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REFORMA FISCAL EUA: DISCUSION AL HORNO

INICIA EL PROCESO LEGISLATIVO

El viernes pasado, el Presidente del Comité de Medios y Procedimientos de la Casa de Representantes publicé su marca al
“Acta de Recorte de Impuestos y Empleo”, iniciando el proceso legislativo para discutir la Reforma Fiscal perseguidos por el
Presidente Trump. Se seguira el proceso de reconciliacion, el cual permitira que la ley pase con el voto de la mayoria simple.
De convertirse en ley, prevemos efectos multiples en EUA e, incluso, en México. Ante esto, podria existir la posibilidad de una
respuesta por parte de las autoridades mexicanas.

IMPUESTO CORPORATIVO PASARIA A 20.0%

Destacan dentro de los recortes la reduccion del impuesto corporativo de 35.0% a 20.0% y el menor nimero de bloques
impositivos (de siete a cuatro) para personas; sin embargo, se proponen el retiro de algunas deducciones y excepciones para
que el déficit no aumente mas alla de lo aprobado en el Presupuesto 2018 (1.5 billones en los siguientes 10 afios).

PROCESO LEGISLATIVO COMPLICADO

Los Republicanos en la Casa de Representantes pretenden tener la ley aprobada para Accién de Gracias (23 de noviembre),
al tiempo que el Senado realiza su proceso respectivo. Finalmente, el objetivo es que la reforma esté aprobada y presentada
al Presidente Trump a finales de afio, con la finalidad de que los cambios al cédigo fiscal sean efectivos al inicio de 2018.
Esto ultimo podria ser ambicioso debido a que la complejidad del tema requiere una amplia discusién y a que el proceso de
reconciliacién exige que el texto aprobado esté en linea con el Presupuesto 2018.
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BENEFICIOS EN EUA EN EL CORTO PLAZO, Y EFECTOS EN MEXICO

Los beneficios al crecimiento econémico en EUA generados por menores impuestos a las empresas se materializarian
en el corto plazo, principalmente. Aunque en el mediano y largo plazo podria provocar mayor inflacién y endeudamiento.
No podemos descartar que Hacienda responda ante la posibilidad de que México pierda competitividad para atraer
inversion, aunque considerando los limites del actual proceso de consolidacion fiscal.
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INICIA EL PROCESO LEGISLATIVO
El viernes pasado, el Presidente del Comité de Medios y Procedimientos de la Casa de Representantes publicé su marca al “Acta de Recorte de Impuestos y
Empleo”, dando por iniciado el proceso legislativo para discutir y, en su caso, aprobar los cambios al cédigo fiscal perseguidos por los Republicanos y, en Gltima
instancia por el Presidente Trump.

Se segquira el proceso de reconciliacion, el cual fue desatado tras la aprobacion del Presupuesto para el afio fiscal 2018 el pasado 26 de octubre. Dicho proceso
permitird que la ley pase con el voto de la mayoria simple (51), lo cual es factible dado que los Republicanos en la Casa de Representantes suman un total de 52.
Sin embargo, para que dicho procedimiento tenga validez, es necesario que la ley aprobada cumpla con ciertas condiciones, como el apego a los lineamientos
establecidos para el Presupuesto 2018. Concretamente, que el déficit fiscal no se incremente en méas de 1.5 billones de dolares durante los siguientes 10 afios,
lo cual sera determinante en la discusion derivado de la naturaleza expansiva de los cambios propuestos.

IMPUESTO CORPORATIVO PASARIA A 20.0%

Con el animo de buscar satisfacer el limite en el déficit estipulado en el Presupuesto 2018, algunos de los principales recortes a los impuestos serian
contrarrestados a través de otras medidas. Dentro de los beneficios a empresas destacan: i) recorte del impuesto corporativo de 35.0% a 20.0%; ii)
deducciones a las adquisiciones de equipo (nuevo y usado); v, iii) tasa preferencial para repatriar capitales de 12.0%. Sin embargo, los efectos en las finanzas
de estos beneficios podrian compensarse a través de la modificacion o eliminacién de algunas excepciones, deducciones y créditos fiscales. Por ejemplo, se
propone un limite de 30.0% a la deduccién de intereses, controles al uso de las pérdidas netas, y cambios a la legislacién para la industria de seguros.

