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El techo de la
deuda: al borge
del abismo

Como se esperaba, y al momento de publicar este reporte, las
discusiones sobre el limite de la deuda aun estan en marcha y han
ganado importancia a medida que se acerca el "dia x".
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Como se esperaba, y al momento de publicar este
reporte, las discusiones sobre el limite de la deuda
aun estan en marcha y han ganado importancia a
medida que se acerca el "dia x". Las
probabilidades de un impago de Estados Unidos,
que asignamos subjetivamente entre el 10% vy el
15%, no son irrelevantes y pronto podrian
reflejarse en muchos activos financieros mas alla
de los bonos del Tesoro de corto plazo y los CDS.

Al comienzo de la semana pasada, la secretaria
del Tesoro, Janet Yellen, continué expresando su
preocupacion sobre la capacidad de Estados
Unidos para pagar sus cuentas después del 1 de
junio, a menos que el Congreso actue. Desde
entonces, el Congreso ha sostenido
conversaciones, pero los representantes de
ambos extremos del espectro afirmaron que las
dos partes siguen estando muy distantes.
Afortunadamente, tanto los lideres republicanos
como los democratas han declarado publicamente
que un default esta fuera de discusion. Pero las
verdaderas preocupaciones no provienen de los
lideres o el centro de ambos partidos, sino de sus
extremos. Los Republicanos de extrema derecha
no aceptan nada menos que se cumplan todas
sus peticiones, y los demdcratas progresistas de
extrema izquierda no quieren comprometer
ninguna parte de su agenda. En esta era de
polarizacidon, ambos extremos tienen un impacto
desproporcionado.
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Los nervios de Wall Street han comenzado a
trasladarse al sector corporativo. Segun un reporte
del New York Times, mas de 140 lideres de
importantes empresas estadounidenses,
incluyendo Pfizer y Goldman Sachs, enviaron una
carta al Congreso advirtiendo de las desastrosas
consecuencias de un default. Para entender mejor
la situacién debemos remontarnos a 2011, la ultima
vez que el gobierno y el Congreso estuvieron en
desacuerdo por el techo de la deuda. En ese
entonces, se llegd a un acuerdo 72 horas antes de
que Estados Unidos incurriera en un
incumplimiento de su deuda. El resultado de esas
negociaciones fue la Ley de Control
Presupuestario, o Budget Control Act, que
inicialmente aumenté el limite de la deuda en USD
900 mil mm, al tiempo que garantizaba un monto
similar en ahorros a largo plazo en diferentes
rubros. Sin embargo, Estados Unidos no sali¢ ileso
de estas negociaciones: entre otras
consecuencias, S&P rebajo la calificacion
crediticia de Estados Unidos después de senalar
que las negociaciones al limite observadas en las
discusiones, mas conocidas por su traduccioén en
inglés “brinksmanship”, disminuyd la confianza en
la deuda y en la economia estadounidense.

Mientras tanto, como mencionamos en ocasiones

anteriores, el mercado accionario cayo debido al
posible incumplimiento del techo de la deuda, con
el S&P 500 experimentando su mayor caida entre
el 21 de julio y el 8 de agosto, después de la rebaja
de calificacion de S&P, que se dio dias después
de que el Tesoro no pudiera cumplir algunos
pagos.
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Incluso si los lideres del Congreso parecieran
estar diciendo lo correcto, algunos sectores del
mercado estan comenzando a descontar la
posibilidad de un default. Por ejemplo, el
rendimiento de los bonos del Tesoro a corto plazo
ha aumentado de tal manera que aquellos que
vencen el “dia x” tienen un rendimiento superior al
6%, por encima de la deuda corporativa y estando
cerca de alcanzar maximos de los ultimos 30
anos.

De otro lado, el tramo mas corto de la curva de
Tesoros ha sido el que mas rapido ha incorporado
este riesgo. El rendimiento de los bonos a un mes
ha aumentado aproximadamente 20pbs desde el
viernes pasado. Ahora, pongamos las cosas en
perspectiva: si revisamos los cambios en el
rendimiento del ultimo mes en la curva del Tesoro,
el plazo de un mes ha aumentado mas de 200pbs,
contrastando con un aumento promedio de
~40pbs en los demas plazos. Por su parte, el saldo
de efectivo del gobierno ha disminuido
rapidamente, siendo este un hecho que aumenta
las preocupaciones de que el gobierno se quede
sin fondos antes del “dia x”, aumentando asi la
presion para resolver la confrontacion por el techo
de la deuda. Esas preocupaciones también se han
manifestado a través de los Credit Default Swaps
(CDS) a un ano para la deuda del gobierno de
Estados Unidos, que ha alcanzado su nivel mas
alto en mas de una década, como se puede ver en
el siguiente grafico:


https://insigneo.com/pdf/publishing/MarketCommentary/MarketCommentary_2023_03_Spanish.pdf
https://insigneo.com/pdf/publishing/MarketCommentary/MarketCommentary_2023_03_Spanish.pdf
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Fuente: Bloomberg. Datos al 24 de mayo de 2023

Si tomamos a la historia como guia, y como hemos
discutido en ocasiones anteriores, el estancamiento
de las negociaciones del techo de la deuda deberia
resolverse antes del “dia x”, probablemente de una
forma que no dejara a todos satisfechos, pero que
traera un respiro a los mercados. Esto, en medio de
las ultimas declaraciones de Fitch Ratings, en las
que la agencia afirmd que podria rebajar la
calificacion crediticia de Estados Unidos para
reflejar un deterioro del capital politico que esta
impidiendo un acuerdo sobre el techo de la deuda,
lo que agregaria volatilidad adicional a un entorno
de por siya inestable.

Nuestro escenario base es que el gobierno podra
evitar el default poco antes de alcanzar el “dia x”, al
igual que un aumento mas pronunciado de los
rendimientos del tramo mas corto de la curva de
Tesoros. Sin embargo, dejando a un lado los egos
partidistas, el mercado y la poblacion
estadounidense desearian creer que el bienestar
del pais sigue siendo lo que impulsa las
negociaciones sobre el techo de la deuda. Lo
anterior, teniendo en cuenta una encuesta reciente
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de la Universidad de Monmouth que revel6 que
"mas de la mitad de las casi 1,000 personas
encuestadas afirmaron que el limite de la deuda
deberia aumentarse sin condiciones, mientras que
solo el 256% de los encuestados considerd que
deberia estar vinculado a recortes de gastos, como
lo solicita el Partido Republicano”.

Esperamos que el 1 de junio llegue con un aumento
limpio del techo de la deuda y sin la necesidad de
invocar la 142 Enmienda o de fabricar una moneda
de platino, dos alternativas que algunos han
considerado antes y que permitirian al gobierno
cumplir con sus obligaciones financieras, aunque
de forma poco ortodoxa y muy disruptiva.

Click or scan this code to access more
insights at insigneo.com/insights
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