Analisis: Riesgo De Incumplimiento de
Deuda de EUA en 2025

La cuestion de si Estados Unidos incumplira su deuda en 2025 es una pregunta critica que
requiere un examen exhaustivo de las realidades fiscales actuales, la dinamica legislativa y los
precedentes histéricos. Si bien EE. UU. ha evitado consistentemente un incumplimiento total, la
confluencia de una deuda nacional en rapida expansion, un techo de deuda restablecido y un
entorno legislativo politicamente cargado presenta un desafio complejo. Este informe
profundiza en las complejidades del panorama de la deuda de EE. UU., analiza las estrategias
del Tesoro para gestionar las obligaciones, explora las fuerzas politicas en juego y evalua las
graves consecuencias economicas y financieras de un posible incumplimiento, proporcionando
en Ultima instancia una perspectiva informada para el resto del afo.

. Entendiendo el Panorama de la Deuda de EE. UU.

La estabilidad financiera de Estados Unidos depende de su capacidad para cumplir con sus
obligaciones legales, un proceso intrinsecamente vinculado a la deuda nacional y al techo de
deuda estatutario. Comprender estos conceptos fundamentales es crucial para evaluar la
probabilidad de un incumplimiento.

A. Definiendo un Incumplimiento de la Deuda de EE. UU.

En esencia, un incumplimiento de la deuda nacional de EE. UU. significa la incapacidad del
gobierno para realizar pagos de intereses o capital a tiempo sobre sus obligaciones financieras.
Esto es distinto de un cierre del gobierno, que ocurre cuando el Congreso no aprueba los
proyectos de ley de asignaciones, lo que lleva a un cese de los servicios gubernamentales no
esenciales, en lugar de una incapacidad para pagar las deudas existentes.

El concepto de "incumplimiento" no es un evento monolitico, sino que existe en un espectro de
impago. En un extremo, podria ocurrir un retraso menor y temporal en el pago de un pequefio
subconjunto de bonos debido a un breve estancamiento del limite de deuda. En el otro extremo
se encuentra un incumplimiento integral de todo el stock de deuda pendiente, potencialmente
emprendido como una maniobra estratégica, aunque altamente arriesgada, para mejorar las
perspectivas fiscales y econdmicas. Sin embargo, los escenarios proyectados para EE. UU. no
se acercan a niveles de deuda en los que un incumplimiento estratégico se consideraria una
opcidn viable o inteligente, ya que casi con certeza precipitaria una crisis financiera global.

La comprension matizada de "incumplimiento" es critica porque resalta como los actores
politicos a menudo emplean la amenaza de impago, incluso uno parcial o temporal, como una
poderosa moneda de cambio en las negociaciones presupuestarias. Este uso tactico del techo
de la deuda, aunque no tiene la intencién de provocar un colapso total, aumenta
inherentemente el riesgo de un error de céalculo o una interrupcion accidental, aunque breve,
del pago.

B. El Techo de la Deuda: Origenes y Funcion
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El techo de la deuda, también conocido como limite de deuda, representa la cantidad maxima
de dinero que el gobierno de EE. UU. tiene legalmente permitido pedir prestado para cumplir
con sus obligaciones legales existentes mediante la emision de bonos. La Constitucién de EE.
UU. otorga al Congreso la autoridad exclusiva para pedir prestado en nombre de la nacién,
siendo el Departamento del Tesoro el responsable de ejecutar ese endeudamiento.

El techo de la deuda moderno se originé en 1917, inicialmente disefado para agilizar la
capacidad del Secretario del Tesoro para emitir deuda para gastos autorizados, particularmente
para la financiacion de la Primera Guerra Mundial. Evolucioné a su forma actual en 1941.
Histéricamente, este limite nunca tuvo la intencién de servir como un mecanismo para que el
Congreso redujera el gasto futuro o para obtener influencia en la negociacion de otra
legislacion.

Sin embargo, el techo de la deuda se ha transformado fundamentalmente de una herramienta
administrativa a un potente instrumento politico. Las crisis modernas, como las presenciadas
en 2011 y 2023, ilustran su uso como punto de apalancamiento para el riesgo politico partidista,
especialmente cuando el control gubernamental esta dividido. Esta evolucién significa que los
debates sobre el techo de la deuda ya no son meras formalidades procesales, sino
confrontaciones politicas de alto riesgo donde la estabilidad econdmica de la nacién puede
convertirse en una moneda de cambio para demandas politicas no relacionadas. Esta
instrumentalizacion del techo de la deuda eleva el riesgo percibido de incumplimiento, incluso si
la intencién final es evitarlo.

C. Estado Actual de la Deuda Nacional y el Techo de la Deuda de EE.
UU. (a mayo de 2025)

A mayo de 2025, la deuda nacional de EE. UU. ha superado los $36.2 billones. Esta cifra
sustancial representa aproximadamente el 122% del Producto Interno Bruto (PIB) anual del
pais, y continda creciendo a una tasa alarmante de alrededor de $1 billéon cada tres meses.

El techo de la deuda, que fue suspendido por la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2023, fue
restablecido el 1 de enero de 2025. El 2 de enero de 2025, el limite se fijo en $36.1 billones, lo
que refleja el monto total de las obligaciones acumuladas durante el periodo de suspension. La
deuda nacional posteriormente superé este techo restablecido el 13 de enero de 2025.

Este telén de fondo de una deuda nacional en rapida expansion, junto con una alta relacién
deuda-PIB, crea un entorno de fragilidad fiscal inherente. El crecimiento constante de la deuda
se debe principalmente a que los desembolsos federales superan significativamente los
ingresos, una tendencia que se proyecta que continuara. Esta creciente carga de la deuda se
ve aun mas exacerbada por el aumento de los costos de los intereses, que se proyecta que
alcancen un récord del 3.2% del PIB en el afo fiscal 2025, superando el gasto en defensa y
Medicare. Este desequilibrio fiscal estructural implica que, incluso si se evita un incumplimiento
inmediato, EE. UU. enfrenta desafios econdmicos persistentes, incluidos mayores costos de
endeudamiento y una posible erosion de su liderazgo financiero global. La siguiente tabla
proporciona una instantanea de estas proyecciones fiscales clave para 2025.

