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Efecto de Reforma Impositiva Sobre
e ) co 8015 Compaiiias Locales: Desde Moderado a
Significativo

> Se instala el debate respecto a una posible reforma impositiva que,
entre otras medidas, eleve el impuesto de 1° categoria a las empresas
locales. En esta dimension, evaluamos de manera temprana los efectos
preliminares de un alza en este impuesto sobre la valorizacion de las
compaiiias locales contribuyendo con elementos técnicos en la discusion
respecto a esta medida de politica econémica.

> Esta medida impositiva implicaria un menor atractivo a nivel
internacional de la plaza local, colocando en mejor posicion bursatil a
empresas que han diversificado sus operaciones en la regiéon. Bajo
nuestras estimaciones, y dependiendo de la magnitud del alza
impositiva, se afectaria desde moderada hasta significativamente el fair
value de la plaza local en el mediano plazo.

> Cuantitativamente, un alza permanente de la tasa de impuesto a las
ganancias de las empresas locales tendria un impacto negativo que va
desde 41 puntos hasta 351 puntos sobre el Ipsa, bajo los diferentes
escenarios de sensibilizacién, lo que es equivalente a un impacto entre
- 0,8% y 6,9% de valor justo objetivo para el Ipsa y consecuente

Tasa Impacto Bajista Sobre Target DT R D MG ) H H Y] H
(MMUSS$) Sobre Target Ipsa patrimonio bursatil de la plaza local. No evaluamos otros impactos de

FIGURA 1: IMPACTO DE AUMENTO EN TASA IMPOSITIVA SOBRE
TARGET IPSA

Impositiva Ipsa 2011E 2011E rer . . .. . .. .
equilibrio general, tales como migracion de inversion local hacia el
o 2?; et extranjero ni efectos sobre empleo nacional.
222;2/?’ 22? ﬁéii Recientemente ha comenzado a instalarse en el debate publico una posible
reforma impositiva que elevaria de manera permanente el impuesto de 1°
5.200 categoria a las empresas locales. Si bien dicho tema recién comienza a
5100 ubicarse en la palestra, consideramos relevante analizar el impacto que este
S A - w2 1 1 tendria sobre la bolsa local, constituyéndose en una aproximacién de los
24900 4o 235 ssal impactos a nivel de todas las empresas chilenas. Los posibles cambios de
cardcter permanentes en la estructura impositiva de nuestro pais
::Z | [5.038 7% I = incorporarian también una disminucion en los gravdmenes a las personas.
’ 4.84
4.600 - 728 Sin duda que la materializacidon de un alza impositiva representa un riesgo
4.500 — — — — creciente que pondria en jaque nuestro target del Ipsa como también
18% 20% R 25% implicaria un menor atractivo a nivel internacional. En esta dimension,
{Target Ipsa (ptos) M Impacto bajista (ptos) evaluamos de manera temprana los efectos preliminares de un alza en el

Nota: Escenarios de sensibilizacién contemplan nuevas tasas iMpuesto de 1° categoria sobre la valorizacion de las compaiiias locales.
impositivas de caricter permanente desde el proximo afio en  Cabe mencionar que el analisis Unicamente toma en consideracién aquellas
0, 0, 0, 0, H H H .
ade:lante de 18%, 20%, 22,5% y 25% (eje horizontal). El impacto es empresas que mantenemos bajo cobertura acordes a nuestros modelos de
aplicado sobre nuestro target para el IPSA 2011E de 5.080 puntos, . L, . L. , .
y se basa en el efecto en valorizacién de las compaiias que Valorizacion vigentes. Asimismo, sélo cuantificamos el efecto del alza
mantenemos bajo cobertura, y que representan el 85% del Ipsa. permanente de dicho impuesto, dejando de lado otras posibles medidas como
una rebaja del IVA o impuestos especificos adicionales. Los escenarios de
sensibilizacion realizados contemplan tasas impositivas de 18%, 20%, 22,5%

y 25%, cada una de caracter permanente.

Fuente: Bloomberg; BCI Estudios.
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FIGURA 2: IMPACTO BAJISTA DE AUMENTO TASA IMPOSITIVA ~ Destacamos el importante efecto moderador ante un alza tributaria que
SOBRE EMPRESAS CON PRESENCIA INTERNACIONAL VS SOLOEN  jmplica una mayor diversificacion geografica por una parte relevante de las
CHILE compaiiias locales, en especial si consideramos que la gran mayoria de ellas
posee un alto peso en el Ipsa. Lo anterior obedece a que en el caso de
Empresas con Empresas/con aquellas compaiiias con presencia en el extranjero, serian sélo las operaciones
Ipestival B s Jceeracioncsiclc en Chile las que se verian afectadas por un alza en la tasa impositiva,
extranjero en Chile . . . .
acotando el impacto en el valor consolidado de dichas empresas. En cualquier
18% 0,7% 1,1% caso, como medida de politica econdmica se exacerbaria un tratamiento
20% 2% 0% tributario diferenciado entre compaiiias que han logrado diversificar sus
22,5% 4,3% 5,9% p q g
25% 6,5% 8,6% operaciones y aquellas que no lo han hecho. El castigo bursatil se haria
entonces sentir de manera mas intensa sobre estas Ultimas. A modo de
ejemplo, ante una modificacion de la tasa impositiva a 25%, el impacto
10,0% bajista en valorizacion promedio es de 6,5% en el caso de aquellas
compaiiias con operaciones en el extranjero, mientras que para las
empresas que sélo poseen operaciones en Chile éste alcanza un 8,6% (Figura
2).

