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Impacta reforma fiscal de EU
a empresas sobreendeudadas

MICHAEL RAPOPORT
Y RACHAEL KING

El ailo pasado, justo antes de
que cerraralafusion tecnoldgica
masimportante enlahistoria, se
le preguntd a Michael Dell qué
sentiria al despertarse con una
deuda de casi 50 mil millones de
ddlares. Surespuesta: “En Texas
todo lo hacemos mas grande”.

Ahora, los costos de Dell so-
bre esa deuda estan a punto de
volverse mas grandes.

La reforma fiscal que acaba
de ser firmada en ley limitara
cuanto interés pueden deducir
las compaiiias sobre las deudas
que pagan. Con el cambio, Dell
Technologies Inc. no podra de-
ducir una gran parte de los alre-
dedor de 2 mil millones ddlares
que paga en interés anual sobre
su deuda, y esa cuenta fiscal se
podriaelevar atin mas dentro de
unos afos.

Un representante de Dell
apunta que la compaiiia atn
esta analizando el impacto de
lareforma.

El trato de la compaiiia para
adquirir EMC Corp., dirigido a
establecer una tienda tnica de
informatica vendida anegocios,
fue forjado bajo la suposicion de
que el gasto de intereses sobre
la deuda de Dell permaneceria
deducible, revelé una persona
familiarizada con la cuestion.

Otras compaiiias fuertemen-
te endeudadas con ratings cre-
diticios especulativos también
enfrentan la posibilidad de que
sea gravada una buena parte de
su pago de intereses.

Ladeduccion total de intere-
ses teniamucho tiempo de hacer
que los préstamos fueran mas
atractivos para las compaiiias
cuando necesitaban dinero, en
lugar de reunir capital a través
de la venta de acciones. Algu-
nos observadores afirman que
el cambio podria ayudar a que
seanmas seguraslas compaiiias,
silas aleja de mayor deuda.

Tenet Healthcare Corp., que
tiene casi 15 mil millones de
ddlares en deuda, anuncid el
martes que prevé que el limi-
te de la reforma fiscal sobre la

deduccion de intereses reduzca
su prondstico de ganancias del
2018. La compaiiia no dio mas
detalles.

J.C. Penney Co., que tiene un
rating crediticio especulativo y
mas de 4 mil millones de dola-
res en deuda, declard en su in-
forme de tercer trimestre a la
Comisién de Valores (SEC), en
noviembre, que eliminar las de-
duccionesfiscales alosintereses
“podriatener un efecto material
adverso sobre nuestros resulta-
dos de operaciones y liquidez”.

La reforma fiscal esencial-
mente limitaria los pagos de
intereses netos que una compa-
fila puede deducir al 30% de su
Ebitda, o las ganancias antes de
intereses, impuestos, deprecia-
cién y amortizacion. Cualquier
cantidad sobre ese nivel seria
gravable.

Asi que si una compaiiia ob-
tuvo un préstamo por mil mi-
llones de dolares a una tasa del
5%, y sus pagos de intereses
existentes ya estuvieran arriba
del umbral del 30%, tendria que
pagar 10.5 millones de dolares
adicionales al afio en impuestos,
50 millones de doélares en inte-
reses gravados a la nueva tasa
fiscal corporativa del 21%.

Ese estandar se volvera mas
estricto: a partir del 2022, las
compaiiias ya no podran elimi-
nar los costos de depreciacion y
amortizacion de la referencia de
ganancias que usan parala prue-
ba del 30%. Ese cambio reducira
lasutilidades que entranenel cal-
culo de ganancias y por lo tanto
bajara el nivel de intereses que
pueden deducir las compaiiias.

El Comité Conjunto de Im-
puestos del Congreso estima que
lamedidainicial recaudariaunos
171 milmillones de ddlares enin-
gresos tributarios en el curso de
10 afios, ylamedida que entraen
vigor en el 2022 recaudaria unos
307 mil millones de ddlares en
los siguientes 10 afios.