Tabla 1: Proyecciones Clave de Deuda y Fiscales de EE. UU. para 2025

Métrica \Valor (a mayo de 2025) Fuente
Deuda Nacional Actual $36.2 billones

Relacién Deuda-PIB 122%

Techo de Deuda Restablecido [$36.1 billones
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Métrica Valor (a mayo de 2025) Fuente

(2 de enero de 2025)

Déficit Presupuestario $1.9 billones
Proyectado para el Afo Fiscal
25

Desembolsos Federales $7.0 billones
Proyectados para el Afo Fiscal
25

Ingresos Federales $5.2 billones
Proyectados para el Afo Fiscal
25

Deuda Publica Proyectada para|100% del PIB
el Afo Fiscal 25

Costos de Intereses 3.2% del PIB
Proyectados para el Ao Fiscal
25

Esta tabla proporciona una vision concisa y basada en datos de la situacién fiscal de EE. UU.
para 2025, transmitiendo inmediatamente la escala de la deuda nacional y su relacién con la
produccion econdmica. La inclusion de déficits, desembolsos e ingresos ilustra las razones
subyacentes del crecimiento de la deuda, mientras que los costos de intereses proyectados
resaltan un gasto fijo que aumenta rapidamente y compite con otras prioridades
gubernamentales. Esta base factica es esencial para comprender las discusiones posteriores
sobre las estrategias de gestién de la deuda, las negociaciones politicas y las implicaciones
mas amplias de la inaccioén fiscal.

Il. Navegando la "Fecha X": Medidas Extraordinarias y
Proyecciones

Una vez que la deuda nacional alcanza el techo estatutario, el Departamento del Tesoro debe
emplear una serie de maniobras financieras, conocidas como "medidas extraordinarias", para
continuar temporalmente cumpliendo con las obligaciones del gobierno sin exceder el limite.
Estas medidas son criticas para retrasar la inevitable "fecha X".

A. Medidas Extraordinarias del Tesoro

Las medidas extraordinarias son acciones temporales disefiadas para crear "margen" adicional
bajo el techo de la deuda, permitiendo que el gobierno continue sus operaciones normales.
Estas medidas implican principalmente la reasignacién de fondos dentro de las cuentas
gubernamentales. Ejemplos especificos incluyen la reduccién de los saldos de efectivo en
poder del Tesoro, la suspension temporal de las inversiones de las contribuciones de jubilacion
de los empleados federales (como el Fondo G del Plan de Ahorro para el Ahorro), y la
desinversion de valores mantenidos por las cuentas de jubilacion de los empleados federales.
A partir del 7 de mayo de 2025, el Tesoro estaba empleando activamente medidas que incluian
$75 mil millones de la suspensién de la reinversiéon en el Fondo G y $20 mil millones
adicionales del Fondo de Estabilizacion Cambiaria (ESF), totalizando $95 mil millones en
margen disponible de estas acciones especificas. Ademas de estas medidas, el Tesoro tenia
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$596 mil millones en efectivo disponible. Si bien estas medidas proporcionan un amortiguador
temporal contra el incumplimiento, no estan exentas de consecuencias. La Oficina de
Responsabilidad Gubernamental (GAO) ha sefialado que los valores afectados por estas
medidas extraordinarias experimentan un fuerte aumento en las tasas y una disminucién en la
liquidez en el mercado secundario, con posibles efectos de contagio en otros mercados
financieros.

La dependencia repetida de estas medidas extraordinarias, como se observé en impases
anteriores del techo de la deuda , revela que no son una solucién benigna. Funcionan como un
paliativo, enmascarando problemas fiscales subyacentes y potencialmente creando
distorsiones en el mercado. Los costos asociados, como el aumento de las tasas de
endeudamiento y la reduccion de la liquidez, representan una carga financiera implicita para la
economia, encareciendo el futuro endeudamiento del gobierno y erosionando potencialmente la
confianza de los inversores con el tiempo, incluso en ausencia de un incumplimiento total. Esto
subraya que simplemente "evitar el incumplimiento" a través de estas maniobras temporales no

equivale a una senda fiscal sostenible.

Tabla 2: Resumen de Medidas Extraordinarias y Capacidad Restante (a 7 de mayo de

2025)

Medida

Capacidad (a 7 de mayo de
2025)

Fuente

Fondo G del Plan de Ahorro
ara el Ahorro

$75 mil millones

Fondo de Estabilizacion
Cambiaria (ESF)

$20 mil millones

Total de Medidas
Extraordinarias Activas

$95 mil millones

Efectivo en Caja del Tesoro

$596 mil millones

Total de Amortiguador
Disponible

$691 mil millones

Proyeccion de la Fecha X
(Tesoro)

Agosto de 2025

Proyeccion de la Fecha X
(CBO)

IAgosto/Septiembre de 2025

Esta tabla presenta de forma transparente las herramientas financieras actualmente disponibles
para el Tesoro, cuantificando el colchdn restante antes de la fecha X. Al yuxtaponer las
reservas de efectivo del Tesoro y las medidas extraordinarias con la fecha X proyectada,
refuerza visualmente el plazo inminente y la disminucién de la flexibilidad financiera disponible
para el gobierno. Estos datos son fundamentales para evaluar el riesgo inmediato de una

violacion del techo de la deuda.

