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Los analistas de la plaza estan mas inclinados
hacia unimpuesto del 25%, que el 35%. No
obstante, de aprobarse el proyecto de reforma tal
como esta hoy, varios lo subirian de inmediato.

cImpuesto de

5%

Un reportaje de
E.ELGUETA YE.ROBLEDO

UANDO se le consulta a los
c analistas financieros de la

industriasobre cudleslatasa
que hoy utilizan para descontar los
flujos de las empresas chilenas a
propdsito del mayor impuesto con-
templado enla reforma tributaria,
larespuesta nuncaes de un niime-
ro a secas. Siempre hay una expli-
cacion sobre ladecisién de optarya
sea por el descuento de 25% de im-
puesto a la primera categoria o de
35%, que incorpora el 10% adicio-
nalde retencion incluido en el pro-
vecto de la reforma tributaria.

4 ;Qué ha pasado? El proyecto
de reforma tributaria considera
el aumento del impuesto de pri-
mera categoria desde el 20% al
25%, alo que se suma una reten-~
cion del 10%

@ ;Qué implicancias tiene? Los
analistas de mercado difieren
respecto a la tasa de impuesto
que se debe considerar: el 25% o
el 35%

% ;Qué consecuencias tiene?
Esoinfluird enla tasade im-
puesto que se utilizara para des-
contar los flujos de las empresas

Enunasondeorealizado por PUL-
SO, donde de 31 departamentos de
estudios solo estuvieron en condi-
cionesde contestar 12, se evidencia
una mayoria en las preferencias.
Hoy la mayoria se inclina hacia
descontar flujos con un 25% de re-
tencidén por concepto de impuestos.
En esto coinciden Banchile Inver-
siones, Banco Penta, Renta 4, BICE
Inversiones, Credicorp Capital, Eu-
roAmerica, Inversiones Security y
JP Morgan.

“No uso el 35% porque el proyec-
tode Ley dice 25% comotasade im-
puesto a primera categoria; el 35%
es la tasa de impuesto maximo a
aplicara las personas de altos ingre-
508, no a las empresas”, dice el ge-
rente de estudios de Renta 4, Gui-
Hermo Araya.

En esta misma linea el gerente
de estudios de Banchile Inversio-
nes, Ferndn Gonzélez, indica que
“hay quienes interpretan quelare-
tencion del10% a favor de los accio-
nistas también deberiaser conside-
rada, perolaverdadesquenoesun
impuesto de primera categoria,
s6lo una retencion que las empre-
sas podradn luego descontar del
pagodedividendosasusaccionis-
tas. “Eso si, para los {mayores) ac-
cionistas la tasa si serd de 35%”,
agrega.

Constanza Pérez, subgerente de
renta variable de Inversiones Secu-
rity, quien también utilizalarasade
25% para las empresas. marca el

ferencia entre el impuesto de pri-
mera categoriay el 35% correspon-
de a una retencion que las empre-
sas deberdn realizar contra el glo-
bal complementario del
inversionista y no al impuesto de
primera categoria propiamente
tal”, dice.

Asi, tomando el 5% de incremen-
todesde el 20% hasta el 25%, Pérez
estima un impacto del orden de
5% para el IPSA.

Percepcién deriesgo
Pero aunque la mayoria no ha in-
corporado un impuesto de 35%

- paralas empresas, siesclaroqueto-

dos perciben un riesgo adicionat
por el 10% extra. Es decir, el riesgo
de impuestos es al alza.
Enestesentido, Agustin Alvarez,
gerente de estudios de BICE Inver-
siones, dice que a pesar de estar
usando un 25% de impuestos para
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tribuyentes. Con este antecedente,
en EuroAmerica continiian miran-
do el ejercicio del flujo desde la
perspectiva de una AFP,. No obs-
tante, el analista de EuroAmerica
indica: “en el futuro buscaremos

lasempresasenel depart yde
estudios si estdn incorporando “un
premio por riesgo més alto en la
tasa de descuento exigida por el
patrimonio para reflejar el impac-
tonegativoen el inversionista final
tras la eliminacién del FUT”.
Mauricio Cafias, gerente de re-
search de Banco Penta, indica por
su parte que en las estimaciones
que hoy utiliza el departamento de
estudios asu cargo estd incorpora-
do el incremento gradual de im-
puestos hasta el 25% el 2018, pero
que “si el proyecto finalmente se
aprueba tal cual, con la retencién
adicional del 10%, nos vamos a
cambiar al 35% de descuento”.
Cafias agrega que dicho descuen-
tocon laretencion adicional hasta
el 35% hoy a su juicio “no estd in-
corporado en el mercado”

qué tasa de impuestos utilizar ob-
servada en las respuestasde losen-
cuestados es la naturaleza de los
mayores inversionistas, dentro de
loscuales se encuentran los contro-
ladores de las empresas, los inver-
sionistas naturales de alto patri-
monio y también las AFP.

