El Oraculo del Colcap
Trump le hace un guiio a Cemargos y Nutresa
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Con el objetivo de clasificar qué compariias del Colcap se verian afectadas/beneficiadas por la reforma tributaria en EEUU, decidimos
analizar el posible impacto en cada una de ellas. De esta manera, concluimos que Nutresa y Cementos Argos serian las empresas que
recibirian un mayor impacto con la implementacion de dicha reforma:

Nutresa: En primera medida, esperamos que la reforma tributaria produzca un impacto positivo sobre el consumo en EEUU, lo que se
traduciria en mayores ventas para la compafiia teniendo en cuenta que el 8,4% de los ingresos dependen del pais norteamericano. Este
beneficio se reflejaria principalmente en sus filiales Cordialsa USA y Abimar Foods, con su linea de galletas. Por otro lado, la reduccion
en la tasa de impuesto de renta también tendria un impacto positivo sobre la utilidad neta que pasaria de una tasa plena al 21% (Grafica
1), especialmente en el afio 2018, ya que dicho beneficio se iria disipando en los afios posteriores. Segun un informe de JP Morgan, el
sector de consumo seria el 5to sector mas favorecido en utilidades por la reforma, con un incremento promedio del 12% A/A (Grafica 2).

Cementos Argos: Dada la importancia del mercado de EEUU para Cemargos (42% del EBITDA), es importante entender su impacto
tributario. Para el 4T17 esperamos que la disminucién en la tasa impositiva de la reforma tenga un efecto negativo en la utilidad neta,
como consecuencia del recalculo contable del impuesto diferido por las pérdidas acumuladas de afios anteriores. Aunque el efecto sobre
la ganancia neta seria positivo, este estaria limitado en los proximos afos (de 3 a 5 afios) por el impacto de la reforma sobre el impuesto
diferido a favor. De esta manera, prevemos que la compafiia se vea favorecida en mayor medida después de que se agoten los
beneficios impositivos relacionados con pérdidas acumuladas. Finalmente, hay que monitorear la posible aprobacion de la reforma de
infraestructura de Trump, la que sumada al impacto tributario, generarian un repunte en los volimenes y precios de cemento y concreto.
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