B. Fecha "X" Proyectada para 2025

La "fecha X" es el momento critico en el que el Departamento del Tesoro habra agotado todas
las medidas extraordinarias disponibles y sus reservas de efectivo, lo que le impedira cumplir
con todas las obligaciones federales a medida que venzan.
Tras una revision de los ingresos de la temporada de declaracion de impuestos de abiril, el

Secretario del Tesoro Scott Bessent proyectd que la fecha X para 2025 probablemente caera
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en agosto, un periodo en el que el Congreso suele estar en receso. Dada esta proyeccion, el
Secretario Bessent ha instado al Congreso a aumentar o suspender el limite de la deuda a
mediados de julio, antes de su receso programado, para salvaguardar la plena fe y crédito de
los Estados Unidos. La Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) ha corroborado este plazo,
estimando que la fecha X sera en agosto o septiembre de 2025, aunque también senalo la
posibilidad de que ocurra tan pronto como en mayo.

El momento estratégico de esta proyeccioén de la fecha X, que coincide con un receso
congresional, introduce una capa adicional de urgencia y presién politica. El llamado explicito
del Tesoro a la accién para mediados de julio es una medida calculada para obligar a una
resolucion legislativa antes de que los legisladores se dispersen para su receso. Esta situacién
aumenta la probabilidad de una negociacion de ultimo minuto y de alta presion, un patrén
observado consistentemente en crisis anteriores del techo de la deuda. Si bien esta presion a
menudo motiva al Congreso a actuar, también aumenta el riesgo de errores o de una violacion
temporal del techo de la deuda si no se llega a un acuerdo a tiempo, o si la fecha X cambia
inesperadamente debido a fluctuaciones en los ingresos o gastos federales.

lll. Dinamica Politica y Perspectivas Legislativas para
2025

La resolucion del techo de la deuda de EE. UU. en 2025 esta profundamente entrelazada con
el panorama politico imperante, marcado por posiciones distintas entre los actores clave y los
esfuerzos legislativos en curso.

A. Actores Clave y Posiciones

El entorno politico actual presenta una compleja interaccion de objetivos y estrategias de los
poderes ejecutivo y legislativo:

e Administracion Biden: La administraciéon ha abogado histéricamente por un aumento
"limpio" del techo de la deuda, enfatizando que elevar el limite se trata de pagar
compromisos pasados, no de autorizar nuevos gastos, y que debe desvincularse de
recortes de gastos mas amplios. El presupuesto del Presidente para el Afio Fiscal 2025
tiene como objetivo reducir el déficit en $3 billones durante la proxima década a través de
la equidad fiscal, la reduccion de costos para las familias y el fortalecimiento de
programas sociales como el Seguro Social y Medicare, al mismo tiempo que invierte en
sectores criticos. La administracion destaca consistentemente las consecuencias
catastroficas de un incumplimiento de la deuda, subrayando el imperativo de evitar tal
resultado.

e Presidente de la Camara de Representantes, Mike Johnson (Republicano): El
Presidente Johnson ha indicado una preferencia por incluir un aumento del techo de la
deuda dentro de un paquete de reconciliacion mas grande a principios de 2025. La
Camara de Representantes aprobo recientemente la "Ley de un Gran y Hermoso
Proyecto de Ley", un paquete de reconciliacién integral que incluye un aumento de $4
billones en el limite de la deuda. Este proyecto de ley también busca extender los
recortes de impuestos de Trump de 2017 (que la CBO estima que agregarian $3.8
billones a los déficits durante una década), aumentar el gasto en defensa y seguridad
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fronteriza, e implementar requisitos de elegibilidad mas estrictos para programas de red
de seguridad social, como requisitos de trabajo de Medicaid y cambios en SNAP. El
Presidente Johnson ha declarado publicamente que "el fracaso simplemente no es una
opcion" cuando se trata de abordar el techo de la deuda. Si bien se ha comprometido a
proteger los beneficios y buscar ahorros a través del "desperdicio, fraude y abuso”, los
expertos siguen siendo escépticos de que estas medidas por si solas sean suficientes
para cumplir los objetivos fiscales establecidos.

e Lider de la Mayoria del Senado, John Thune (Republicano): El Senador Thune se
enfrenta al desafio de unir a su caucus, equilibrando las demandas de los conservadores
fiscales que buscan profundos recortes de gastos con republicanos mas moderados
preocupados por el impacto de los recortes a las redes de seguridad social y la
eliminacion gradual de los créditos fiscales para energia limpia. La mayoria de los
senadores republicanos prefieren incluir el aumento del techo de la deuda dentro del
proyecto de ley de reconciliacién para evitar una batalla legislativa separada que
requeriria 60 votos en el Senado. Thune también ha sefalado que los republicanos del
Senado en gran medida estan a favor de hacer permanentes muchos de los recortes de
impuestos, un punto de divergencia con los plazos mas cortos del proyecto de ley de la
Cémara.

e Lider Demodcrata del Senado, Chuck Schumer: El Senador Schumer se ha opuesto
vocalmente al plan fiscal republicano, calificandolo de "derroche de multimillonarios" que
"inflaria significativamente la deuda nacional". Ha afirmado que los demdécratas "tienen
influencia" en el debate sobre el techo de la deuda. Si bien los demdcratas generalmente
enfatizan la responsabilidad fiscal y evitan "jugar" con el techo de la deuda, las recientes
confrontaciones politicas, como el cierre del gobierno, han llevado a algunos dentro del
partido a considerar usar el techo de la deuda como un punto de apalancamiento
estratégico para avanzar en sus propias prioridades.

Esta compleja interaccién de posiciones ideoldgicas, plazos politicos y herramientas procesales
(como la reconciliaciéon presupuestaria) da forma al debate sobre el techo de la deuda. La "Ley
de un Gran y Hermoso Proyecto de Ley" representa un intento de agrupar varios elementos
politicos contenciosos, pero también destaca las divisiones internas del partido y la dificultad
inherente de lograr un amplio consenso. Esta situacion sugiere que, si bien todas las partes
reconocen las graves consecuencias de un incumplimiento, sus estrategias de negociacién
estan fuertemente influenciadas por sus agendas politicas y la cohesion interna del partido. La
naturaleza de alto riesgo del techo de la deuda, junto con los desafios de lograr un gran
acuerdo sobre politica fiscal, implica que es probable que las negociaciones sean prolongadas
y podrian extenderse hasta el limite, aumentando la incertidumbre del mercado y el riesgo de
errores accidentales, incluso si finalmente se evita un incumplimiento total.