Y esjustamente ponderando esta
variable que e] analista de Euro-
America, Alfredo Parra, indicaque
el dato de que a las AFP se les de-
volverd el 10% adicional por no ser
consideradas como “contribuyen-
tes” —segun lo que afirmé e} mi-
nistro Arenas- contrasta con el 35%

impl ar un ejercicio que nos
permita generar untratamiento se-
parado entre flujoal accionistayla
tasa de descuento”.

Impuestode 35%

Atin con los antecedentes expues-
tos, algunos analistas ya estdn tra-
bajando con un escenario de im-
puestos de un 35% sobre las utilida-
des de las empresas. Entre los
encuestados que inclinan mas ha-
cia este analisis estan: Fynsa, San-
tander GBM, CorpResearch y
Humphreys.

Marco Alccayhuaman, gerente
del departamento de estudios de
Fynsa, dice que “desde la perspec-
tiva impositiva, estamos asumien-
do un impuesto de primera cate-
goria de 35%. Esto se explica, que
al eliminarse por completo el FUT;
esto llevaria a que el impuesto se
sittie en el nivel méximo, es decir,
se eleve a 35% donde se graba so-
brelatotalidad delas utilidades ge-
neradas”.

Francisco Errandonea, gerente
de estudios de renta variable de
Santander GBM, utiliza va el 35%
para las estimaciones a partir del
2018. “Elimpuesto efectivo del 35%
es una de las consecuencias de te-
ner un sistema integrado de im-
puestos, a diferencia de otros pai-
ses donde no es as{ y si existe una
separacién rributaria clara entre
empresas y sus accionistas”, dice.

Desdela perspectivaderenta fija,
el gerente general, Aldo Reyes,
dice que el 10% adicional es rele-
vante porque “en términos por-
centuales, disminuye los fondos
propios disponibles de las empre-
sas, tanto por el incremento de la
tasa tributaria como por efectode
la retencién.”

Sobre el impacto en las empre-
sas, el gerente general de Hum-
prheys dice que el efecto de lare-
forma tributaria. especificamen-

considerada, perola
verdad es que noesun
i eprimera.
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dependerd de la posibilidad que
éstas tengan de traspasar los im-
puestos a precio. En términos ge-
nerales, se podria considerar que
lasentidades reguladas endonde
lanormativaestablece o fijaunre-
torno paraellas, tendrian, enuna
primera instancia, unareduccion
de sus flujos que seriarevertidoen
el siguiente proceso de fijacion de
precios. Por otro lado, las compa-
fiias que comercializan produc-
toscon una baja elasticidad precio,
tendrian mayor oportunidad de
traspasar a precio el aumento del
costo impositivo. En contraposi-
cién, empresas exportadoras o que
venden productos con elevada
elasticidad de precio verian mds
perjudicada su situacién de caja.
También podrianverse afectadas
empresas de rentas inmobiliarias,
cuyo precios estdn fijado a me-
diano o largo plazo, ademds del
efecto que tendria en este tipo de
sociedades la eliminacién del cré-
dito fiscal de las contribuciones.
Sin embargo, se debe tener en
consideracién que lo anterior es
bajo la premisa del “ceteris pari-
bus”, situacién que nosedaenlia
préctica. Sibienenel cortoplazoes
altamente probable que los flujos
de las empresas se vean resenti-
dos, en una perspectiva de largo
plazoseria esperable quelas socie-
dades adoptaran medidas parare-
vertir el impacto negativo delare-
formasobre el flujo de caja y sobre
larentabilidad del patrimonio; sin
descartar que, bajolimites razona-
bles, se comience a operar con ma-
vores niveles de analancamiento fi-



