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Fitch Ratings-Londres/Nueva York-02 de Agosto 2011: Fitch Ratings dice que
se alcanzo, tal como lo habia esperado la agencia, un acuerdo para subir el
techo de la deuda de Estados Unidos y que, consistente con su calificacion
‘AAA’, el riesgo de incumplimiento soberano sigue siendo extremadamente
bajo para ese pais. Aunque el acuerdo es claramente un paso en la direccion
correcta, los EE.UU., asi como muchos paises europeos, deberan tomar
decisiones dificiles con respecto a los impuestos y gastos publicos dentro de
un entorno econdmico deébil, si es que desean reducir el déficit fiscal y la
deuda del gobierno a niveles mas razonables en el mediano plazo.

El aumento en el techo de la deuda junto con el acuerdo sobre los
pardmetros basicos que se utilizardn en un plan de reduccion del déficit
apoyan el criterio de Fitch que, a pesar de la intensidad y el teatro del
discurso politico en los EE.UU., existe la disponibilidad y capacidad politica
de finalmente hacer lo que se estima correcto. En la opinion de Fitch, el
acuerdo es un importante paso en la direccion correcta pero con €l no se
acaba el proceso de elaborar un plan creible para reducir el déficit fiscal a
niveles que asegurarian el estatus ‘AAA’ de los Estados Unidos en el
mediano plazo.

En su comentario del 8 de junio, 'Potential Rating Implications of a Failure to
Raise the US Debt Ceiling,' Fitch dijo que si no se subiria el techo antes de la
fecha proyectada por el Tesoro (2 de agosto), el soberano de EE.UU. se
colocaria en Observacion Negativa. Habiendo evitado ésto en el ultimo
momento, Fitch ahora espera concluir su revision periddica de la calificacion
del soberano de los EE.UU. hacia fines de agosto. La revision se enfocara
en los fundamentos crediticios del soberano estadounidense en relacién a
sus pares ‘AAA’ y las perspectivas econdmicas y fiscales en el mediano
plazo, tomando en cuenta el acuerdo del domingo pasado para eliminar cerca
de USD1 billbn en gastos no esenciales en un periodo de 10 afios y
establecer un comité bipartidista de ambas camaras del congreso que
identificard USD1.5 billones en recortes presupuestarios adicionales antes de
fin de afo. El acuerdo aprobado por el congreso permite un aumento inicial
en el limite de la deuda por USD400 mil millones e introduce procedimientos
que permitiran volver a subir este limite en dos etapas adicionales, por un
aumento acumulado de USD2.1 billones-USD2.4 billones hasta fines del
2011.

Los fundamentos econémicos y financieros detras del estatus ‘AAA’ de los
EE.UU. contindan siendo fuertes a pesar del debate politico acalorado sobre
el papel del gobierno y sobre como reducir de la mejor manera el tremendo
déficit en el presupuesto federal. Los balances generales y la rentabilidad del
sector empresarial son solidos, el crecimiento en la productividad sigue
siendo relativamente fuerte, y el délar estadounidense sigue sin competencia



como la moneda de reserva global. Los balances generales del sector
financiero y de los hogares se estan reparando, aunque el proceso sera largo
y costoso, viéndose reflejado en una recuperacion relativamente lenta de la
actividad economica y del empleo.

Las recientes revisiones en el PIB estimado indican que la recesion asociada
con la crisis financiera del 2008-09 fue aun mas profunda y la recuperacion
aun mas débil de lo que se habia esperado, corroborando la opinién de Fitch
de que la mayor parte del déficit fiscal es del tipo estructural. Aln si se
cumplieran los pronosticos de Fitch en términos de una recuperacion
levemente mas fuerte en la segunda mitad del afio y de una tasa de
crecimiento anual del 2.5% en el mediano plazo, se requerirdn revisiones
importantes en las politicas tributarias y en los gastos para reducir en forma
significativa el déficit fiscal.

Los riesgos de mercado y refinanciamiento son minimos debido a la
flexibilidad monetaria y cambiaria del pais, el estatus del dolar
estadounidense como moneda de reserva mundial, y el tamafio y la liquidez
sin igual del mercado de deuda del Tesoro de EE.UU. Ademas, la carga de
intereses de la deuda federal se estima que seguird siendo moderada en
términos historicos y en linea con la de sus pares ‘AAA’.

Sin embargo, en tiempos de mayor preocupacion con respecto a la calidad
crediticia de los gobiernos soberanos de las economias maduras e
industrializadas, sera primordial que se elabore e implemente un plan creible
por varios afios para la reduccion del déficit fiscal. Tomando en cuenta las
tendencias actuales, Fitch proyecta que la deuda del gobierno de EE.UU.,
incluyendo la deuda contraida por los gobiernos estatales y locales, asi como
por el gobierno federal, alcanzar4d 100% del PIB hacia fines del 2012, y
seguira creciendo en el mediano plazo — un perfil que no es consistente con
que EE.UU. conserve su calificacion soberana ‘AAA’.
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