos, sin embargo, lla-

dad de inversión, no para inver-
sionistas más especulativos, si-
no para inversionistas que están
pensando en un concepto de
ahorro en la inversión en accio-
nes”, agrega.

Las dos compañías sumaron
utilidades por $354.566 millo-
nes en 2024, una caída de 16%
frente a 2023. Y lograron un
ROE de 14,67%, comparado con
el 17,5% de 2023.

“La integración total de las
sociedades resultaría en un
agente relevante en la industria
financiera, permitiría fortalecer
la posición de mercado de sus
filiales y la diversificación de
los negocios, sumado a las si-
nergias esperables en la opera-
ción, mayor acceso al mercado
de capitales y la continuación
de una estrategia con foco en la
transformación digital”, dice
ICR Chile.

man a considerar mantenerse
en los papeles de Security. Esto
“significaría quedarse con esas
acciones y apostar al largo plazo
a una fusión exitosa. El premio
de la OPA, comparado con el
precio actual es muy poco”, dice
Guerrero, de MBI. Cabe recor-
dar que, en la actualidad, Secu-
rity opera en torno a $270,7 y la
OPA es por un total de $278,9.
Tras la fusión, “la acción de Se-
curity sería marginalmente más
ilíquida”, proyecta. Y “no más
ilíquida que Bicecorp”.

Sinergias

Lo anterior tendría un contra-
peso. “El potencial que tiene esta
empresa es bastante alto, con un
retorno por dividendo que debe-
ría permanecer en el 50% de las
utilidades”, dice Tolosa, de Vec-
tor. “Lo veo como una oportuni-

Los pros y contras de aceptar 
la OPA por Grupo Security

PABLO GUTIÉRREZ

PLAZO VENCE EL 26 DE FEBRERO:

Distintos analistas plantean que la fusión con Bicecorp ofrece buenas perspectivas, pero un tema a

considerar será la menor liquidez para los accionistas de Grupo Security.

Las dos com-
pañías suma-
ron utilidades
por $354.566
millones en
2024. 
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

En 2025 el Superclásico del fút-
bol chileno tendrá un elemento
particular: Universidad de Chi-
le y Colo Colo lucirán en sus ca-

misetas como principal auspiciador a la
casa de apuestas JugaBet.

El actual campeón del torneo local lo
sumó como espónsor este año, tras ha-
ber finalizado su contrato con Coolbet,
otra de las marcas de juego online que
operan en Chile. Según publica La Ter-
cera, la concesionaria Blanco y Negro
selló un contrato con JugaBet —cuyo
operador está identificado como Castia-
nes B. V., con domicilio en Curazao—
por unos US$ 4 millones por tempora-
da, superando al acuerdo que tiene la
casa de apuestas con Azul Azul por US$
2,5 millones para auspiciar al conjunto
universitario.

No están solos en el auspicio del fút-
bol chileno. Otras plataformas que figu-
ran entre los clubes de primera división
son Latamwin, Novibet, 1xbet, Coolbet
y Tonybet.

La alta presencia de esos actores ha
provocado duras reacciones entre auto-
ridades y en el mundo de juegos de azar
por los millones que mueve una activi-
dad no regulada en Chile.

“Prohibida su operación”

Desde la Subsecretaría de Hacienda
señalan que en Chile la regla general in-
dica que “los juegos de azar y las apues-
tas están prohibidos. Solo algunas acti-
vidades relacionadas a estos se encuen-
tran excepcionalmente autorizadas y
reguladas por ley, como es el caso de las
apuestas hípicas, los casinos de juego, la
Lotería de Concepción, Polla Chilena
de Beneficencia y bingos, loterías u
otros con fines benéficos o solidaridad”.

En este escenario, la subsecretaría en-
cabezada por Heidi Berner enfatiza que
“las plataformas de apuestas en línea no
se encuentran en esta categoría, estando
prohibida su operación”. 

Y suma: “Sin duda, toda actividad
prohibida, que se ejecute al margen de
la ley, perjudica no solo a los operado-
res legales del mercado chileno —que
enfrentan a competidores que actúan al
margen de la ley, sin pagar impuestos ni
estar sujetos a los mismos requerimien-
tos operativos— (...); tampoco existe
trazabilidad de las operaciones que se
ejecutan en las plataformas de apuestas
en línea, lo que podría generar otras ac-
tividades delictuales como el lavado de
activos”.

¿Cuánto mueve el mercado?

Según cifras de la Superintendencia
de Casinos de Juego (SCJ), entregadas
en el marco de la preparación del pro-
yecto de ley que pretende regular a es-
tas plataformas de apuestas en línea
—ingresado en marzo de 2022—, exis-
tirían más de 900 páginas web que per-
miten desarrollar apuestas en línea en
Chile, generando un mercado de alre-
dedor de US$ 150 millones anuales.

Si bien el regulador asegura que estas
cifras no se han actualizado, indica que
“es probable que hayan aumentado en
los últimos años, siguiendo la tendencia
global”.

