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ECONOMIA

MEDIDAS DEL PROYECTO DE LEY "MISCELANEO":

Los sectores del IPSA
mas beneficiados con
el recorte de impuestos

Empresas con alta exposicién local y tasas efectivas cercanas a 27%

capturarfan hasta 5,5% mds en flujos. Los bancos lideran, pero sus muiltiplos

comprimidos acotan el impacto en precio.

MARCOS BARRIENTOS

El proyecto Reconstruccién
Nacional lleva 40 medidas al
Congreso, pero el mercado de
capitales tiene la vista puesta,
mayormente, en unasola. Es que
la rebaja del impuesto de prime-
ra categorfa de 27% a 23% mejo-
raria los flujos después de im-
puestos en hasta 5,5% para las
empresas que lo capturan en su
totalidad. Con todo, el criterio
para identificar a esas empresas
es mds exigente de lo que parece.

No todos los sectores de la
Bolsa local se verian beneficia-
dos de la misma manera. Las
empresas con alta exposicién a
Chile y sin créditos tributarios
por pérdidas pasadas aprove-
charian mejor el recorte, con
bancos y retail como principa-
les candidatos.

“Anivel general, los mds bene-
ficiados serfan sectores altamente
concentrados en Chile, con altos
niveles de retorno, y en ese senti-
do los bancos destacan como un
sector favorecido”, dice Aldo
Morales, subgerente de renta va-
riable en BICE Inversiones.

En el sector bancario, Santan-
der Chile y Banco de Chile ve-
rian un mayor beneficio en tér-
minos relativos, por su mayor
exposicion a la economia local,
que Bci e Itat Chile.

“Las empresas mds beneficia-
das serdn las que ofrecen mds
exposicién a Chile y, luego de
un andlisis preliminar, destaca-
mos a los bancos (en particular
Banco de Chile y Banco Santan-
der), las empresas de servicios
bésicos (en particular Enel Chi-
le, Engie Energfa Chile y Aguas
Andinas) y Cenco Malls”, argu-
menta Rodrigo Godoy, gerente
de research de renta variable en

Credicorp Capital.

“Los mayores beneficiados en
bolsa serdn las empresas con uti-
lidades recurrentes, alta exposi-
cién a Chile y tasas efectivas cer-
canas alanominal, como bancos,
utilities y retail”, dice Patricio Ja-
ramillo, director de Riesgo Fi-
nanciero en PwC Chile. Aun-
que, mds que “un efecto secto-
rial puro, el impacto depende de
la estructura tributaria y la cali-
dad de utilidades de cada com-

pania”.
Efectos en Bolsa

“Estimamos un impacto de
5% adicional en el crecimiento
de las utilidades de las empresas
IPSA hacia 2026, lo que haria su-
bir nuestra estimacién de utili-
dades de 10% a

dose en una mejora mecdnica de
cerca de 5,5% en flujos después
de impuestos”, agrega.

El estratega precisa que el po-
tencial alcista “no se decide solo
por exposicién a Chile, sino por
la combinacién de beneficio tri-
butario directo (5,5% aproxima-
damente por la rebaja del IDPC),
efecto ciclico operativo y una
mejora (re-rating) de multiplos”.

“Los bancos capturan el maxi-
mo beneficio tributario por su
exposicién local, pero su muilti-
plo bajo limita la traduccién a
precio de la accién”, sostiene
Dagd. “Parque Arauco, Falabe-
1la y Cencosud combinan menor
exposicién con miiltiplos precio
utilidad (P/U) mds altos y con
mayor sensibilidad ciclica”.

Elmercado probablemente ird

descontando el

15% por un re-
corte de im-
puestos de cua-
tro puntos por-
centuales en
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efecto del ajus-
te tributario de
forma gradual.
“La rebaja del
impuesto tiene

Chile”, argu-

menta Morales. Las empresas
con créditos por impuesto de
pérdidas pasadas quedan fuera
de ese beneficio.

“Las empresas con pérdidas
tributarias o fuerte depreciacion
no capturan el beneficio inme-
diatamente”, coincide Jaramillo.

Alincorporar el nivel de valo-
rizaciones, el sector retail sube en
el ranking. “Los sectores con ma-
yor potencial alcista son retail
principalmente, y en segundo
plano la banca”, sostiene Joan
Dagd, director de Investment
Banking en Vector Capital Co-
rredores de Bolsa. Esto, “pro-
ducto de que por su tributacién
local absorben la rebaja del im-
puesto de primera categoria
(IDPC) de 27% a 23%, traducién-

plazos de im-
plementacién y todavia falta ver
cémo queda el proyecto durante
su tramitacién”, dice Jaime La
Paz, analista de mercados de
Zesty.

