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Estados Unidos

Reaparece el debate sobre el secuestro
presupuestario en el 3713

e Los mercados no toleraran otro fracaso para incrementar el techo de deuda

o Elimpacto del secuestro presupuestario fue menos negativo de lo que se
esperaba anteriormente

e El menor impacto del secuestro presupuestario en el 2513 reafirma nuestro
escenario central

En julio de 2011 se rompieron las negociaciones sobre el techo de deuda v el resultado fue que Standard
& Poor’s rebajo la calificacion crediticia de EEUU, de la codiciada AAA a AA+ En respuesta a la rebaja de la
calificacion, el Congreso aprobd la Ley de Control Presupuestario (BCA por sus siglas en inglés), que entre
otras disposiciones establecio un incremento del techo de deuda, limites de gasto y recortes automaticos,
lo gue se conoce como “secuestro” si el Congreso no conseguia llegar a un acuerdo sobre un proyecto
de ley para reducir el déficit en 1.2 billones de dolares como minimo a 1o largo de un periodo de diez anos.
En esencia, la BCA limito la capacidad del Congreso para gastar excesivamente. Tras el fracaso en llegar a
un acuerdo bipartidista durante la Comision paritaria sobre la reduccion del déficit, las disposiciones sobre
el secuestro presupuestario establecidas en la BCA tendrian qgue haberse implementado el 1 de enero de
2013, pero se retrasaron en un esfuerzo de Ultima hora. La resolucion de finales de 2012 aprobada por el
Congreso y promulgada por la Casa Blanca, aumentd temporalmente el techo de deuda vy suavizo y
retrasd muchas de las disposiciones del secuestro presupuestario. Sin embargo, el hecho de gue solo se
ajustaran temporalmente los recortes y no se incrementara el techo de deuda de forma permanente ha
dado pie a la reaparicion de ambos debates en el 3T13, si bien en fases mas tardias de su desarrollo.

Antes de 2011, el Congreso habia incrementado el techo de deuda mas de 75 veces sin demasiado
partidismo, pero recientemente el techo de deuda se ha convertido en un arma politica gue se utiliza para
tomar el proceso presupuestario como rehén. Desde una perspectiva racional, el incremento del techo de
deuda deberia ser apoalitico y no formar parte del proceso presupuestario que asigna los recursos futuros.
Pero a pesar de la presion para politizar el debate, es imposible deshacer las obligaciones adquiridas en el
pasado sin que se produzca un impago efectivo o sin que se incumplan esas obligaciones. Asi pues, el
aumento del techo de deuda deberia ser una simple votacion de procedimiento gue permitiera al gobierno
cumplir las obligaciones del pasado, sin comprometer el gasto futuro.

Cuadro1
Ley de Control Presupuestario y Secuestro
Limites
Recortes Limites antes del después del
Recortes en délares anuales secuestro secuestro
(mmd) (%) (mmd) (mmd)
No defensa 54.7
Discrecionales 36.6 7.2% 506 4694
Medicare 1.2 2.0%
Otros obligatorios 6.9 7.2%
Defensa 54.7
Discrecionales 539 9.8% 552 498.1
Obligatorios 0.7 9.8%

Fuente: Oficina de Gestion y Estimaciones Presupuestarias
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La incertidumbre aumentara si no se llega a un
acuerdo sobre el techo de deuda

Si no se autoriza un incremento del techo de deuda en la proxima sesion legislativa es probable que se
produzca agitacion en el mercado de valores del Tesoro y en el mercado bursatil, y que el crecimiento se
ahogue. En 2011, cuando se rebajo la calificacion crediticia de EEUU, las tasas de interés reales se
desplomaron, pues los TIPS a 10 anos bajaron 48 puntos basicos. La volatilidad de los mercados bursatiles
también alcanzd su nivel maximo desde 2008 y cayd nada menos que 7% semanal. En un esfuerzo por
apartarse de la volatilidad vy la incertidumbre de los mercados, los inversores compraron activos refugio
como el oro, que subid 12.7% mensual.
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Ademas, si no se incrementa el techo de deuda en el momento oportuno pueden generarse altos niveles
de incertidumbre politica, 1o que podria crear dificultades econdmicas en un momento en gue la
economia de EEUU sigue siendo vulnerable. Por ejemplo, el efecto directo del escenario mencionado
anteriormente supondria un incremento de 70 puntos basicos en la tasa de desempleo y una reduccion
de 26 mmd en consumo e inversion. Los efectos en la economia real pueden ser aun mayores si el
chogue pone en entredicho la solvencia de EEUU. En la actualidad, nuestro indice de incertidumbre
politica esta por debajo de su promedio a largo plazo, 1o que muestra que los participantes del mercado
no se han inmutado por el debate actual. Sin embargo, si el debate se intensifica, podria reafirmar las
expectativas negativas de los participantes del mercado con respecto a la solvencia de EEUU.