B. Precedente Historico: Resoluciones de Crisis Pasadas

A pesar de numerosos momentos criticos e intensos enfrentamientos politicos, Estados Unidos
nunca ha experimentado un incumplimiento total de su deuda. Desde 1960, el techo de la
deuda se ha elevado o suspendido 78 veces, lo que demuestra un patron constante de accion
legislativa para evitar el incumplimiento.

Las resoluciones histéricas notables incluyen:
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e Crisis del Limite de Deuda de 2011: Esta crisis se resolvid en el "ultimo momento" el 2
de agosto (la fecha X) con la aprobacion de la Ley de Control Presupuestario (BCA) de
2011. La BCA incluia disposiciones para limites de gasto discrecional y mecanismos de
secuestro. Sin embargo, estos limites fueron "rutinariamente ignorados por futuros
congresos", lo que resulté en una mejora fiscal minima a largo plazo. El riesgo politico
durante este periodo provoco importantes repercusiones econémicas, incluida una rebaja
de la calificacion crediticia de la deuda de EE. UU. por parte de S&P, una reduccion de
$2.4 billones en la riqueza de los hogares y interrupciones en los mercados financieros.

e Crisis del Limite de Deuda de 2013: Este episodio vio el limite de la deuda suspendido
temporalmente hasta mayo de 2013, lo que requirio el uso de nuevas medidas
extraordinarias. El limite se suspendié nuevamente en octubre de 2013 como parte de un
paquete legislativo mas amplio destinado a poner fin a un cierre del gobierno.

e Crisis del Techo de la Deuda de 2023: La crisis mas reciente se resolvio con la Ley de
Responsabilidad Fiscal (FRA) de 2023, que suspendio el techo de la deuda hasta el 1 de
enero de 2025. La FRA tenia como objetivo reducir los déficits en aproximadamente $1.5
billones durante una década, principalmente a través de limites estatutarios al gasto
discrecional para los afios fiscales 2024 y 2025. Esta crisis también resulté en una rebaja
de la calificacion crediticia por parte de Fitch.

El registro histérico demuestra consistentemente un patrén de evitar el incumplimiento total a
través de compromisos de ultimo minuto. Sin embargo, estos "enfrentamientos” recurrentes no
estan exentos de costos. Conducen a rebajas de calificacion crediticia, mayor volatilidad del
mercado y mayores costos de endeudamiento para el gobierno de EE. UU.. Las repetidas
rebajas por parte de las principales agencias de calificacién crediticia indican que estan
incorporando cada vez mas esta disfuncion politica en sus evaluaciones, lo que lleva a una
erosion gradual de la solvencia crediticia de EE. UU. con el tiempo, incluso en ausencia de un
incumplimiento total. Este patrén sugiere que, si bien un incumplimiento total sigue siendo
altamente improbable, la tendencia politica a llevar las negociaciones al limite significa que EE.
UU. probablemente seguira incurriendo en sanciones econoémicas.

Tabla 3: Resoluciones Histéricas del Techo de la Deuda de EE. UU. y Anexos Notables

ARO Nombre del Cambio en el IAnexos Notables y[Fuente
Proyecto de Techo de la Deuda|Contexto
Ley/Paquete
1985 Ley Aumento de $175 |Establecio
Gramm-Rudman- |mil millones objetivos para un
Hollings presupuesto
equilibrado,
aplicados por
secuestro
1990 Ley Omnibus de |Aumento de $915 [Casi $500 mil
Reconciliacién mil millones millones en
Presupuestaria reduccion del
déficit en cinco
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ARO Nombre del Cambio en el IAnexos Notables y[Fuente
Proyecto de Techo de la Deuda|Contexto
Ley/Paquete
afnos, PAYGO
estatutario, limites
de gasto
2011 Ley de Control [Aumento del $917 mil millones
Presupuestario POTUS de $2.1  |en reduccion del
(BCA) billones en tramos |déficit, limites de
gasto discrecional,
establecio el
"Super Comité"
2013 Ley de Prevencion[Suspendida hasta [Establecié una
de el 7 de febrero de |conferencia
Incumplimientos |2014 presupuestaria
bicameral; puso fin
al cierre del
gobierno
2023 Ley de Suspendida hasta [$1.5 billones de
Responsabilidad [enero de 2025 reduccion del
Fiscal (FRA) déficit, limites de
gasto para el
AF24/AF25,
fondos COVID
rescindidos,
requisitos de
trabajo

Esta tabla ilustra visualmente el patrén histérico de las resoluciones del techo de la deuda, en
particular la frecuente vinculacion de los aumentos del limite de la deuda con reformas fiscales
mas amplias o medidas de gasto. Proporciona un contexto esencial para el debate actual de
2025, demostrando que adjuntar demandas politicas a la legislaciéon del techo de la deuda es
una practica comun, aunque a menudo contenciosa. Ademas, al destacar los "anexos
notables", invita a considerar si estas medidas pasadas realmente condujeron a una mejora
fiscal sostenida, lo que informa las expectativas sobre la eficacia de las propuestas actuales.

C. Esfuerzos Legislativos Actuales

En el ciclo legislativo actual, la Camara de Representantes aprobo recientemente la "Ley de un
Gran y Hermoso Proyecto de Ley" el 22 de mayo de 2025, por un estrecho margen de 215 a
214 votos. Este paquete de reconciliacion integral esta disefiado para extender los recortes de
impuestos de Trump de 2017, que la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) estima que
agregarian $3.8 billones a los déficits federales durante la préxima década. El proyecto de ley
también propone aumentos en el gasto en defensa y seguridad fronteriza, junto con requisitos
de elegibilidad mas estrictos para ciertos programas de red de seguridad social, como nuevos
requisitos de trabajo para Medicaid y cambios en el Programa de Asistencia Nutricional
Suplementaria (SNAP). Crucialmente, la legislacion incluye un aumento de $4 billones en el
limite de la deuda de la nacion.
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El andlisis de la CBO de este proyecto de ley proyecté que aumentaria el déficit en mas de $2.3
billones entre 2025 y 2034, incluso antes de tener en cuenta las interacciones con el gasto en
intereses y el crecimiento econdmico.