En cuanto a los individuos, se propone un sistema que mas simple, al recortar el nUmero de bloques impositivos de siete a cuatro, aplicando tasas de 12.0%,
25.0%, 35.0% y 39.6% para cada uno. La tasa mayor se quedaria sin cambios, aunque las personas que ganan menos de 200 mil délares al afio estarian
pagando menos impuestos. Ademas, el limite de deducciones personales se incrementaria a 12 mil délares. Contrarrestando la posibilidad de que el Estado
tenga menores ingresos ante dicho esquema, se retirarian o restringirian algunos rubros como las deducciones de las hipotecas, gastos médicos, entre otros.

PROCESO LEGISLATIVO COMPLICADO

Es importante considerar que los Republicanos en la Casa de Representantes pretenden tener la ley aprobada para Accién de Gracias (23 de noviembre), al
tiempo que el Senado realiza su proceso respectivo. Finalmente, el objetivo es que la reforma esté aprobada y presentada al Presidente Trump a finales de afio,
con la finalidad de que los cambios al codigo fiscal sean efectivos al inicio de 2018. A continuacion se presentan los siguientes pasos en la Casa de
Representantes y en el Senado para que la propuesta se convierta en ley:
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APROBACION PODRIA ALARGARSE

Pese a que la discusion se da dentro de un entorno que podria favorecer la aprobacion de la Reforma (con el voto a favor de la mayoria simple bastaria),
consideramos que el buscar que ésta quede para finales de afio puede ser ambicioso dado que una ley tan compleja requiere una amplia discusion, a pesar de que
en principio es una propuesta aparentemente consensuada (originalmente se proponia recortar el impuesto corporativo hasta 15.0%), y el cumplimiento con el
proceso de reconciliaciéon (Presupuesto 2018: no incrementar el déficit mas alla de 1.5 billones de doélares en los proximos 10 afios). Ademas, aun si es aprobada en
ambas Camaras, cualquier diferencia entre los textos debe de ser negociado y discutido para proceder a la publicacién de un texto Unico, el cual sera presentado
posteriormente al Presidente Trump para su firma.

IMPLICACIONES ECONOMICAS

Los beneficios al crecimiento econdmico en EUA generados por menores impuestos a las empresas se materializarian en el corto plazo, principalmente. Aunque en
el mediano y largo plazo podria provocar mayor inflacién y endeudamiento. No podemos descartar que Hacienda responda ante la posibilidad de que México pierda
competitividad para atraer inversion, aunque considerando los limites del actual proceso de consolidacion fiscal. En la siguiente tabla enumeramos las
implicaciones de la Reforma Fiscal anunciada hoy en la economia de EUA y México (para mayor detalle ver: Implicaciones de la Reforma Fiscal):

AsiVa — Implicaciones de la Reforma Fiscal

Periodo . Positivas Negativas

Mayor crecimiento econémico. é Mayor inflacion y mayores tasas de interés.
A
Corto Mayor inversion, empleo y consumo ‘@’ Depreciacion del peso (se vuelve atractivo EUA) y
Plazo (deducciones). i ¥ mayor inflacion en el corto plazo.
(@) Mayores exportaciones por demanda ‘@’ Como respuesta a EUA, recorte de impuestos es
i ¥ EUA 'y expansion industrial. ¥ | posible, afectando consolidacion fiscal.
Incentiv ra innovacion ‘@) Posible menor inversion de cartera y en algunas
Mediano = 'ConivOs parainnovaciony ~ industrias.
Plazo — desarrollo con beneficios en la _ _ _
—  productividad. E Endeudamiento del gobierno e incremento en el
=— | déficit fiscal y posibles ajustes en politica fiscal.

Fuente: GFBX+
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de carécter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversién (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Peldez, Dianna Paulina lfiiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la
clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.
El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por
lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas res pecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION DIFERENCIA VS.
CRITERIO EN RENDIMIENTO
ESTRATEGIA IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que | Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio estrategia
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.
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