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Estados Unidos, al borde del abismo fiscal... ;y México?

El pais vecino enfrentara el préximo afio un ajuste fiscal de 720,000 mdd, 4.5% de su PIB, lo que podria llevarlo a
una desaceleracion. El choque seria inevitable para México. Si EU tropieza, México lo sufrira.

Francisco Mucifno

Después de las elecciones presidenciales en Estados Unidos, Barack Obama o Mitt Romney, cualquiera de los dos que gane la
contienda, se encontrara con el pais al borde de un 'abismo'. Una serie de recortes en gasto y la expiracion de beneficios fiscales
vigentes desde la presidencia de George Bush seran equivalentes a 720,000 millones de ddlares (mdd), cerca de 4.5% de su
Producto Interno Bruto (PIB).

Cuando la crisis de la deuda soberana en la zona euro acapara la atencion, el riesgo para México esta mucho mas cerca y viene de EU:
el choque fiscal que contraeria su economia se vera reflejado en las exportaciones mexicanas, de las cuales 75% tienen como
destino el pais vecino.

Los republicanos y demécratas, enfocados solamente a la campafia presidencial, pospusieron todas las decisiones dificiles sobre la
crisis fiscal que esta en puerta. Sélo hasta noviembre, después de las elecciones, podrian empezar a tomar cartas en el asunto, pero
para ese momento, el rumbo hacia el abismo seria ya inevitable.

De hueco a 'acantilado’

¢ Como lleg6 Estados Unidos hasta este punto? Una serie de sucesos en la década pasada lo llevaron de tener superavit en 2001 a
gastar mucho mas de lo que ingresa ahora. En 2003, el Senado estadounidense aprobé el paquete de recortes de impuestos, propuesto
por el presidente George W. Bush, como parte de un plan de reactivacion econémica. Los dividendos en las empresas se libraron de ser
gravados y, con este recorte, la poblacion mas rica fue beneficiada.

Pese a que Barack Obama prometio suprimir este privilegio fiscal, ha sido ampliado hasta el final de 2012. En el afio entrante
vencera este recorte.


http://www.elfinanciero.com.mx/index.php
http://www.elfinanciero.com.mx/libraries/img/itemlarge/1481c0342d7958c90db3639889fa59d2.jpg
http://www.elfinanciero.com.mx/item/29174/26
http://www.elfinanciero.com.mx/item/29174/26

La crisis financiera, que comenzé en 2007 y estall6 al afo siguiente, golped las finanzas publicas estadounidenses, pues se aplicaron
programas de estimulo a la economia, politicas monetarias de la Reserva Federal (Fed) de tasas de casi 0%, y beneficios fiscales para
que la recesion no se tornara mas profunda. Un estudio publicado por la agencia de calificacion Fitch y la consultora Oxford Economics
en mayo pasado indica que las medidas de estimulo aplicadas en los ultimos 2 afios son equivalentes a 4% del PIB estadounidense vy,
de no haberse aplicado, el pais probablemente seguiria en recesion.

Si la crisis fue causante en buena medida del incremento exponencial en el gasto y la deuda de Estados Unidos, también es cierto que
desde afos atras ya habia advertencias sobre este hueco fiscal que se hacia cada vez mas hondo. En 2006, Alan Greenspan dijo en
su despedida, tras 18 aios al frente de la Fed, que “si la deriva perniciosa hacia la inestabilidad fiscal de EU no es frenada, el
ajuste puede ser bastante doloroso para la economia mundial”. Al parecer, ese dia esta muy cerca.
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En un informe, el Fondo Monetario Internacional (FMI) alerté sobre la “recuperacion tibia” de Estados Unidos y su situacion fiscal,
ademas del peligro de un fracaso para alcanzar un acuerdo para un ajuste. Para el organismo multilateral, el impacto de no alcanzar
este acuerdo seria de 4% del PIB, lo que podria reducir el crecimiento por debajo de 1% en 2013.
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Para, Ménica de La Grange, economista de UBS Asesores para México, el crecimiento de EU sera de 2.0% para 2012 y de 2.6%
para 2013, aunque indica que un ajuste fiscal significaria un choque importante.

