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A vueltas con el techo de deuda en EE. UU.

La politica fiscal en EE. UU. viene ocupando un sustancial
espacio en los medios de comunicacidn, primero, por la
ardua negociacion sobre los planes para contrarrestar los
efectos de la COVID y, posteriormente, por los nuevos esti-
mulos propuestos por la Administracién Biden. En este
contexto, ha irrumpido otro elemento en el radar que pro-
mete ganar peso en las préximas semanas: el acercamien-
to a su limite o «techo» de deuda y la necesidad de resol-
ver esta situacion que permita al Gobierno financiarse con
normalidad antes de finales de octubre. La sensacion que
se transmite es la de una Administracion estadounidense
aproximandose al borde de un precipicio en lo que se
refiere a las cuentas publicas.

{Qué es el techo de deuda?

El limite de la deuda mide el volumen méximo de endeu-
damiento que el Tesoro de EE. UU. puede tener en un
momento determinado, el cual no puede sobrepasar. Esto
supone, en definitiva, una medida mas de control de las
cuentas publicas del Gobierno por el Congreso.

El Congreso votd en julio de 2019 suspender el limite de
deuda hasta el 31 de julio de 2021. Asi, el pasado 1 de
agosto se restablecié en un importe igual al limite previo,
de 22 billones de ddlares, mas la deuda acumulada desde
entonces, que se eleva a 6,4 billones, lo que sitta este limi-
te, por tanto, en 28,4 billones (véase el primer grafico).

Cuando se alcanza el limite de deuda, como es el caso
actualmente, el Tesoro utiliza medidas extraordinarias con
el fin de obtener capacidad de financiacién temporal para
cumplir con las obligaciones contraidas hasta que se logre
un acuerdo para la ampliacion del techo en el Congreso.
Estas medidas se refieren, por ejemplo, a la suspension de
las aportaciones y las reinversiones de titulos emitidos
para varios fondos de jubilacion de funcionarios publicos,
para el fondo de beneficios de salud de los jubilados del
Servicio Postal y la interrupcion de las aportaciones al fon-
do para la estabilizacion del tipo de cambio.’

En la actualidad, estas acciones pueden proporcionar un
colchon de fondos al Gobierno de unos 340.000 millones
de ddlares desde que se inicié el procedimiento el 2 de
agosto.2 Asimismo, el Tesoro de EE. UU. cuenta con un

1. La deuda publica del Gobierno se compone de aquella emitida a los
inversores (78% del total) y aquella que se encuentra en cuentas de la
propia Administracion publica; en esta ultima es en la que se puede
actuar. Las aportaciones comprometidas por el Gobierno en determina-
dos organismos publicos, como fondos de jubilacién, no se hacen con
dinero fisico (si no es necesario su uso inmediato), sino con entrega de
titulos de deuda publica. Por ello, si llegase una crisis provocada por el
techo de deuda, se podria dejar de aportar y/o reinvertir titulos cuyo
importe no fuese necesario para cubrir gastos inmediatos, con el com-
promiso de reintegrarlos cuando la crisis finalice.

2. Estimaciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO). https://
www.cbo.gov/system/files/2021-07/57152-Federal-Debt-Limit.pdf.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

remanente de liquidez que tiene depositado en la Reserva
Federal y que el dia 2 de agosto se elevaba a 540.000
millones de doélares. Hasta principios del mes de septiem-
bre se ha usado preferentemente este colchdon para cubrir
sus necesidades, que ha caido hasta 200.000 millones de
délares, mientras que, de momento, las medidas extraor-
dinarias han contribuido en una menor proporcién (véase
el segundo gréfico). Por tanto, tomando como referencia
las estimaciones de déficit de la CBO hasta septiembre y
su volumen en octubre del afio pasado, el Tesoro de
EE. UU. deberia ser capaz de financiar todos sus gastos, al
menos, hasta finales de octubre.

