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@AlexfusteAlex Me planteaba un dia mi jefe que la documentaci@eajabordbamos debia ser

asequible, abordable, préxima, comprensible, fadirecta. Hablando en plata,
menos letra y mas titulares que dejen claro elddecae se pretende transmitir.
Para ello me hizo llegar un modelo de publicacidonémica y de mercados de
una importante firma de banca privada. Muy boritabia unaslide para cada
mercado, y en cada una un descomunal grafico temtréreve texto y, eso si,
un gran titular conminatorio. Hasta aqui perfectd, no fuera por el
insignificante detalle de que el concepto de rigmtiene cabida en este tipo de
presentaciones. ¢No me creen? Rigor, en estriogusentrafia usarse de los
conceptos de exactitud, precision y profundidadekmanalisis de algo. ¢Me
pueden decir donde queda la profundidad en un agmde dos frases y un
titulo? Pueden ustedes recriminarme que no esargcégnta precision, ni tanto
rigor. Bueno, les diria que estoy de acuerdo hesido punto. Imaginaran
ustedes que no pretendo convertirme en uno dentekectuales econdémicos
mas influyentes de la contemporaneidad al esamisrnotas. Lo demuestra el
hecho de que esta nota que estdn leyendo no aldanma numero
contraindicado de paginas, o que en nuestro dodomeansual de Opinion
Corporativa no vayamos mas alla de una pagina poacado (aunque, eso si, no
usemos precisamente el modelo de letra Calibri8&)obstante, si considero
una necesidad ir méas alla de un breve texto y an gtular. ¢Les pongo un
ejemplo? Todo el mundo habla hoy de los supuessasos beneficiosos de la
reforma fiscal pretendida por la administraciéniipu Yo puedo abreviar y
sintetizar eso en un gran titular del tipo: “Ladui de impuestos de Trump sera
positiva para los mercados de Equity. COMPRAR"toEs, a priori, cierto. Sin
embargo es poco riguroso. Peor aun; como suelagiocon la informacion
poco rigurosa, provoca la pérdida de grandes opidedes de inversion.

Veamos. Si uno curiosea en la articulacion del mdiscal en los EUA
observara que la reforma fiscal que se nos estdeplado es mucho mas que
una rebaja de impuestos, y es precisamente ennesehd mas” donde se
esconden las grandes oportunidades. Bajo la legl file los EUA, las empresas
gue importan productos del exterior pueden dedecied coste total
(favoreciendo al productor extranjero). A ello delos sumar que la gran
mayoria de gobiernos extranjeros proponen devaiesidfiscales para las
exportaciones como medio de equilibrar sus défiekgernos y resolver el
problema de la necesidad neta de financiacién éspecto que vuelve a jugar a
favor del productor externo). Si ademas los bigmeducidos en los EUA son
fiscalizados a una de las tasas mas elevadas atedta] obtenemos lo que se
llama un “production-based tax system” (un sistéiszal en EUA que se basa
en fiscalizar la produccion doméstica y no el comsu Esto, y no otra cosa,
ayuda a entender por qué las empresas norteanasidaslocalizan.
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Gracias al rigor puedo establecer que lo que astaroponiendo la
administracion Trump es desplazar el peso de Fadaibutaria desde el centro
de produccién hacia el centro de destino, con pEtolile que esa carga fiscal
recaiga (en parte) sobre el producto manufactueadel exterior. ;Como se
consigue esa transicion? Pues pasando denaduction-based tax system” a

un “consumption-based tax system” a la europea. ¢Cual es el inconveniente de
eso? Pues que dependiendo de la elasticidad defperuia de esos bienes, la
carga fiscal se repartira entre consumidor donesgtigroductor externo.

La gran pregunta es: ¢Cual es la probabilidad deegto ocurra, y sobre todo,
cuales seran los posibles efectos en mercadosiy rag querido lector, es
donde entran las bondades del rigor.

La probabilidad de un cambio en el régimen fiscalos EUA (en la direccion

planteada) es muy elevada. Nota importante afobservan bien, entenderan
gue aunque se trate de un cambio en la carga fiedh el consumidor,

indirectamente equivale a un impuesto a la impanafpues al fin y al cabo

estamos hablando de un encarecimiento del prodwetoufacturado en el

exterior). Por lo tanto, si digo que la probabifidde este cambio de régimen
fiscal es elevada, en realidad estoy diciendo gygrdbabilidad de una guerra
comercial entre los EUA y el resto de paises esadle Ya tenemos la

respuesta a una de las preguntas mas frecuentesnhel mercado: ¢Habra
guerra comercial? Si.

¢Por qué creo que la probabilidad de una refornea syyponga una guerra
comercial es elevada? En una economia como laameetécana, caracterizada
también por un claro proceso de envejecimientomés normal es que la
produccion decaiga al mismo ritmo que se enveggmblacidn. Si el régimen
fiscal actual se basa en situar la carga tribusotae la produccion, cada vez
resulta mas dificil financiar el presupuesto, justo un momento de mayor
necesidad de gasto. Es por ello que una reformal fes necesaria (y por lo
tanto, probable). Precisamente, una reforma quplaizs el peso de la carga
desde el centro de producciéon hacia el centrorde&ti consumo), encareciendo
las manufacturas que vienen del exterior.

¢Ya pero, donde esta la oportunidad en todo esied saber que va a darse
algun tipo de guerra comercial ya es bastanteaertevPero hay mas beneficios
derivados de conocer todo esto. La reforma fistahtpada provocara un
aumento artificial en los precios, con una tasénflacion que puede repuntar
de forma destacada en los 12 meses posterioragtatia de la reforma. En ese
entorno, las rentabilidades de los bonos probaliiemeimenten y la pendiente
de la curva de tipos se positivice. Pero todo esé 'mporal. La oportunidad
esta en que, como suele ocurrir, el mercado nerefdi esa temporalidad de la
misma manera (incluso tengo mis dudas de si llegatender la temporalidad
en algin modo, sobre todo si se mueve a golpetdarés en un bonito
documento de mercados). Es entonces cuando elkarveguroso, sabiendo
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qgue hay un efecto base en esa reforma fiscal, dgr&mgue la inflacion (y la
TIR) volvera a su ritmo estructural (mas cercan@%l que al 3%) y que una
vez eso se ponga de manifiesto, por delante quedladélce camino de la
revalorizacion de los bonos. Cuestion de teneatdéepcia necesaria.

Ahi tienen un ejemplo de la necesidad de empleariger (antes que el

simplismo, por fructifero que éste pueda pare€dgor que, indefectiblemente,
debe ser estampado por medio de esos signos teagaldme un soporte y que
configuran lo que hoy conocemos con el nombre deriteira”. Y en la medida

de lo posible (como asi tratamos de hacer), plasodarlo escrito en un titulo

acertado.

Saludos desde un aeropuerto.
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