“De presentarse un ajuste fiscal, posiblemente el sentimiento del consumidor continuaria deteriorandose. Lo mas probable es que la Fed
responda comprando valores respaldados por hipotecas (MBS) y Bonos del Tesoro. El mercado en EU reaccionaria al alza debido a la
liquidez aunque esto involucraria una alta tasa de inflacién”, explica.

México, tan lejos de Dios...

Pese a que la atencién esta centrada en la crisis de deuda de la zona euro y la incertidumbre que genera en los mercados, el mayor
riesgo para México estd mucho mas cerca. El ajuste fiscal de Estados Unidos y su contracciéon econoémica significarian un fuerte choque
para el pais a causa de las estrechas relaciones comerciales que guarda con el vecino del norte.

“Las exportaciones son el principal motor de crecimiento en México, y mas de 75% de las exportaciones no petroleras son enviadas
hacia EU. Calculamos que una reduccién de 1% en el crecimiento de Estados Unidos produce un decrecimiento de 1.5% en
México a largo plazo”, opina en un analisis Carlos Capistran, economista en jefe para México de Bank of America Merrill Lynch.

El banco de inversion estima un crecimiento de 3.4% en 2012 para México, pero teniendo en cuenta el escenario del precipicio fiscal
estadounidense, para 2013 el crecimiento podria contraerse hasta 2.3%.

“Si el ajuste fiscal llegara a reducir sustancialmente el crecimiento del PIB de EU, y sobre todo la produccidn industrial, entonces la
expectativa de crecimiento para México se veria afectada, ya que la economia mexicana esta estrechamente ligada a la produccién
industrial de EU”, afade, por su parte, Monica de La Grange, de UBS.

Rumbo al despefadero

La campafa presidencial en Estados Unidos ha paralizado todas las negociaciones sobre el ajuste fiscal, ademas de que las
posiciones se han polarizado en el Congreso. Mientras los demécratas piden subir los impuestos, los republicanos insisten en el recorte
de gastos.

Toda discusion se ha pospuesto para después del 6 de noviembre, cuando se celebren las elecciones presidenciales. Pero la inaccién
de los politicos ya habria causado consecuencias, pues empresarios pospondrian sus decisiones de gasto e inversion, indica Ethan
Harris, codirector de economia de BofA Merrill Lynch.

La agencia Fitch Ratings advierte que el proximo afio podria degradar la calificacion de la deuda soberana de EU, como ya lo
hizo Standard & Poor’s en 2011, a causa del precipicio fiscal y la falta de un plan creible de consolidacion.

Para Ethan Harris, de BofA, el choque fiscal ya se da por descontado: “Somos escépticos de que este choque pueda ser evitado. Ni
una gran negociacién de Gltimo momento, ni postergar el problema parecen opciones probables. Cualquiera de estas acciones
requeriria una capitulacion de miembros de ambos partidos con posiciones filoséficas duras y profundamente arraigadas”.

La Unica buena noticia es que mientras siga la tensién en la zona euro, los mercados no enfocaran su atencion en la crisis
fiscal estadounidense.

“Nosotros pensamos que el riesgo mas grande para el desempeno de los mercados internacionales proviene de Europa y no de EU.
Esperamos que después de las elecciones el enfoque principal en EU sea reducir el nivel de endeudamiento, y consideramos que
existira mayor voluntad politica que en la zona euro para lograr los objetivos establecidos”, explica Ménica de La Grange, de UBS.

Las negociaciones para evitar el abismo fiscal podrian iniciar demasiado tarde. La crisis fiscal irresuelta puede enfilar a la economia de
EU al despefiadero... y podria llevarse a México entre las piernas.
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