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nteresantes los comentarios de Da-
ve Lafferty, estratega en jefe de
Mercados de Natixis IM, acerca de
la reforma fiscal en Estados Uni-
dos. Son cinco puntos que nos gusta-
ria compartirlos por lo atinado de su
analisis.

1.- En términos generales, aprobar la
iniciativa de reforma fiscal es como es-
timular un fuego ya intenso con gaso-
lina. Incluso sin este estimulo fiscal, la
economia estadounidense esta ya a pun-
to de registrar su tercer trimestre de cre-
cimiento del PIB en 3%+, una hazana
que no se habia logrado en 13 anos. El
desempleo suma 4.1% y probablemente
decline por debajo del 4% el ano proxi-
mo. La tasa fiscal empresarial mas baja
derivara en algunas ganancias economi-
cas e incluso provocara aiun mas impul-
sos descontrolados.

2.- La mayoria del optimismo a partir
del recorte fiscal ya se ha visto reflejado
en las acciones, en donde el indice S&P
500 ya ha subido 28% desde las elec-
ciones — cuando la victoria unanime del
GOP dio por iniciada esta tendencia. Se-
ria ingenuo pensar que el alza postelec-
toral fue completamente impulsada por
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el aumento en las ganancias, ya que los
multiplos Precio/Utilidad continuaron
creciendo a pesar de sus niveles ya de
por si elevados.

3.- S1 bien los efectos de la reforma fiscal
podrian anadir cierta presion adicional
al alza sobre las acciones, el factor ne-
gativo estara en los detalles de cada sec-
tor, industria y acciones. Las preguntas
clave para los analistas de valores inclu-
yen: ;Quién puede beneficiarse de una
tasa mas baja? ;Como va a afectar el li-
mite en la deducibilidad de intereses a
las empresas con altos niveles de apa-
lancamiento?.

4.- S1 bien el GOP se regodea en el bri-
llo de su inminente victoria, existe un
riesgo de que eventualmente esto se re-
vierta. La iniciativa de ley se conside-
ra muy negativa entre la poblacion, de
acuerdo con las encuestas, y es muy po-
co consistente con la ola populista que
dio la bienvenida a su triunfo en no-
viembre de 2016.

5.- Debido al momento del presente ci-
clo econdémico, las presiones recesivas
probablemente apareceran en los proxi-
mos anos. El cdlculo de tasas mas bajas
sobre el menor 1ingreso es claro: el 1m-
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pacto del déficit a largo plazo probable-
mente sera significativamente mayor que
los $1.5 billones anunciados previamen-
te. Nos corresponde descubrir s1 1os “dé-
ficits realmente importan.”

MINEROS. Luego de mas de 40 dias en

los que el sindicato minero de Napoleon
Gomez Urrutia ha mantenido un blo-
queo ilegal en la Minera Media Luna del
Grupo Torex Gold Resources que dirige
Fred Stanford, bajo el supuesto interés
de obtener legalmente el Contrato Co-
lectivo de Trabajo que actualmente tie-
ne el sindicato de la CTM, ahora resul-
ta que siempre no, y han solicitado an-
te la Junta de Conciliacion y Arbitraje,
de Aurora Cervantes Martinez, se apla-
ce lareunion para acordar la fecha de vo-
tacion de los trabajadores por la titulari-
dad del sindicato. B
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