NOTA DE ANALISIS: REFORMA FISCAL DE BIDEN. INVERSION EN ENERGIAS LIMPIAS
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Aproximadamente un afo después del inicio de la pandemia, 11 de marzo, Joe Biden consiguié su
primera batalla legislativa tras conseguir que el Congreso estadounidense aprobara el gran paquete de
estimulo por importe de 1,9 billones de délares. Veinte dias més tarde, el cuadragésimo sexto presidente
americano, presenté un plan de gasto en infraestructuras por importe superior a los 2 billones de délares.
Hay que tener en cuenta que esta cifra corresponde Unicamente a la primera pieza del plan propuesto
por los demécratas, por lo que se espera un incremento enfocado al cambio climdtico, educacién y

desigualdad que podria llevar a una inversién total entre los 3 y 4 billones de délares.

Deuda publica total y balance presupuestario EE. UU %PIB

El hecho de qUe TOHTO deUdO pL’Jbl'CO como déﬁc”- FRED, — Federal Debt: Total Public Debt a5 Percent of Gross Domestic Product eff

— Federal Surpius or Defict - as Percent of Gross Demestic Product right)

presupuestario en términos del PIB se hayan
disparado tras la pandemia, puede ser una de las
causas por las que Biden haya decidido financiar
esta inversion via subida de impuestos en vez de la

emisién de deuda.

Fuente: FRED

A continuacién veremos en qué consiste esta reforma fiscal y en vista que podemos esperar una actuacién
similar en el resto de los paises, analizaremos qué sectores pueden verse mds beneficiados y qué activos

podemos usar para aprovecharnos de ello.

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY El plon fiscal fue presen’rodo este miércoles por el

THE MADE IN AMERICA Departamento del Tesoro mediante un documento
TAX PLAN titulado como “The Made in America Tax Plan”.

Segun el escrito, el objetivo es “hacer que las

empresas y los trabajadores estadounidenses sean

mds competitivos eliminando los incentivos a la inversion en el extranjero, reduciendo sustancialmente el

traslado de beneficios, contrarrestando la competencia fiscal en los tipos de las empresas y
: — - e

proporcionando preferencias fiscales para la produccién de energia limpia”. Con el plan, se espera

recaudar los fondos suficientes para financiar el programa de gasto - “American Jobs Plan”-en un periodo

de 15 afos. Para esto, la gran reforma viene por parte del Impuesto de Sociedades -IS a partir de ahora-

, en donde la administracién Biden se ha centrado en siete elementos:
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1. Elevar el tipo del impuesto de sociedades al 28% -desde el 21%-.

2. Reforzar el impuesto minimo global para las empresas multinacionales.

3. Reducir los incentivos para que las jurisdicciones extranjeras mantengan tipos impositivos ultra
bajos para las empresas, fomentando la adopcién de impuestos minimos.

4. Promulgar un impuesto minimo del 15 % sobre los ingresos contables de las grandes empresas
que reportan altos beneficios, pero tienen pocos ingresos gravables.

5. Sustituir los incentivos que recompensan los beneficios excesivos de los activos intangibles por
incentivos mds generosos para la investigacién y el desarrollo.

6. Sustituir las subvenciones a los combustibles f6siles por incentivos a la produccién de energias
limpias.

7. Reforzar la aplicacién de la ley para hacer frente a la evasién fiscal de las empresas.

"Las empresas no van a poder ocultar sus ingresos en lugares como las Islas Caimdn y las Bermudas,
paraisos fiscales', remarcé Biden durante unas declaraciones en la Casa Blanca tras presentar el
documento. Defendié la subida de impuestos como necesaria para pagar las inversiones en
infraestructuras que necesita Estados Unidos y para ayudar a reducir el déficit federal a largo plazo. Sin

duda, la propuesta sirve como repudio a la Ultima reforma fiscal llevada a cabo por Trump.

Evolucidn IS por presidentes FE. UU y S&P500

Lo cierto es que la reduccién del IS ha sido una 4% Bshower B Neon  Coter Reogon Clikon I
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Fuente: US Treasury. Elaboracion propia.

También es cierto que como resultado de estos Gltimos recortes fiscales -no sélo en sociedades- Estados

Unidos sélo recauda alrededor del 16% del PIB en ingresos fiscales federales hoy en dia, lo que supone

un descenso del 4% en las Ultimas dos décadas. Histéricamente, el IS ha recaudado el 2% del PIB en

ingresos, cifra que se vio reducida al 1% tras la reforma llevada a cabo por Trump en 2017 - “Tax Cuts
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and Jobs Act, (TCJA)™. Evidentemente, este porcentaje depende de otros factores como el estado del
ciclo econémico y el reparto de ingresos fiscales.

Evolucién ingresos por IS y BC empresariales FE. UU

FRED.* ~eeatommeratassa b En el periodo 2005-2019, los beneficios
" empresariales, después de impuestos, alcanzaron una
media del 9,7% en términos del PIB, mientras que en
el periodo 1980-2000, los beneficios empresariales

sélo alcanzaron una media del 5,4%. Sin embargo, se

aprecia una relacién inversa en cuanto a la evolucién

de los beneficios empresariales y recaudacién via IS

con la llegada de Trump al poder.