BBVA RESEARCH Observatorio Economico EEUU
3 de septiembre de 2013

AVISO LEGAL

Mayor crecimiento en medio de las dificultades del
secuestro

Aungue el impacto de la incertidumbre politica puede ser significativo, el secuestro sigue siendo el mayor
interrogante doméstico para el crecimiento de cara al futuro. Dicho esto, el impacto del secuestro en 2013
ha sido menos negativo de lo que algunos analistas esperaban. Por ejemplo, aungue el componente del
gasto publico del PIB restd 0.9% al PIB del 2T13, el crecimiento real se mantuvo positivo y se incrementd
25% trimestral. Ademas, el freno fiscal se ha desacelerado en los Ultimos tres trimestres, lo que coincide
con nuestro escenario central que contempla un crecimiento moderado en el 1513 a pesar del secuestro y
un repunte en el 2513.

Parece gue los participantes del mercado también sobreestimaron las repercusiones gue tendria el
secuestro sobre el empleo publico. El Departamento de Defensa, por ejemplo, inicialmente estimd que sus
750 mil empleados sufririan un cese temporal de 22 dias en el ano fiscal 2012, pero en realidad solo 650
mil empleados fueron cesados temporalmente y solo durante 6 dias. Por otra parte, las cifras del empleo
publico no han caido en la medida en que cabria esperar dada la reduccion real del gasto federal vy tal
como sugeririan las aportaciones del gobierno al PIB. Seguin el Banco de la Reserva Federal de San
Francisco, “..a pesar de la atencion gue han recibido el secuestro vy los recortes del gasto federal, nuestros
calculos indican que no son los factores que mas contribuyen al freno previsto”.

El hecho de que el crecimiento se mantuviera positivo en medio de las dificultades del secuestro refuerza
el argumento de que los responsables politicos podrian cambiar su foco de interés y centrarse en los
retos estructurales a largo plazo en vez de dar prioridad a los estimulos presupuestarios a corto plazo. La
CBO estima que si se revirtiera el secuestro la economia podria crecer 0.7 puntos porcentuales
adicionales en el 3T14 y sumar 900 mil empleos. Sin embargo, el impacto inmediato de revertir el
secuestro seria tener unos déficit ciclicos y estructurales mayores. Ademas, a largo plazo, la inversion del
secuestro reduciria la capacidad de los responsables politicos de utilizar la politica fiscal para combatir
futuros ciclos economicos o crisis financieras y reduciria el crecimiento potencial.

Conclusion

Aungue se excluyen mutuamente, los debates en torno al aumento del techo de deuda vy al secuestro
han adquirido una mayor carga politica. La utilizacion del techo de deuda como arma pone en riesgo la
clasificacion crediticia de EEUU, lo que puede tener efectos reales en la economia. Asi pues, el techo de
deuda debe incrementarse y probablemente se incrementara antes del objetivo de octubre. Dicho esto, el
impacto del secuestro en 2013 ha sido menos negativo de lo que se habia previsto anteriormente y por
tanto podria ser mas beneficioso centrar la atencion en otros problemas estructurales mas acuciantes
como la educacion, la infraestructura y la atencion sanitaria. Por consiguiente, mantenemos nuestro
escenario central de un crecimiento anual de 1.8% en 2013, pero reconocemos que si el consumo vy la
inversion actuales siguen con sus tendencias bajistas, no se puede descartar una revision a la baja.
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