La Agrupación de Plataformas de
Apuestas en Línea (que reúne a Bets-
son, Betano, Coolbet, Latamwin y Bet-
warrior) elaboró un informe sobre la ac-
tual situación del mercado chileno, en
medio de la discusión por la regulación
de esta actividad. De acuerdo con el do-
cumento, estimaciones de Grand View
Research apuntan a que en 2027 el mer-
cado global de apuestas online alcanza-
ría los US$ 127 mil millones. Proyectan
una tasa de crecimiento anual com-
puesta mayor a un 11% entre 2020 y
2027 en esta industria.

Carlos Baeza, abogado representante
de estas firmas de apuestas en línea,
afirma que no existen datos de cuánto
genera esta industria en Chile a la fecha.

No obstante, estima que el volumen del
mercado nacional estaría “muy por en-
cima de los US$ 150 millones al año”.

Actores en pugna

Baeza sostiene que, según la informa-
ción que han recopilado desde terceros,
actualmente “serían más de 3.000 sitios
que tienen incluido a Chile dentro de
sus mercados”. 

No obstante, agrega que “la hetero-
geneidad de estándares entre este am-
plio número de operadores es evidente,
siendo los miembros de esta agrupa-
ción quienes cumplen con los más altos
estándares en materia de protección de
menores, juego responsable, lavado de
activos y protección de datos persona-
les”, sostuvo.

Para Polla Chilena de Beneficencia,
que sigan operando estas plataformas de
manera no regulada genera un impacto
económico para el país. “Existe un per-
juicio para los ingresos fiscales y la socie-
dad como un todo”, dice Macarena Car-
vallo, presidenta de la empresa estatal.

“Los ingresos fiscales solo durante el

año 2024 dejaron de percibir $3.012 mi-
llones producto de los $14.000 millones
de menor venta de Xperto. Y no esta-
mos incluyendo aquí los impactos que
sus links a juegos de casino han tenido
sobre el Loto”, afirma Carvallo.

En la SCJ afirman que aún es difícil
calcular el impacto de estas platafor-
mas, “dado que en la actualidad las pla-
taformas de apuestas en línea operan de
manera ilegal (...). Lo que sí es grave es
que exista una actividad que funcione al
margen de la ley, lo que claramente ge-
nera una competencia desleal”, señala
el regulador.

La “zona gris”

Si bien este mercado ha sido califica-
do por el Gobierno y otros actores como
una actividad ilícita, en la industria de
casas de apuestas advierten que operan
en una “zona gris”, ya que solamente es
un sector no regulado. Por lo tanto, se-
ñalan que su funcionamiento no estaría
prohibido, por lo que están empujando
que se concrete su regulación.

En abril del año pasado, la tramita-

ción del proyecto de ley que busca regu-
lar a esta industria pasó desde la comi-
sión de Economía a su par de Hacienda
en el Senado. Sin embargo, y tras varias
urgencias legislativas, su discusión re-
cién podría reactivarse en marzo.

En la Agrupación de Plataformas de
Apuestas en Línea ven con preocupa-
ción que el debate legislativo siga pau-
sado en el Senado. “Nuestro objetivo es
avanzar en una regulación integral del
juego en línea, entendiendo que repre-
senta una oportunidad clave tanto para
proteger a los usuarios como para au-
mentar la recaudación fiscal”, dice el
abogado Carlos Baeza.

No obstante, el abogado también
plantea los reparos que hacen al actual
texto de la iniciativa. Según la Ley de
Lobby, el 26 de diciembre el representan-
te de las firmas de apuestas en línea se
reunió con la subsecretaria Heidi Berner
para expresar sus inquietudes respecto a
los artículos que determinan un cooling
off (paralización de la operación).

“El proyecto actual tiene disposicio-
nes que deben revisarse y pueden mejo-
rarse, como es el caso de los artículos
transitorios que establecen un bloqueo
anticompetitivo y un castigo a los ac-
tuales operadores, sin ningún susten-
to”, señala Baeza. “No tiene ningún
sentido atacar a operadores que asegu-
ran un porcentaje muy importante de
canalización, que es el objetivo princi-
pal de todas las regulaciones modernas,
y que aportarán al fisco de Chile a partir
del primer día de regulación”, opina.

Baeza sugiere que es “esencial revisar
la carga tributaria”, debido a que —se-
gún sus análisis— sería muy elevada en
comparación a otros mercados. “El pro-
yecto establece una carga de 37,6%, la
que supera ampliamente el promedio
internacional de 22% y la carga reco-
mendada por prestigiosos informes a
nivel mundial, de entre un 15 y un
20%”, indica. Propone que se revise la
institucionalidad que terminará siendo
la reguladora de esta industria, lo que
en su opinión debería ser un “organis-
mo colegiado, tipo CMF”.

Pese al lento avance del proyecto que
regulará el juego en línea, la Subsecreta-
ría de Hacienda indica que “la comisión
de Hacienda del Senado ha estado con
muchos proyectos de ley, lo que ha im-
pedido su discusión (...). Sin embargo,
se espera que durante el primer semes-
tre de 2025 el proyecto de ley pueda
completar su tramitación”.