El proyecto de ley ahora pasa al Senado, donde su aprobacién enfrenta importantes
obstaculos. El liderazgo republicano en el Senado debe navegar las divisiones internas entre
los conservadores fiscales, que buscan recortes de gastos mas sustanciales, y los republicanos
mas moderados, que expresan preocupaciones sobre los recortes propuestos a los programas
de red de seguridad social y la eliminacién gradual de los créditos fiscales para energia limpia.
Por ejemplo, el Senador Rand Paul (R-Ky.) ha declarado explicitamente su oposicién a apoyar
el proyecto de ley si el aumento del techo de la deuda permanece incluido.

El uso de la reconciliaciéon presupuestaria para esta legislacion es un aspecto procesal critico.
Este proceso permite que las medidas fiscales y de gasto eludan el umbral tradicional de 60
votos del Senado, lo que tedricamente permite al partido mayoritario avanzar en sus
prioridades con una mayoria simple. Sin embargo, al agrupar el aumento del techo de la deuda
con elementos politicos altamente contenciosos, el proceso de reconciliacion hace que la
negociacion general sea mas compleja y susceptible a la fragmentacion interna del partido. Si
bien la reconciliacion ofrece una via potencial para elevar el techo de la deuda sin requerir
apoyo bipartidista (asumiendo una fuerte unidad partidista), se proyecta que su aplicacion
dentro de un proyecto de ley mas amplio y fiscalmente impactante como la "Ley de un Grany
Hermoso Proyecto de Ley" empeorara la trayectoria de la deuda a largo plazo. Esto implica
que, incluso si se evita un incumplimiento inmediato, es probable que la situacion fiscal
subyacente se deteriore aun mas, lo que podria sentar las bases para desafios mas graves en
futuros debates sobre el techo de la deuda.

IV. Posibles Consecuencias Econdmicas y Financieras
de un Incumplimiento

Las implicaciones de un incumplimiento de la deuda de EE. UU. serian profundas y de gran
alcance, afectando no solo a la economia nacional sino también a la estabilidad de los
mercados financieros globales.

A. Impactos Domésticos

Un incumplimiento total de la deuda de EE. UU. desencadenaria "consecuencias catastréficas"
para la economia nacional. Segun las proyecciones de Moody's Analytics, un escenario de
incumplimiento de cuatro meses podria conducir a una desaceleraciéon econémica significativa:

e Podria reducir aproximadamente un 4% el Producto Interno Bruto (PIB) de EE. UU..

e Los precios de las acciones podrian caer un tercio.

e Las empresas podrian verse obligadas a recortar casi seis millones de puestos de
trabajo.

e Una violacion prolongada del techo de la deuda podria provocar una recesion, elevar la
tasa de desempleo a casi el 9% y borrar billones en riqueza de los hogares y ahorros
para la jubilacion.

Mas alla de estos indicadores macroecondmicos, un incumplimiento tendria efectos directos y
dolorosos en los estadounidenses de a pie. Conduciria a retrasos en pagos criticos como los
cheques del Seguro Social y los desembolsos de Medicare. Ademas, haria que los costos de
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endeudamiento cotidianos se dispararan, afectando las tasas hipotecarias, las tasas de
porcentaje anual (APR) de las tarjetas de crédito y las tasas de los préstamos para
automoviles. Las tasas de interés en general probablemente se dispararian, haciendo que el
endeudamiento futuro sea significativamente mas caro tanto para el gobierno como para el
sector privado.

Los impactos directos de la reduccion del PIB, la pérdida de empleos y la caida del mercado de
valores serian graves, pero los efectos en cascada sobre las finanzas de los hogares y la
estabilidad econdmica son igualmente preocupantes. Un incumplimiento no es simplemente un
evento macroecondmico; sus consecuencias erosionarian directa y dolorosamente el bienestar
financiero de millones de hogares estadounidenses, lo que llevaria a una contraccién
econémica generalizada y a una profunda crisis de confianza en toda la nacion.

B. Impactos Globales

Las repercusiones globales de un incumplimiento de la deuda de EE. UU. serian igualmente
devastadoras. Un incumplimiento de todos los bonos del Tesoro de EE. UU. pendientes "casi
con certeza precipitaria una crisis financiera global". Dado el papel fundamental del ddlar
estadounidense como moneda de reserva global, su fiabilidad se veria gravemente
comprometida, lo que haria considerablemente mas dificil para el gobierno federal pedir
prestado y cumplir con sus funciones internacionales vitales. Tal evento enviaria ondas de
choque a través de la estabilidad financiera global.

Es probable que EE. UU. enfrente un periodo prolongado de pérdida de acceso a los mercados
de capitales internacionales. Esto requeriria recortes inmediatos y drasticos en el gasto
gubernamental para alinearse con los ingresos entrantes, impidiendo que el gobierno pida
prestado durante las recesiones econémicas o en respuesta a shocks imprevistos. En ultima
instancia, incumplir su deuda significaria que EE. UU. "renunciaria a su estatus de lider
financiero global, con consecuencias de gran alcance que se extienden mucho mas alla de la
economia".

Los impactos globales se extienden mas alla de la turbulencia financiera inmediata. La posible
pérdida del estatus de moneda de reserva del ddlar y la erosién del liderazgo financiero global
de EE. UU. significan un cambio fundamental en el poder geopolitico. Esto no es simplemente
una consecuencia econoémica, sino estratégica, que podria acelerar los esfuerzos de
desdolarizacion por parte de otras naciones y disminuir la influencia de EE. UU. en el escenario
mundial. Esta erosién estratégica a largo plazo representa una consecuencia mas profunda y
duradera que la volatilidad inmediata del mercado.