Las compaiiias que tienen
deuda alta a raiz de tratos ante-
riores podrian verse particular-
mente afectadas. Por ejemplo,
First Data Corp. tiene ratings es-
peculativosy casi19 milmillones
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y ahora gran parte de ese monto no lo podra deducir.

Pagos en aumento

El gasto por intereses de Dell Technologies crecié a medida que aumentaba
la deuda para financiar su fusién con EMC Corp. en el 2016.
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deddlares en deuda, unlegadode
su compra apalancada por parte
de KKR & Co., en el 2007.

First Data tuvo 964 millones
de dolares en gastos de intereses
netos en los 12 meses que con-
cluyeron el 30 de septiembre, de
acuerdo con su informe trimes-
tral a la SEC mas reciente, una
cantidad por arriba del 30% de
su Ebitda de 2.7 mil millones de
ddlares.

La reforma fiscal también
trajo buenas noticias para al-
gunas compaiiias. Reduce con-
siderablemente la tasa fiscal
corporativa, del 35% actual al
21%. Ese cambio debe ayudar
a contrarrestar el golpe que re-
cibiran las compaiiias de hacer
que algunos pagos de interés es-
tén sujetos a impuestos.

Ademas, la version final de
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la iniciativa elimindé una prue-
ba “mundial” contenida en bo-
rradores anteriores que habria
limitado la deduccién de inte-
reses silas operaciones estado-
unidenses de una compaiiia eran
demasiado apalancadas compa-
rado con su posicion global.

Dell habia temido quela clau-
sula pudiera hacer que todo su
interés fuera no deducible, de
acuerdo con una persona fa-
miliarizada con la cuestion. La
version final delainiciativa tam-
bién favorece, al menos en un
principio, a Dell y otras compa-
fifas que querian basar la prueba
de deduccion de intereses en el
Ebitda, aunque después se mue-
ve aEBIT, utilidades antes de in-
tereses o impuestos, que es mas
costoso y mas restrictivo.

“Nos complace que las clau-

sulas sobre intereses fueron
cambiadas para reducir el im-
pacto adverso aDelly otras com-
paiiias en situacion similar”, de-
clar6 una vocera de Dell.

En un reporte a principios
de mes, cuando el Congreso
aun trataba de ordenar las dis-
tintas clausulas de la Camara
de Representantes y del Sena-
do sobre deduccion de intere-
ses, Moody’s Investors Service
indic6 que muchas compaiiias
con rating especulativo serian
perjudicadas si se limitaban las
deducciones -el 26% bajo el plan
dela Camara de Representantes
v 36% segun el plan méas restric-
tivo del Senado- particularmen-
te aquéllas con ratings en terri-
torio de bonos basura.

Para la mayoria de las com-
paiiias con buen grado de in-
version, los beneficios de otras
clausulas en la iniciativa fiscal
superarian el efecto de limi-
tar las deducciones, asegurd
Moody’s.

Entre los sectores mas afec-
tados estarian la tecnologia, la
industria aeroespacial y los cui-
dados de la salud, sectores con
alto apalancamiento y conside-
rable actividad de adquisiciones
y compras apalancadas, sefiald
Moody’s.

El cambio podria pesar so-
bre compafias que ya estan
en estado débil, aseverd John
Puchalla, vicepresidente titu-
lar en Moody’s. Podria volverlas
mas vulnerables durante un ba-
che enlas ganancias: sibajan sus
utilidades, el pago de intereses
conformaria un porcentaje mas
grande de unabase de ganancias
mas reducida, empujando asi a
mas intereses a la zona donde
serian gravados.

Limitar la deduccién de in-
tereses también podria afectar
a la industria del capital priva-
do, ya que su modelo est4 basa-
do en endeudarse fuertemente
paraadquirir compaiiias, explicd
Puchalla. El capital privado segui-
ria siendo viable aun si es grava-
do algo de intereses, pero “en los
margenes, si afecta”, comento.
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