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La incertidumbre

por venir

espues del periodo vacacional, los
D mercadosfinancieros se encon-

traron con la noticia de que se ha-
bia superado el precipicio fiscal en Estados
Unidos.

Cadadia, y con mayor frecuencia, los
inversionistas me preguntan si esto sig-
nifica que pueden dormir tranguilos en el
entendido de que lo mas grave va paso en
el vecino paisdel norte.

La respuesta es no, nada mas lejano de
larealidad. Quiza es necesario empezar
por lo mas elemental, que es definir el fa-
moso precipicio fiscal. Cuando se analiza
la evolucion del déficit publico de EU, que
ronda 8% del PIB, se podria pensar que el
problema al que se enfrenta el gobiermo es
evitar que este desequilibrio se haga masy
mas profundo.

Curiosamente el precipicio fiscal hace
referencia a lo contrario, es decir, ala dras-
tica disminucion de éste a través del au-
mento en los impuestos y de drasticos re-
cortes en el gasto gubernamental.

En este sentido hay que recordar que la
incertidumbre que se vivio en lostiltimos
meses en EU tuvo que ver con las disposi-
ciones legales para que el primero de enero
de este 2013 se revirtieran de manera au-
tomatica los apoyos impositivos, asicomo
el gasto gubernamental que con su expan-
sion ha apovado la incipiente recuperacion
dela economia.

Despuésde un estira y afloja entre re-
publicanos y democratas que llevaron las
negociaciones al limite de las fechas prees-
tablecidas, se avanzo muy poco enla solu-
cion del problema fiscal de ese pais.

En realidad solo se logré avanzar en tres
aspectos. El primero tiene que ver con el
alzaenlatasadel ISRde 35a39.6% pa-
ra individuos que perciban 400,000 do-
laresomas al afio y para familias que in-
gresen 450,000 dolares o mas en el mismo
periodo.

El segundo esta relacionado con lasin-
versiones, yaque aumenta el impuestoa
losdividendos corporativos v a las ganan-
cias de capital de 15 a 20 por ciento.

Elultimo tema en el que se avanzo fue
enla decision de posponer por dos me-

ses los recortes del sector publico. De es-
ta forma, resulta claro que los avances
fueron magros y que finalmente lo tinico
que se logro fue posponer la discusion so-
bre como se debe de solucionar el proble-
ma fiscal.

En el horizonte cercano se pueden ob-
servar tres grandes pendientes que se-
guramente reviviran los temores schre
la posibilidad de que la economia esta-
dounidense se enfile al acantiladode la
contraccion.

Uno esel delanegociacion del techo de
endeudamiento, algo que se antoja com-
plicado toda vez que los republicanos tra-
taran de negociar recortes mas agresivos a
cambio de aprobar el incremento en el te-
cho de endeudamiento. Esto debera que-
dar resuelto en la segunda quincenade
enero o primera de marzo.

Otra fecha critica es el primero de mar-
zo, cuando se deberan de tener resueltos
los recortes al gasto del gobierno.

Finalmente, queda por aprobar, amas
tardar el 27 de marzo, el presupuesto 2013.
Sino sellega a un acuerdo antes de esta fe-
cha, el gobierno federal tendria que sus-
pender algunas operaciones no esenciales,
comprometiendo ainmas el desempeno
delaeconomia.

En este marco de incertidumbre, laca-
lificadora de riesgo Moody’s advirtic so-
brela posibilidad de que se recortela cali-
ficacion de la deuda soberanade EU con el
argumento de que el pais tiene que hacer
esfuerzos mas relevantes para mejorar las
razones de deuda en el mediano plazo.

En el mismo sentido se manifesto Fitch,
sies que en los proximos dias se repite el
escenario de falta de acuerdos sobre el te-
cho de endeudamiento que se presento en
agosto del 2011 y que derivo en que Stan-
dard and Poor’s le rebajara la calificacion,
perdiendo la categoria de AAA.

Asi las cosas, tendremos un primer tri-
mestre todavia complicado.
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