C. Implicaciones en la Calificacion Crediticia

EE. UU. ya ha experimentado una serie de rebajas en la calificacion crediticia soberana por
parte de las principales agencias, lo que indica una creciente preocupacion por su salud fiscal y
estabilidad politica. S&P Global Ratings rebajo la calificacion de EE. UU. en 2011, seguida por
Fitch Ratings en agosto de 2023, y mas recientemente, Moody's Ratings en mayo de 2025.

e Moody's (Rebaja de mayo de 2025): Moody's rebajo la calificacion de la deuda
soberana de EE. UU. a Aa1 desde Aaa el 16 de mayo de 2025. La agencia cit6 la
creciente pila de deuda de $36.2 billones, el aumento de los costos de intereses netos, la
perspectiva de inminentes recortes de impuestos y el persistente estancamiento politico
como factores que hacen menos probable una correccion del rumbo fiscal. Moody's
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anticipa déficits federales mas amplios, que podrian alcanzar casi el 9% del PIB para
2035, y una carga de deuda creciente que se proyecta que alcance el 134% del PIB para
el mismo afio.

e S&P (Rebaja de 2011): La decision de S&P en 2011 estuvo influenciada por un
debilitamiento percibido en la "eficacia, estabilidad y previsibilidad de la formulacién de
politicas y las instituciones politicas estadounidenses”, junto con un plan de estabilizacién
fiscal a largo plazo insuficiente. Si bien la proyecciéon de S&P para las tasas de
incumplimiento corporativo en EE. UU. es del 3.50% para diciembre de 2025, advirtié que
la incertidumbre arancelaria prolongada podria elevar esta tasa al 6.00%.

e Fitch (Rebaja de 2023): La rebaja de Fitch en 2023 se atribuy¢ a la alta y creciente
deuda nacional, la ausencia de un plan claro para abordar los impulsores de esta deuda
y una erosion de la buena gobernanza.

Una calificacion crediticia mas baja se traduce directamente en mayores costos de
endeudamiento para el gobierno de EE. UU., ya que los inversores exigen una prima mayor por
el riesgo percibido. Estos costos mas altos repercuten en la economia, lo que lleva a un
aumento de las tasas de interés para los consumidores (en hipotecas, tarjetas de crédito y
otros préstamos) y las empresas. Ademas, las rebajas pueden afectar negativamente los
precios de los bonos y los mercados de valores.

Las rebajas constantes por parte de las tres principales agencias no son meras reacciones a
impases especificos del techo de la deuda. Reflejan una preocupacién mas profunda y en
evolucion sobre la salud fiscal estructural de EE. UU. y la incapacidad percibida de sus
instituciones politicas para abordar los impulsores de la deuda a largo plazo. Moody's vincula
explicitamente su reciente rebaja con el fracaso de "sucesivas administraciones y el Congreso
de EE. UU. [para] acordar medidas para revertir la tendencia de grandes déficits fiscales
anuales". Esto indica que, incluso si se evita un incumplimiento total, EE. UU. esta
experimentando una erosion gradual, pero persistente, de su solvencia crediticia. Esto se
traduce en costos de endeudamiento permanentemente mas altos, lo que a su vez exacerba el
problema de la deuda nacional , y un mayor "riesgo de evento" si surgen crisis futuras. Los
mercados financieros ya estan "valorando ese riesgo en lugar de ignorarlo”.

Tabla 4: Acciones Recientes de las Agencias de Calificacion Crediticia sobre la Deuda
Soberana de EE. UU.

Agencia Fecha de Calificacion Calificacion Razones Clave [Fuente
Rebaja Anterior Actual Citadas
S&P Global 2011 Aaa (Implicito por  [Debilitamiento
Ratings debajo de Aaa) |de la eficacia
de la

formulacion de
politicas, plan
de
estabilizacion
fiscal
insuficiente
Fitch Ratings |Agosto de 2023JAaa (Implicito por |Deuda alta y
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Agencia Fecha de Calificacion Calificacion Razones Clave [Fuente
Rebaja Anterior Actual Citadas

debajo de Aaa) [creciente, falta
de plan para
abordar los
impulsores de
la deuda,
erosion de la
buena
gobernanza

Moody's 16 de mayo de |Aaa Aa1 Aumento de la
Ratings 2025 deuda publica 'y
de las ratios de
pago de
intereses,
incapacidad de
acordar
medidas para
revertir los
grandes déficits
fiscales
anuales,
aumento de los
costos de
intereses,
inminentes
recortes de
impuestos,
estancamiento
olitico

Esta tabla ofrece una vision clara de las evaluaciones independientes de las tres principales
agencias de calificacion crediticia, destacando un amplio consenso con respecto a los desafios
fiscales de EE. UU. Al detallar las razones especificas de cada rebaja, ofrece una idea de las
preocupaciones de las agencias, que se extienden mas alla del techo de la deuda inmediato
para abarcar cuestiones mas amplias de politica fiscal y gobernanza. Estas rebajas implican
directamente mayores costos de endeudamiento para el gobierno de EE. UU., con efectos
dominé en toda la economia, lo que subraya las consecuencias financieras tangibles de la
inaccion fiscal y el riesgo politico.

V. Evaluaciones de Expertos y Perspectivas para 2025
La evaluacién colectiva de las principales instituciones financieras y expertos econémicos
proporciona una perspectiva matizada sobre la probabilidad de un incumplimiento de la deuda

de EE. UU. en 2025, equilibrando los riesgos inherentes con los fuertes incentivos para la
resolucion.

