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Repatriacion de $350,000 mdd
La empresa Apple, anuncié ayer miércoles 17 de enero que planea pagar en EUA alrededor de $38,000 millones de
ddlares en impuestos por los beneficios acumulados en el extranjero. La compafiia presidida por Tim Cook tiene algo
mas de $252,000 mdd fuera de EUA por sus ganancias globales y la rebaja fiscal contemplada en la reforma de Trump
le permite repatriar buena parte de este dinero. La tecnolégica anuncié al mismo tiempo un plan de inversién para los
préximos cinco afios con el que espera crear hasta 20,000 nuevos empleos en EUA (24% mas sobre los 84,000
actuales). Estima que generara el equivalente a $350,000 mdd en actividad econémica. No dice cdmo distribuira el
dinero que devuelva a EUA, pero que puede destinarse a: 1) Dividendos para recompensar a accionistas; 2) La
recompra de acciones; o 3) Financiar la compra de empresas. Explicé que el nuevo plan de inversidn se concentrara en
la creacién de empleo, en mejorar su capacidad manufacturera y en el desarrollo de aplicaciones.

Implicaciones

Mas alla de los beneficios econdmicos al pais y a los accionistas por el destino a recompra y pago de dividendos, la
noticia tiene otras connotaciones importantes como el reconocimiento al acierto de la Reforma Fiscal del Presidente
Trump. Aungue un movimiento de este tipo en la empresa (igual para Microsoft) era anticipado por estrategas, existia
aln un grupo de escépticos que cuestionaba la posibilidad de la repatriacion de dinero de Apple. La empresa reportara
su informacion financiera al 4T17 el préximo 2 de febrero y se espera que las utilidades netas crezcan 11.61%. Para el
2018, sin considerar potenciales nuevas inversiones, se estima un aumento de 23.1% en utilidades netas. El Precio
Objetivo (PO) del consenso de analistas es de $200 dls. (el mas optimista $235), equivale a un avance en délares del
12.0% del consenso sin considerar pago de dividendos vs. 11.0% del avance estimado para el S&P500. De 31
analistas que cubren Apple, el 90% tienen una opinion de Compra. Para dimensionar la importancia de la potencial
repatriacion de $250,000 mdd de Apple, presentamos la siguiente tabla (equivale por ejemplo a casi 10 afios de la
inversion extranjera directa que anualmente capta México... jwow!)

Tabla 1. Comparativo de Equivalentes de Repatriacion de Apple ($250,000 mdd)

Concepto Valor (mmdd) Equivalente de $250,000 mdd

PIB México 2016 1,047  24% del PIB de México

PIB EUA 2016 18,624 1% del PIB de EUA

PIB Euro 2016 11,934 2% del PIBf de la Zona Euro

PIB Centroamérica 2016 245  El mismo PIB de Centroamérica

Nuevo Aeropuerto CDMX 10 25 aeropuertos similares al nuevo en construccion

IED México 2016 24 10 afios la Inversién Extranjera Directa en México de 2016

IPyC BMV Top 10 236 1.1 veces el Market Cap de las 10 Principales Empresas de la BMV
Ventas Anuales Walmart 29.52 8.5 aflos de ventas anuales de Walmex

Fuente: BX+


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal
https://elpais.com/tag/apple_computer/a
https://elpais.com/economia/2018/01/06/actualidad/1515265263_492885.html
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Mas Detalles

La firma de Cupertino (Apple) anuncié que hara el mayor pago de impuestos de la historia. Abonara $38,000 mdd al
fisco estadounidense por repatriar sus beneficios en el extranjero. No precisé en qué plazo ni en qué condiciones,
pero se trata de la mayor cantidad pagada por una empresa al fisco, segiin explicé la compafiia, que se define como
el primer contribuyente de EUA. En un comunicado, la firma de la manzana sefialé que invertira en una nueva planta.
“La historia de éxito de Apple solo podria haber sucedido en América”, afirma su consejero delegado, Tim Cook, en el
comunicado. Y afiade: “Por eso estamos orgullosos de construir sobre nuestra larga historia apoyando a la economia
de EUA".

Trump reclamo al inicio de su administracion que las empresas estadounidenses hicieran mas esfuerzos por crear
empleo en EUA. Incluso llegdé a amenazar a algunas de las grandes corporaciones si no trasladaban sus fabricas en
el extranjero a suelo estadounidense. El presidente aplaudio la decision de Apple, que se anota como una victoria
personal. "Prometi que mis politicas permitirian a las compafiias como Apple traer de vuelta a EUA cantidades
masivas de dinero".

Nuevas Instalaciones en EUA

Apple tiene previsto crear nuevas instalaciones corporativas en EUA, sobre lo que debe precisar aun detalles. La
firma cuenta con 84,000 empleados en el pais y sumara ahora otros 20,000. “Esperamos que se genere aun mas
empleo como resultado de estas iniciativas”, augura la firma que calcula en $55,000 mdd la inversidn que hara en
2018.

¢Sabias Sobre los Enredos Fiscales de Apple?
Apple suma expedientes fiscales alrededor del mundo. Es una de las firmas que méas se aprovecha de los recovecos
que dejan las legislaciones tributarias para reducir al minimo el pago de impuestos.

La Comision Europea exigio a Irlanda el pago de $13,000 millones de euros que habia dejado de ingresar por el
ventajoso acuerdo fiscal que Dublin brindaba a Apple. La firma con sede en Cupertino (California) ha centralizado en
Irlanda las operaciones que realizan sus filiales en el resto de paises europeos.

Los expertos denominan a esta estrategia “practicas fiscales abusivas” y existe un gran debate en el mundo tributario
si es fraude o un aprovechamiento licito de las leyes fiscales. Apple, al igual que Google, es una de las firmas que
mas usa estas estrategias. Tal es su énfasis en estas practicas que hace cinco afios prefirié pedir un préstamo de
13.000 millones en EE UU para repartir dividendos cuando tenia més de 150.000 millones en el exterior. Le resultaba
mas barato endeudarse que pagar los impuestos para repatriar ese dinero.



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
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Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez,
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Martinez Alvarez, Gustavo Hernandez Ocadiz, 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 funcién 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 Analisis con los que se da seguimiento a esta
Emisora, bajo ningiin motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
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directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de
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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 inversion, la emisora

Categorias y Criterios de Opinion
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recomendada. Conservando la posicién 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 Mudiltiple, brinda servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativas 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, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion
alguna sobre su precision o integridad. La informacion 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 impliqgue 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
respecto 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
podré ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente
aun 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
Mas.
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Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura

. h . > . L - . e ’ . Mayor a 5.00
Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Y PP

Forma parte de

FAVORITA P : b nuestro portafolio

Objetivo es superior al estimado para el IPyC. de estrategia

Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Puede o no formar En un rango igual o
ATENCION! Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del  parte de nuestro menor a 5.00 pp
I ’ Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. portafolio de

estrategia

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion

atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, \ ¢5:ma parte de Menor a 5.00 pp
NO POR Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando nuestro grtafolio
AHORA rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. p

de estrategia
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