En cualquier caso, el Tesoro nunca ha llegado a agotar
estas medidas extraordinarias antes de que se produjese
un acuerdo legislativo de ampliacion del limite de deuda.
De las 78 ocasiones que una situaciéon de este tipo ha
sucedido desde 1960 siempre se ha conseguido, final-
mente, aumentar permanentemente el limite de deuda,
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extenderlo temporalmente o revisar su definicion, aun-
que en algunas ocasiones, antes de cerrarse un acuerdo, el
Gobierno se ha visto obligado a cerrar parcialmente la
Administracion durante unos dias (shutdown).

Implicaciones y posibilidades

En el caso poco probable de que el Congreso no llegase a
un acuerdo, las implicaciones serian muy variadas y, sin
duda, bastante negativas. En primer lugar, se podria poner
en cuestion la propia solvencia del pais, lo que deberia
tener su efecto sobre los titulos de deuda publica esta-
dounidense. En concreto, las dificultades en alcanzar un
acuerdo en 2011 sobre la ampliacion del limite de deuda
llevaron a Standard & Poor’s a rebajar el rating de EE. UU.
desde AAA a AA+, movimiento que no se ha revertido has-
ta el momento actual. En segundo lugar, de prolongarse
esta situacion, generaria un aumento de la inestabilidad,
muy contraproducente en un entorno todavia incierto por
las repercusiones que esta teniendo la crisis sanitaria y por
los elevados volumenes de endeudamiento.

Y, en el ambito de los mercados financieros, jqué pode-
mos esperar? Hasta el momento, los episodios de tension
tras alcanzarse el techo de deuda no han tenido una
importante repercusion sobre estos. Tras analizar los tres
ultimos episodios en los que las tensiones por este motivo
fueron especialmente relevantes (noviembre de 1995,
mayo de 2011 y enero de 2013), no se observa una reac-
cién apreciable de los mercados financieros que pueda
atribuirse a este factor. Incluso en 2011, cuando S&P bajé
el rating de EE. UU., la rentabilidad del bono de EE. UU. a 10
anos cayod 54 p. b., mientras que el descenso del 5,7% del
S&P 500 se debe atribuir al impacto que tuvieron sobre la
confianza de los inversores la crisis de deuda en la eurozo-
nay la debilidad de las principales economias. La sensa-
cion es que siempre ha existido una generalizada confian-
za en una resolucion del conflicto, aunque sea de forma
temporal, por lo que los inversores no lo han considerado
como un riesgo real para los mercados.
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Periodos de mayor tension por el limite de deuda
en EE. UU.

Variaciones

Fechainicio  Fechafin firi0anos  S&P 500 ’Pi:;gz(ig Eé'srgf, ﬂf\f(

(p-p) (%) (p.p) (p.p)
14-nov.-95 20-nov.-95 0,02 1,28
15-dic-95  8-ene-96 -0,08 0,34 0,01 0,05
16-may.-11  2-ago.-11 -0,54" -5,67 0,12 1,01
31-dic-12  4-feb.-13 0,20 4,87 -0,03 -0,29
17-may.-13  17-oct.-13 064" 394 0,03 0,17
16-mar.-15  2-nov.-15 0,10 1,10 0,31 0,96
16-mar.-17  8-sep.-17 -0,49 3,36 -0,03 0,01

Notas: * Caida de la rentabilidad por la crisis de deuda en la eurozona y la debilidad de las
principales economias. ** La subida de la rentabilidad se debe al taper tantrum de la Fed.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Por tanto, nuestra opinién es que se va a alcanzar un acuer-
do antes de que el Tesoro de EE. UU. agote las medidas
extraordinarias para financiarse, por el coste politico que,
de lo contrario, tendria. Ademas, en esta nueva etapa poli-
tica, se observa cierta disposicion a acordar medidas en el
ambito fiscal. Por tanto y considerando también la expe-
riencia del pasado, no esperamos que este factor, por si
solo, provoque una reacciéon negativa en los mercados fi-
nancieros, a pesar de que las tensiones en EE. UU. por este
asunto aumenten en las préximas semanas. No obstante,
tampoco puede descartarse totalmente que no se llegue
a un acuerdo a tiempo y que los mercados sufran turbu-
lencias mientras no se resuelva la situacion.

Juan Antonio Cabrera
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