Destacados
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> 0% 1% Por su parte, es relevante tener en cuenta que una alza tributaria podria
0.7% tener implicancias en los planes de inversion de las compaiiias bajo
0,0% - cobertura debido a su caracter permanente, existiendo multiples variables
18% 20% 22,5% 25%

que podrian hacer variar los incentivos de cada industria. No obstante,

® Empresas con operacién en extranjero destacamos que la mayoria de las compafiias analizadas poseen operaciones

14 i . i .z . . T .z

Empresas con operacionessglo en Chile en la regidn, y ante los diferentes escenarios de sensibilizacion planteados en
Nota: Escenarios de sensibilizacion contemplan nuevas tasas la figura 2, Chile seguiria teniendo una de las tasas de impuesto a las
impositivas de caracter permanente desde el préoximo afio en : . . . . ) TR
o e s W, i gana.nuas corporativas mas I:.)ajas. en I_.atmoa.me.rl.ca, .Io que .contrl.t'Juma
bajista se basa en el efecto en valorizacién de las compafiias que  Parcialmente a moderar un redireccionamiento significativo de la inversion de
mantenemos bajo cobertura y pertenecen al Ipsa. En esta linea, el empresas locales hacia el extranjero. En cualquier caso, el hacedor de politica
ejercicio se ha realizado analizando aquellas empresas que poseen .o o nsiderar los impactos sistémicos de tal medida, dado que no son
sélo operaciones en Chile y aquellas que poseen presencia en el . P L ’ . ’q ;
extranjero por separado, observandose una clara moderacion en descartables impactos sobre empleo; la decision de inversion marginal
el efecto en el caso de esta lltimas gracias al mayor nivel de  mjgraria desde Chile al extranjero ante el cambio en el precio relativo de la
diversificacion geografica. . .. . . .
inversion que gatilla el aumento impositivo.

Fuente: Bloomberg; BCl Estudios.
Con todo, un alza importante en la tasa impositiva implicaria un potencial
riesgo para la bolsa local, lo que podria conllevar una salida de flujos de
inversion por este motivo. De esta manera, con el fin de graficar dicho
impacto preliminar -y sin tomar en cuenta efectos adicionales—, nuestro
actual target del Ipsa para fin de afio (ver informe “Target Ipsa 2011: 5.080
puntos - Aun Optimistas “) seria modificado ante una tasa impositiva
permanente de 18% a 5.039 puntos y ante una tasa de 25% a 4.729 puntos,
lo que es equivalente a un impacto bajista que se situa entre 0,8% y 6,9%
(Figura 1).
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Recomendacion Definicion

Sobreponderar La rentabilidad esperada en los préoximos 12 meses para el instrumento
financiero es superior en 2,5% o mas respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Neutral La rentabilidad esperada en los préximos 12 meses para el instrumento
financiero se encuentra entre +/-2,5% respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Subponderar La rentabilidad esperada en los préximos 12 meses para el instrumento
financiero es inferior en 2,5% o mas respecto de nuestro retorno proyectado
para el indice selectivo (IPSA).

S.R. Sin Recomendacion.

E.R. Precio en Revision.

Riesgo alto/medio/bajo de recomendacion de inversién implica una alta/media/baja sensibilidad a
cambios en las principales variables que determinan el upside potencial de la accidn. Asimismo, el
andlisis respectivo contempla tanto factores cuantitativos como cualitativos.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacion a los clientes de Bci Corporate &
Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los
instrumentos financieros que en él se mencionan. Esta informacién y aquélla en la que esta basado, ha
sido obtenida en base a informacién publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto
no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este
Departamento de Estudios respecto de los instrumentos financieros que analizan responden
exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las
compafiias que se transan en bolsa y apoyado en las mejores herramientas disponibles. No obstante,
esto no garantiza que ellas se cumplan. Todas las opiniones y proyecciones emitidas en este informe
pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier sociedad o
persona relacionada con éste, puede en cualquier momento tener una posicién en cualquiera de los
instrumentos financieros mencionados en este informe y puede comprar o vender esos mismos
instrumentos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la informacion
que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.

BCI ESTUDIOS

Pagina 3 de 3