Fuente: FRED

Ingresos por IS %PIB paises OCDE

Este hecho contrasta también con lo ocurrido con

el resto de los paises pertenecientes a la OCDE.

Segin este organismo, el tipo medio de

recaudacién via IS en términos del PIB ha sido del

3% en los Gltimos veinte afos. Y aunque Estados i+
Unidos ha recaudado histéricamente  menos

ingresos a través de este tributo, la brecha se  ..u

agrandé tras el TCJA 2017.

Fuente: OCDE

Recapitulando, aunque es cierto que un incremento del 21% actual al 28% propuesto supone una subida
importante que afectard a los beneficios empresariales, la tasas se mantiene siete puntos porcentuales
por debajo del tipo vigente hasta la llegada de Trump. Ademds, vendria acompafada de un plan de
gasto publico sin precedentes que fomentard la creaciéon de empleo y servird de impulso para la economia

estadounidense en particular, y la economia global en general.

Otro de los puntos mas acuciantes de la reforma es la imposicién de un impuesto minimo global, medida
defendida a capa y espada por la actual secretaria del Tesoro estadounidense, Janet Yellen. Esta
propuesta busca establecer un piso tributario con el objetivo de poner un limite para evitar cobros
impositivos demasiado bajos. El gobierno de Joe Biden ha propuesto un minimo impositivo de 21%, una
cifra mucho mdés alta de lo que habian barajado los paises europeos - entre un 12% y un 15%-. La idea
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es evitar la competencia entre los paises a la hora de ofrecer bajos impuestos con el fin de captar flujos

de inversién en sus fronteras. A nivel prdctico los paises podrdn seguir fijando la tasa impositiva que

deseen, ya que serd luego cuando los paises de origen de las compafias podrian "recargar" sus impuestos
Yy

a la tasa minima acordada.

Aunqgue una subida en el IS no beneficia a ninguna industria directamente, el plan fiscal propuesto por
Biden incluye la sustitucién de las subvenciones otorgadas a los combustibles fésiles en favor de la
produccién de energias limpias, por lo que este sector podria verse beneficiado. En vista de esto,
analizaremos un fondo de inversién presente en nuestra parrilla de seleccién de activos dedicado a esta

temdtica, el BGF - Sustainable Energy Fund A2 (EUR).

Distribucién geogrdfica

El fondo cuenta con un volumen total préoximo a
los 6 mil millones de délares con una comision de
gestion del 1,75% -correspondiente a la clase A,
‘{‘a*’ siendo la clase més barata y la que ofrecemos a

nuestros clientes-. Geogrdficamente, presenta una

clara sobreponderacién en Estados Unidos a nivel
T { ' de paises, pero podriamos hablar de un fondo
<. ’ global en cuanto a zonas econémicas, con un 38%
en Norteamérica, un 49% en Europa, y un 13%

Fuente: BlackRock

expuesto a companias asidticas.

Mayores posiciones en carfera

Actualmente mantiene en cartera un nimero de 48 POSICIONES PESO (%)
, . .. ENEL SPA 4,50%
titulos. Sus diez mayores posiciones representan el NEXTERA ENERGY INC 4.45%
34% de la posicién total, por lo que no nos sugiere [SCHNEIDER ELECTRIC SE 3,76%
INFINEON TECHNOLOGIES AG 3,76%
una alta concentracién. En cuanto al desglose por [rRwE A 3.48%
capitalizacién, el 83% de las compariias presentan [AAXIMINTEGRATED PRODUCTS INC 3,10%
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 2,91%
una capitalizaciéon superior 10 mil millones de |EATON CORPORATION PLC 2,86%
délares, el 14% se encuentra entre los mil millones y P IO LR [T RRATE A o
' IBERDROLA 2,81%

los 10 mil millones, y el restante por debajo de los TOTAL 34,46%

. . , Fuente: Blackrock
mil millones de délares.
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Mantiene una valoracién de cuatro estrellas segin Morningstar comparado con 83 fondos dentro de la
categoria de “Energia alternativa”. Presenta una volatilidad del 17,49% y una Ratio de Sharpe del 1,31.
Por ¢ltimo, en cuanto a rentabilidad, decir que en el afio se sitGa en el percentil 19 dentro de su categoria
con una rentabilidad del 9,76%. El rendimiento anualizado a un afo es del 77,65%, y del 23,07% a tres
afos, superior al obtenido por un ETF de distribucién del S&P500 (13,73%).

Dejando a un lado el plan fiscal y de gasto propuesto por Biden, la inversién en energias limpias ha
tomado especial relevancia en los Gltimos afos. Tanto las politicas llevadas a cabo por Gobiernos como
el propio cambio de conciencia social hacia un mundo ecolégicamente responsable, sirven de catalizador
positivo para esta temdtica de inversién. Aunque muchas companias del sector han sufrido un elevado
incremento en sus valoraciones limitando las oportunidades de inversién, la aparicién de nuevas
compafias sugiere una recepcién neta de capital en la industria. Esta nota no debe tomarse como una
recomendacién de inversién, aunque pensamos que puede ser una industria para tener en cuenta a la

hora de diversificar nuestra cartera y concentrar parte de nuestra inversién.

Diego Morales Gutiérrez, CEFA
Departamento de Inversiones
diego.morales@aspainl 1.com
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