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BILLONES

de ddlares es el tope de
endeudamiento, rebasado
el 19 de enero pasado.

LAFED Y LA DISPUTA

POR TEGHO DE DEUDA

Unavezmas hay
unadisputaentreel
Congresoy el gobierno
federal por el techode
endeudamiento

POR ISMAEL
VALVERDE-AMBRIZ*

(Billones de ddlares)

| conflicto corre el riesgo
de dejar al Departamen-
to del Tesoro incapaz de
pagar todas sus factu-
ras a tiempo, incluidas
sus obligaciones con
los tenedores de bonos 0
del gobierno de Estados 1990 1982
Unidos, la referencia gene-
ral de los mercados globales.
El Congreso y la Casa Blanca
tienen menos de 15 dias para
llegar a un acuerdo, con los
republicanos queriendo ins-
trumentar una reduccion del
techo.

Los legisladores acordaron
en diciembre de 2021 elevar
el limite de endeudamiento
del gobierno a 314 billones de
ddlares, cifra que se alcanzo
en enero de este afio. El Te-
soro se ha basado en medidas
de conservacion de efectivo
de emergencia desde enton-
ces paraadministrarlos pagos
sin aumentar la deuda total
del gobierno. Pero la secre-
taria del Tesoro, Janet Yellen,
dijo que el gobierno podria no
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Ante este conflicto,
muchos opinanque
laFed debe actuar,
ya sea comprando
los bonos del
gobiemo federal,
oaceptandoque

los bancos tengan
activos en moratoria.
Powell piensa que
estoponeendudala
independencia del
banco central, pues
estaria financiando
la politica fiscal. Otra
posibilidad esque el
Tesoro transfierala
deudaabonoscon
mayor rendimiento.
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Hay un fuerte conflicto entre el Congreso y la Casa Blanca por aprobar un nuevo techo de deuda, que ahora ha
llegado a los 3.46 billones de ddlares. Si no logran un acuerdo en menosde 15 dias, el gobierno federal dejaria
de cumplir con obligaciones financieras, entre ellas, seguridad social y los pagos de los bonos del tesoro.
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poder pagar sus cuentas para
el 1 de junio.

Si el gobierno cae en im-
pago de los bonos habria una
grave agitacion financiera por
la amenaza de un pago atra-
sado, y esto podria obligar a
la Fed a correr al rescate. Las
opciones de la Fed pueden ser
dos: 1) comprar bonos del Te-
soro rechazados por los inver-
sionistas debido al riesgo de
un pago retrasado o 2) permitir
que los bancos comprometan
activos en moratoria como ga-
rantia para préstamos del ban-
co central. Otra posible opcion,
un poco mds arriesgada, seria
transferir las deudas existentes
a bonos de alto cupon y bajo
valor nominal, por lo que ad-
quiririamucho espacio por de-
bajo del techo de la deuda, lo
que le permitiria reanudar el
endeudamiento.

El presidente de la Fed, Je-
rome Powell. considera que
estas medidas romperian la
preferencia institucional del
banco central de mantenerse
al margen de la politica fiscal
al no financiar directamente
el gasto ptblico. Tanto Powe-
Il como John Williams, presi-
dente de la Reserva Federal
de Nueva York, creen que el
dafio institucional seria enor-
me.Desde el otro lado, Aus-
tan Goolshee, presidente de la
Fed de Chicago, considera que
es muy peligroso dejar que el
gobierno federal incumpla
con el pago de los bonos del
Tesoro, pues podria desenca-
denar un estrés financiero que
después seria mds dificil de
solucionar. Lo importante es
que Powell sefialo que nadie
deberia dar por sentado que la
Fed vaaintervenir.

Es importante recordar
que la Fed ya intervino en el
sistema bancario a media-
dos de marzo para limitar el
posible contagio de las quie-
bras de tres bancos medianos

que no pudieron gestionar los
efectos de las subidas de tasas
de interés. Los funcionarios
de la Fed han advertido que
dejar que el estancamiento
del techo de la deuda llegue
hasta el final podria crear mu-
chamds inestabilidad.

Ya sea que la Fed partici-
pe, o que el gobierno trans-
fieraladeudaabonos de valor
nominal mds bajo, obligarfa a
Estados Unidos a priorizar pa-
gos. El Departamento del Te-
soro tendria que utilizar una
parte de sus ingresos exclu-
sivamente para el pago de in-
tereses. El resultado estimado
serfa un recorte de una cuarta
parte en los gastos guberna-
mentales no relacionados con
intereses, lo que implicaria
austeridad agresiva.

Hace poco mas de una dé-
cada sucedi6 algo similar. En
2011, Standard & Poor’s rebajo
la calificacion crediticia triple
A de Estados Unidos por pri-
mera vez despues de que el
Tesoro no pudiera pagar cier-
tos beneficios, como el Seguro
Social. En 2013, durante otro
enfrentamiento, el gobierno
de Estados Unidos cerro du-
rante 16 dias hastaque el Con-
greso aprobo un proyecto de
ley que financiabaal gobierno
yelevaba el limite de ladeuda.

Sin embargo, el conflicto
actual difiere del anterior por-
quelaFed haelevado las tasas
agresivamente durante el dl-
timo afo. En una crisis finan-
ciera severa, el banco central
podria estar dividido entre to-
mar medidas para aliviar las
tensiones financieras, al tiem-
po que intenta desacelerar la
economia endureciendo las
condiciones financieras. Asi,
laFed estd en una encrucijada:
o financia al gobierno federal
para prevenir un desastre fi-
nanciero, o enfria ala econo-
mia para frenar la inflacion.

* Analista de llamadinero.com