Ganancias de capital

Un factor adicional es que la
eliminacién del impuesto al 10%
sobre la ganancia de capital en
transacciones bursdtiles tam-
bién serfa un viento a favor para
las acciones chilenas.

“Si bien este tributo recae di-
rectamente sobre el inversionis-
ta que compra y vende acciones
—y no sobre la empresa emiso-
ra—, el efecto sobre esta ultima
existe y es relevante, generando
efectos indirectos”, dice Jazmin

Gajardo, socia en B2SG Legal.

“Un incremento en las transac-
ciones bursdtiles eleva la liquidez
del papel, lo que tiende a mejorar
la valoracién de la empresa”, sos-
tiene Gajardo. “Adicionalmente,
la medida facilita el ingreso al fi-
nanciamiento y al dinamizar el
mercado bursitil se facilita la colo-
cacién de bonos y acciones prove-
nientes de aumentos de capital”.

“Las empresas mds beneficia-
das serdn aquellas con mayor
presencia bursdtil, alta partici-
pacién de inversionistas y ma-
yor necesidad o disposicién a ac-
ceder al mercado de capitales co-
mo fuente de financiamiento”,
apunta Gajardo. “Cabe notar
que la métrica de impuesto efec-
tivo no captura bien este segun-
do beneficio, ya que el tributo
desincentivé las transacciones y
contrajo la base imponible, re-
sultando en una recaudacién
muy inferior a la proyectada. El
beneficio real se mide mejor por
la exposicién al instrumento y el
perfil del inversionista”.

El caso de Vapores

“La propuesta del gobierno
chileno de reducir el impuesto de
sociedades disminuye la carga
fiscal estructural que Vapores en-
frenta sobre los dividendos reci-
bidos de Hapag-Lloyd a través de
CSAV Alemania”, escribié Pedro
Baptista, analista en Jefferies.

Respecto a la reintegracién
del sistema tributario chileno,

No todos los sectores de la bolsa local se verian beneficiados de la misma manera, estiman los expertos.

“actualmente los accionistas no
pueden utilizar el 100% de los
créditos fiscales generados a ni-
vel de CSAV/Hapag-Lloyd, y
una reintegracién les permitirfa
recibir el crédito completo por
los impuestos ya pagados por
CSAV”, apunta Baptista.

“Estos dos cambios fiscales re-
ducirfan significativamente el
descuento fiscal efectivo incorpo-
rado al valor liquidativo de Vapo-
res, un factor que actualmente ex-
plica aproximadamente el 35%
de su descuento estructural por
participacién”, explica Jefferies.

“Los dividendos entre empre-
sas no tributan en Chile, como
por ejemplo los dividendos reci-
bidos de las filiales de Quifien-
co”, recuerda Baptista. “Los di-
videndos recibidos de filiales in-
ternacionales, como CSAV Ale-
mania, tributan al 27%, pero
pueden compensarse con los im-
puestos pagados en el extranje-
ro. Aunque Chile no tiene con-
venio para evitar la doble tribu-
tacién con Alemania, lo que ge-
nera mayor complejidad,
incluyendo largos periodos de
retencién de impuestos”.

Sector construccion

“Vemos un impacto directo
en el sector de la construccién,
ante la exencién transitoria de
IVA aviviendas nuevas, que po-
drfa generar un impulso en el
sector en el corto plazo”, dice
Eduardo Villablanca, managing
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partner en Cordillera Advisory.

“De igual modo, empresas del
sector inmobiliario y construc-
cién se debieran ver beneficia-
das por la exencién temporal de
IVA aviviendasnuevas”, coinci-
de Jaramillo, de PwC Chile.

Modernizacién
tributaria

Mds alld de los beneficios que
identifica el mercado, algunos
expertos advierten que el siste-
ma tributario chileno requiere
una reforma estructural.

“Nuestra ley de la renta data
de junio de 1974, ala fecha, llena
de parches y reformas puntua-
les, pero su estructura es la mis-
ma, ya estd superada”, advierte
Alfredo Ugarte, doctor en dere-
cho financiero tributario, profe-
sor en la Universidad de Chile y
socio del bufete Estudio Ugarte,
Herndndez y Garcfa.

“Debemos ponernos de
acuerdo para unanuevaestruc-
tura legal impositiva para los
proximos 30 afios, pero seguir
con una regulacién de mds de
50 afios estimo que es un error
y refleja nuestra incapacidad
para salir adelante”, sostiene
Ugarte. “Ya llevamos ocho re-
formas con grave dafio a la cer-
teza y seguridad juridica, y si
seguimos asf, en tres aflos mds
seguramente veremos nueva-
mente en las campanas presi-
denciales la propuesta de una
nueva reforma tributaria”.