A. Opiniones de Agencias de Calificacion Crediticia e Instituciones
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Financieras

A pesar de la reciente rebaja de la calificacidn crediticia soberana de EE. UU. por parte de
Moody's en mayo de 2025, la agencia simultaneamente cambio su perspectiva de "negativa" a
"estable". Esto indica un perfil de riesgo equilibrado en el nuevo nivel de calificacion,
reconociendo las excepcionales fortalezas crediticias de EE. UU., incluido el tamanio, la
resiliencia y el dinamismo de su economia, asi como el papel duradero del délar
estadounidense como moneda de reserva global. En particular, Moody's habia declarado
previamente en 2015 que la falta de un aumento del techo de la deuda, "aunque improbable, no
significaria un incumplimiento inminente de la deuda de EE. UU.".

S&P Global Ratings mantiene sus proyecciones de base para las tasas de incumplimiento
corporativo de grado especulativo en EE. UU. en 3.50% para diciembre de 2025. Sin embargo,
advierte que la incertidumbre arancelaria prolongada podria elevar esta tasa al 6.00%. Credit
Benchmark, que sintetiza las evaluaciones de riesgo internas de analistas expertos en los
principales bancos, pronostica "pocos cambios netos" en los riesgos generales de
incumplimiento de EE. UU. durante los préximos 12 meses. Esta proyeccion se basa en la
expectativa de que los recortes de tasas anticipados ayudaran a amortiguar el impacto de una
economia en desaceleracion. Especificamente, Credit Benchmark proyecta una ligera caida del
1% en los riesgos de incumplimiento corporativo de EE. UU. y una disminucion del 4% en los
riesgos de incumplimiento financiero de EE. UU. para mediados de 2025.

El Mid-Year Outlook 2025 de J.P. Morgan reconoce la incertidumbre politica imperante y el
aumento de los riesgos en la economia global. Sin embargo, la institucién expresa confianza en
qgue los mercados de valores de EE. UU. pueden alcanzar nuevos maximos en los proximos 12
meses, y que el ddlar estadounidense mantendra su estatus como moneda de reserva mundial.
A pesar de esto, el CEO de J.P. Morgan, Jamie Dimon, ha advertido sobre el riesgo de
estanflacion y sefiald que el proyecto de ley fiscal recientemente aprobado "probablemente
aumentaria el déficit". De manera similar, el Outlook 2025 de Goldman Sachs mantiene un
tema de "Preeminencia de EE. UU." y aconseja a los clientes que "permanezcan invertidos"”,
asignando una probabilidad relativamente baja del 20% a una recesion en 2025. The
Conference Board, una destacada organizacién de investigacion, caracteriza un incumplimiento
de la deuda de EE. UU. como un evento de "cisne gris" —un evento de alto impacto pero de
probabilidad extremadamente baja— que el Congreso es "altamente improbable que permita"
dadas las consecuencias devastadoras que desataria.

La aparente paradoja entre las recientes rebajas de calificacién crediticia y la continua
confianza expresada por muchas instituciones financieras y economistas puede entenderse al
reconocer que las rebajas reflejan principalmente preocupaciones sobre el deterioro fiscal a
largo plazo y la disfuncién politica, mas que una incapacidad inmediata para cumplir con las
obligaciones de pago. El estatus de moneda de reserva arraigado del dolar estadounidense y la
escala de la economia de EE. UU. siguen siendo fortalezas formidables que sustentan esta
confianza. La expectativa predominante del mercado es que finalmente se encontrara una
resolucion politica, ya que las consecuencias de un incumplimiento total se consideran
demasiado graves para que cualquier actor politico racional lo permita. Sin embargo, las
rebajas sirven como una advertencia persistente de que EE. UU. se encuentra en una
trayectoria fiscal insostenible, y el continuo riesgo politico tendra un costo en forma de mayores
gastos de endeudamiento y una posicion global disminuida, incluso si el "cisne gris" de un
incumplimiento total sigue siendo una posibilidad remota.
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B. Pronosticos Econémicos

Las proyecciones econdmicas de varios organismos autorizados proporcionan una imagen
completa de las perspectivas fiscales y econémicas de EE. UU. para 2025 y mas alla:

e Proyecciones de la CBO (marzo de 2025): La Oficina de Presupuesto del Congreso
pronostica un aumento significativo de la deuda federal en manos del publico, pasando
del 100% del PIB en el afio fiscal 2025 al 156% para 2055. Se proyecta que los déficits
anuales creceran del 6.2% del PIB en 2025 al 7.3% para 2055. Una proyeccién
particularmente preocupante es el aumento de los costos de los intereses, que se espera
que alcancen un récord del 3.2% del PIB en 2025, superando el gasto en defensa y
Medicare, y escalando aun mas al 5.4% para 2055. En términos de politica monetaria, la
CBO proyecta que la Reserva Federal continuara bajando la tasa de fondos federales en
2025 y 2026, alcanzando el 3.7% en el cuarto trimestre de 2025 y el 3.4% en el cuarto
trimestre de 2026. De manera similar, se espera que la tasa de los bonos del Tesoro a 10
afos caiga al 4.0% en el cuarto trimestre de 2025. Se proyecta que el crecimiento del PIB
real se moderara al 1.9% en 2025.

e Proyecciones del FMI (abril de 2025): EI Fondo Monetario Internacional redujo su
estimacién de crecimiento para EE. UU. para 2025 al 1.8%, una reduccién de 0.9 puntos
porcentuales con respecto a su pronéstico de enero, atribuyendo 0.4 puntos porcentuales
de esta reduccion a los aranceles. EI FMI también elevo su prondstico de inflacion para
EE. UU. en aproximadamente 1 punto porcentual con respecto a su proyeccién anterior
del 2%.

e Reserva Federal (a 27 de mayo de 2025): Segun la herramienta FedWatch de CME
Group, existe una probabilidad del 94.4% de que la Reserva Federal mantenga su tasa
objetivo estable en 4.25%-4.50% en junio de 2025, con un 5.6% de posibilidades de un
recorte de 0.25 puntos porcentuales.

