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en AAA, el “Outlook” o perspectivas las bajé a negativo. Esta no
es la primera vez que ocurre un cambio de esta naturaleza y no
ha sorprendido a muchos analistas. Como en Puerto Rico hemos
estado muy atentos a lo que ocurre con la clasificacion de nuestra
deuda, consideré de interés dedicar este Avance al tema de lo
ocurrido con la determinacion de S & P

:{Qué conllevan las
clasificaciones?

Las emisiones de deuda
por los gobiernos locales,
estatales y federales en los
Estados Unidos y en otros
paises, se someten a unas
evaluaciones por unas
agencias clasificadoras que le asignan una clasificacién que
puedenir desde AAA,lamejor, a una en que el instrumento
se clasifica como “chatarra” Ademds, las clasificaciones
incluyen una evaluaciéon de las perspectivas o “Outlook”
para los emisores. Tipicamente, se toma en consideracién
un conjunto de criterios que incluyen el desempefo de
la economia, la fuente y la capacidad de repago y otros
aspectos que inciden sobre la seguridad de la deuda. Dichas
clasificaciones orientan a los inversionistas. Inclusive, una
vez un bono es declarado “chatarra” hay instituciones que
sencillamente no pueden invertir en ellos. Ademas, al ser
el mercado institucional muy importante, la clasificacién
como “chatarra” tiene implicaciones graves para cualquier
emisor de deuda.

¢Qué decidié Standard & Poor’s?

Preocupado por una deuda del Tesoro Federal que ya
alcanza la cifra de $9, 000 millones de millones ($9 trillion,
en inglés) y de cerca del 74% del PIB del pais, S & P dejé
saber que las perspectivas para la deuda del Tesoro no
son muy favorables. Aunque mantuvo la clasificacién mas
alta, AAA, introdujo un elemento de cautela al decir que el
“Outlook” era negativo. En una ocasién anterior, la deuda
del Tesoro se habia visto afectada por una intervencién
similar, pero las implicaciones en esta ocasién son distintas,
dada la integraciéon de los mercados financieros a nivel
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global y por el hecho de que atin no hay una recuperacion
sostenida de la crisis financiera reciente.

Reacciones

Varios analistas han indicado que la decisién de S & P tiene
el propdsito de forzar alos Demdcratasy Republicanos en el
Congreso a llegar a un acuerdo para reducir el déficit fiscal
y, por lo tanto, frenar el aumento en la deuda. El Presidente
Barack Obama reaccion6 a S & P indicando que ese
acuerdo se lograria en un plazo razonable. La reaccién de
los mercados fue mixta. Inicialmente, las bolsas en Estados
Unidos sufrieron una caida al anunciarse la determinacion
de S & P, pero luego se recuperaron. Lo mds interesante
ha sido la reaccién de los dos principales acreedores de
los Estados Unidos en Asia, China y Japén. Entre ambos
suman poco mas de $2,000 millones de millones ($2
trillion, en inglés) en deuda de Estados Unidos.

China emiti6 un llamado a los Estados Unidos para que
actieresponsablementey protejaelvalor desusinversiones,
en un tono que refleja la nueva ascendencia del pais en
asuntos internacionales. Japon, cuya deuda recibié una
clasificacion mds baja recientemente, expresé su confianza
en ladeuda delos Estados Unidos. § A qué responden estas
reacciones tan distintas? La contestacion, posiblemente,
tiene que ver mds con las ambiciones de cada pais en el
ambito global que con un andlisis objetivo de la situacion
fiscal y econdmica de los Estados Unidos.

Un indicador importante de la incertidumbre que generé
la accién de S & P es el hecho de que el precio del oro
aumento a sobre $1,500 la onza. La razdn es que el oro
comienza a desplazar a los instrumentos de deuda como
inversion segura. Por supuesto, el precio del oro es
extraordinariamente voldtil y seguramente se reducira de
lograrse un consenso en Washington sobre el déficit.

En todo caso, lo que es muy claro es que como se maneja
la situacion fiscal de cualquier pais, ya no es un asunto
doméstico. Esto quedd claramente establecido con el caso
de Grecia y las repercusiones internacionales que causé su
crisis, aun siendo una economia pequena. En el caso de los
Estados Unidos sus implicaciones para el resto del mundo
son evidentes.

¢Y en Puerto Rico?

La deuda de Puerto Rico y sus instrumentalidades también
ha sufrido cambios tanto en la clasificaciéon como en el
“Outlook” El riesgo al comenzar el 2009 de que la deuda
se clasificara como “chatarra” era muy grande y por esa
razén se tomaron medidas dificiles de austeridad fiscal
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para asegurar que eso no ocurriera. No es posible entrar
en cada una de las emisiones, pero si queda claro que las
clasificaciones de la deuda han mejorado. Por ejemplo,
S & P en noviembre de 2010 mantuvo la clasificacién de
BBB- para las obligaciones generales del gobierno, pero
el “Outlook” lo mejoré a positivo de estable. En general,
en los pasados dos afios las agencias clasificadoras (S & P,
Moody’s y Fitch) han respondido de manera positiva a las
medidas fiscales adoptadas por nuestra Administracion.
Lo unico que sigue siendo un aspecto preocupante es la
condicién de los planes de retiro. Sobre éstos, al menos
una de las agencias, ha indicado que en el fututo formaria
parte de su evaluacion.

Comentarios

Lo descrito en este Avance Econémico provee suficientes
razones para que se entienda la importancia de haber
protegido la clasificacién de la deuda del gobierno de
Puerto Rico. De haberse reducido la clasificacién a
“chatarra’, un riesgo inmenso a comienzos del 2009, el
gobierno se hubiese visto imposibilitado de emitir deuda
para financiar la obra publica. Es importante resaltar que
la salud financiera y econdmica estan intimamente ligadas.
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