Respecto a los reparos planteados
por el representante de las firmas de
apuestas online, el Ejecutivo responde
que “siempre se ha mostrado disponi-
ble a discutir con todos los incumbentes
del proyecto aquellas modificaciones
que puedan contribuir a mejorar la re-
gulación que se propone. Esta no será la
excepción”.

Macarena Carvallo, de Polla Chilena,
indica que es clave mantener las dispo-
siciones como “el período de cooling off
y la carga tributaria”, dado que son
“fuertes incentivos para aminorar la ile-
galidad y formalizarse”. Y enfatiza:
“Continuar ilegales tendrá, una vez
promulgada la ley, costos mayores a la
alternativa de la formalización”.

En tanto, desde la SCJ indican que
“una regulación como la propuesta en
el proyecto de ley permite reducir las
externalidades negativas del juego de
azar, fomentando el desarrollo de una
industria moderna que genere empleo,
recursos para las actividades deporti-
vas sobre las que se apuesta y recaude
impuestos”.

No pagan impuestos

Actualmente las apuestas online no
pagan impuestos por sus operaciones
en Chile. No obstante, el abogado re-
presentante de las plataformas de juego
en línea acusa que si bien están dispues-
tos a pagar, el Servicio de Impuestos In-
ternos (SII) no los deja hacerlo. En mar-
zo de 2023, el SII dejó a estas firmas fue-
ra del régimen simplificado de tributa-
c i ó n d e l I V A p a r a p r e s t a d o r e s
extranjeros, tomando en cuenta que la
SCJ planteó que su actividad sería ilícita
en el mercado.

Baeza menciona que tal como lo ha-
cen Netflix y Spotify, “los operadores
internacionales que no están legalmen-
te constituidos en Chile, el único im-
puesto que deben pagar es el IVA digi-
tal que corresponde a la obligación de
pago de IVA que tienen las empresas
sin domicilio ni residencia en el país”.
En ese sentido, asevera que el SII “blo-
queó la posibilidad de pago de este im-
puesto, lo que a nuestro juicio represen-
ta una situación poco razonable. En pri-
mer lugar, porque dicha decisión se ba-
sa en una interpretación históricamente
errónea de la Superintendencia de Casi-
nos, que considera que el juego online es
‘ilegal’”.

A su juicio, “ni la Superintendencia
de Casinos ni el propio Servicio de Im-
puestos Internos tienen la facultad de
emitir opiniones sobre la legalidad o ile-
galidad del juego en línea”. 

Comenta que han planteado esta in-
quietud al SII, luego de que asumiera Ja-
vier Etcheberry como director, para po-
der destrabar esta medida y pagar im-
puestos. Afirma que no han obtenido
respuestas a su solicitud.

El SII no contestó a las consultas reali-
zadas por este medio respecto del “blo-
queo” que acusan las firmas de apues-
tas online para pagar impuestos.

Las arenas movedizas en que se
agitan las apuestas online en Chile

N. BIRCHMEIER RIVERA PARA EL GOBIERNO, SIMPLEMENTE ESTÁ “PROHIBIDA SU OPERACIÓN”:

Mientras las firmas de casas de juegos de azar siguen auspiciando a los clubes de fútbol, desde abril del año pasado que el

proyecto que busca regularlas no se discute en el Congreso.

Previo al ingreso del proyecto de ley, autoridades calculaban que existían más de 900 páginas de casas de apuestas en el mercado local. En
este sector afirman que la cifra sería mayor.
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Según un reportaje de Biobío publicado en enero, el Ministerio Público ordenó a la PDI
tomar declaración a los administradores responsables de Transbank S.A. y Kushki, en
medio de una investigación de esta industria.
Consultado al respecto, Transbank señaló a “El Mercurio” que “estas plataformas ope-
ran a través de Procesadores de Servicios de Pago (PSP), que realizan labores de su-
badquirencia, lo que les permite afiliar comercios secundarios, sin que Transbank tenga
injerencia en ese proceso”. “En Chile hay diversas compañías subadquirentes PSP que
prestan esos servicios a usuarios”, agregó.
Kushki indicó que “no tiene relación contractual en Chile con las entidades de apuestas
deportivas”, señalando que “como proveedor de servicios de pago, en Kushki promove-
mos una operación responsable y en cumplimiento con la legislación vigente”. 
La firma Klap, que también pertenece al mundo de las PSP, dijo que “no mantenemos
contratos suscritos con plataformas de apuestas en línea, ni tampoco a través de nues-
tros PSPs”. Añadió que “actualmente no operamos en este segmento del mercado”.
La CMF fue consultada por este medio sobre si existe una prohibición para que se
utilicen medios de pago en Chile para apostar en los sitios de juego en línea. Sin embar-
go, el regulador no respondió dichas consultas.

PROVEEDORES de servicios de pago niegan
contratos con casas de apuestas

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

22/02/2025
  $4.919.037
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
      23,91%

Sección:
Frecuencia:
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