Si bien se espera en gran medida que la Reserva Federal mantenga o reduzca ligeramente las
tasas de interés a corto plazo, lo que sugiere un grado de estabilidad monetaria a corto plazo,
las proyecciones a largo plazo de la CBO pintan un panorama sombrio de deuda creciente,
déficits persistentes y costos de intereses que aumentan rapidamente. Las previsiones
revisadas del FMI para el crecimiento y la inflacién indican ademas posibles vientos en contra
econdémicos. Esta situacion sugiere una desconexién: el entorno econémico inmediato,
caracterizado por un crecimiento moderado y tasas de interés relativamente estables, podria
oscurecer temporalmente la gravedad de los desafios fiscales a largo plazo. Esto podria reducir
inadvertidamente la presién inmediata sobre los formuladores de politicas para promulgar
reformas fiscales sustanciales, perpetuando asi el ciclo de aumento de la deuda y aumentando
el riesgo de una crisis mas grave en el futuro, incluso si 2025 transcurre sin un incumplimiento
total.

C. Probabilidad General de Incumplimiento

A pesar de los importantes desafios fiscales y el recurrente riesgo politico en torno al techo de
la deuda, el consenso abrumador entre los expertos e instituciones financieras es que EE. UU.
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probablemente evitara un incumplimiento total de la deuda en 2025. Las graves y
catastréficas consecuencias econdmicas y geopoliticas de tal evento —incluida una crisis
financiera global, una profunda recesién y la pérdida del liderazgo financiero global de EE.
UU.— proporcionan un incentivo excepcionalmente fuerte para que los formuladores de
politicas de todo el espectro politico lleguen a una resolucion.

El patrén histérico de compromisos de ultimo minuto, que con frecuencia implican
suspensiones temporales o aumentos del techo de la deuda, sugiere fuertemente que se
encontrara una solucion legislativa. Se anticipa que esta resolucién ocurrira justo antes o
alrededor de la fecha X proyectada de agosto.

Sin embargo, el proceso para alcanzar esta resolucion casi con certeza se caracterizara por
intensas negociaciones politicas, que probablemente induciran volatilidad en el mercado y
contribuiran a la continua erosion de la solvencia crediticia de EE. UU., como lo demuestran las
recientes rebajas de la calificacion crediticia soberana. Si bien un incumplimiento total sigue
siendo altamente improbable, el riesgo de un retraso temporal en el pago debido a un error de
calculo o a una maniobra politica extrema, aunque bajo, no es cero.

La alta probabilidad de evitar un incumplimiento total es consistentemente afirmada por varios
analisis. Sin embargo, esta evitacion tiene un costo. EE. UU. esta pagando efectivamente su
trayectoria fiscal a través de tasas de interés mas altas y una posicién internacional
gradualmente disminuida, incluso sin un incumplimiento formal. La dependencia del sistema
politico del riesgo para obligar a la accion, si bien es efectiva para prevenir el peor de los
escenarios, perpetua un ciclo de inestabilidad fiscal y erosiona la resiliencia financiera de la
nacién a largo plazo. Esto sugiere un escenario en el que la salud fiscal de EE. UU.
experimenta un declive gradual en lugar de un evento catastréfico unico.

Conclusion

El analisis indica que, si bien Estados Unidos enfrenta desafios fiscales sustanciales y una
inminente "fecha X" en agosto de 2025, un incumplimiento total de su deuda este afio sigue
siendo altamente improbable. Las catastréficas repercusiones econdmicas y geopoliticas de tal
evento proporcionan un poderoso disuasivo, incentivando fuertemente a los formuladores de
politicas a forjar una resolucion.

Puntos Clave:

e Eltecho de la deuda de EE. UU., concebido originalmente como una herramienta
administrativa, ha evolucionado hasta convertirse en un potente instrumento de influencia
politica, lo que ha provocado impases recurrentes y de alto riesgo que inyectan
incertidumbre en los mercados financieros.

e El uso de medidas extraordinarias por parte del Departamento del Tesoro proporciona un
amortiguador temporal contra la superacién del limite de la deuda, pero su agotamiento
proyectado para agosto hace necesaria una accion congresional oportuna y decisiva a
mediados de julio.
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e A pesar de las profundas divisiones partidistas sobre los recortes de gastos y la politica
fiscal, los precedentes historicos apuntan consistentemente a un compromiso legislativo
de ultimo minuto para elevar o suspender el techo de la deuda.

e Incluso en ausencia de un incumplimiento total, EE. UU. ya ha incurrido en costos
tangibles, incluidas multiples rebajas de la calificacion crediticia y un aumento de los
gastos de endeudamiento. Esto refleja una erosion a largo plazo de la fortaleza fiscal y la
previsibilidad de la formulacién de politicas estadounidenses.

e La trayectoria subyacente de una deuda nacional en rapido aumento, déficits
presupuestarios persistentes y pagos de intereses crecientes presenta un desafio
formidable y creciente para la estabilidad econdmica de EE. UU. y su posicion de
liderazgo global, independientemente de la resolucion inmediata del debate actual sobre
el techo de la deuda.

Factores Criticos a Monitorear:

e Naturaleza del Compromiso Legislativo: Los detalles de cualquier acuerdo alcanzado
por el Congreso, particularmente si incluye reformas fiscales significativas y aplicables a
largo plazo o simplemente un aumento/suspension temporal.

e Reaccion del Mercado: El grado de volatilidad y confianza de los inversores a medida
que las negociaciones politicas se intensifican y se acercan a la fecha X.

e Fluctuaciones del Flujo Fiscal: Cualquier cambio inesperado en los ingresos federales
(por ejemplo, ingresos fiscales inferiores a los proyectados) o gastos (por ejemplo, gastos
de emergencia imprevistos) que podrian acelerar la fecha X.

Se espera que EE. UU. supere el desafio inmediato del techo de la deuda en 2025, pero los
desequilibrios fiscales fundamentales persisten. La voluntad politica continua y el compromiso
con politicas fiscales sostenibles seran cruciales para salvaguardar la salud econdmica a largo
plazo de la nacion y su posicion en el sistema financiero global.
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