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La deuda soberana descuenta el deterioro fiscal

Rentabilidad exigida del bono a 30 afios de paises seleccionados
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El aumento constante de gasto y deuda pasa factura

En mayo se han completado varios acuerdos comerciales entre Estados
Unidos y sus socios, incluidos los de Reino Unido, China, Arabia Saudi,
Emiratos Arabes Unidos y Qatar. Sin embargo, el acuerdo con la Unién
Europea se retrasa.

A pesar de la recuperacion rapida de las bolsas globales en el mes de
mayo y de los datos de inflacién alentadores, la rentabilidad exigida a los
bonos de los paises desarrollados, especialmente los de muy largo plazo,
ha aumentado de manera significativa. Esta tendencia ha comenzado con
la deuda japonesa tras la peor subasta desde 1987 y un récord histérico
de tipo exigido a los bonos de largo plazo. El primer ministro de Japon
anunciaba que la situacion fiscal de Japon es “peor que la de Grecia”.

Sin embargo, la preocupacién de los inversores en renta fija ante el
deterioro fiscal de paises desarrollados no es nueva. Ya en 2024 se dieron
episodios de caida de bonos soberanos que deberian ser los activos de
menor riesgo. Tampoco se puede limitar la preocupacioén a un solo pais o
a las mismas politicas fiscales. Mientras en Jap6n, la media de la
eurozona y Reino Unido los Gobiernos acuden a subir impuestos para
intentar controlar el déficit y la acumulacién de deuda, en Estados
Unidos se plantean una fuerte rebaja fiscal y una reduccion de gasto bajo
el nombre “One Big Beautiful Bill Act”.

Los inversores temen que la credibilidad crediticia de los Estados més
solventes se resienta. Adicionalmente, varios bancos centrales del mundo
han reducido el peso de deuda soberana de paises del G-7 en sus balances
para aumentar sus compras de oro.

Un anélisis detallado nos muestra que el mercado de bonos va a exigir
una mayor rentabilidad por parte de los Estados y que la consolidacién
presupuestaria deber4 hacerse a través de reducciones de gasto,
especialmente en paises con grandes pasivos sin financiar. Estos pasivos
se refieren fundamentalmente a compromisos ya adquiridos, pero atin no
emitidos, relacionados con la deuda para sistemas de pensiones.

A pesar de esta volatilidad, la deuda soberana de las grandes economias
no esté en una situacion de crisis, solo de reasignacion de riesgo. Los
inversores necesitan cubrir el riesgo de presion inflacionaria si se vuelve
a aumentar la masa monetaria agresivamente, y dan un toque de
atencion a los Estados que han sobrepasado su limite fiscal para
controlar el aumento de gasto y deuda. Ninguno de los bonos soberanos a
largo plazo indica riesgo de crisis financiera o de deuda, solo reflejan un
aviso para que los Estados limiten su aumento de gasto.



Cinco claves economicas

Un tribunal de apelaciones restablece
provisionalmente los aranceles de Trump.

Un dia después que el Tribunal de Comercio Internacional de EE. UU.
congelara las medidas arancelarias del presidente Trump anunciadas
en abril, el Tribunal de Apelaciones de Washington ha restablecido
temporalmente los aranceles dejando en suspenso la aplicacion de la
sentencia mientras examina el caso.

China fortalece sus rutas comerciales con Asia y
Latinoamérica.

Las exportaciones de China aumentaron un 8,1% en abril en dblares
estadounidenses con respecto al afio anterior. El crecimiento de
exportaciones global se fortalece con los principales socios de Asiay
Latinoamérica, incluyendo Vietnam o Camboya. Los envios de China a
EE. UU. se desplomaron mas del 21% interanual en abril, y las
importaciones cayeron casi un 14%.

El acuerdo comercial de Estados Unidos con
Reino Unido se une a otros que revitalizan el
comercio mundial.

El acuerdo comercial de Estados Unidos con Reino Unido
fortalecera las relaciones entre ambos paises con un impacto de
mas de 14.000 millones de délares para ambas economias. Los

acuerdos globales firmados hasta abril suman siete billones de
doélares, segin la Administracion de EE. UU.
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El indice de Produccién del Sector Servicios se sitta en un 5,1% anualizado
en los primeros tres meses del afio. La tasa anual del Indice de Cifra de
Negocios Empresarial se situ6 en el 5,5%. Ambos datos en la serie corregida
de efectos estacionales y de calendario, segiin el INE.

La Comisién Europea prevé que Espaiia siga en una senda de crecimiento
superior a la de la eurozona en 2025, alcanzando el 2,6%.

La economia del sector servicios se expande a un ritmo més lento en abril.
El indice HCOB de gestores de compras se situd en 53.4 en abril, por debajo
del 54.7 registrado en marzo. Aunque el dato es inferior, refleja una
expansion significativa, pese a que la confianza en las perspectivas ha caido
a su nivel mas bajo desde noviembre de 2024. El crecimiento del empleo se
mantiene.

El Gobierno de Espafia aprob6 un paquete de medidas anti-arancelarias que
incluye préstamos blandos para las empresas exportadoras. En cualquier
caso, la economia espafiola tiene muy baja sensibilidad a la guerra
arancelaria con Estados Unidos, ya que tiene déficit comercial de unos
10.013 millones de euros en 2024.

La debilidad de Japén persiste, a pesar de un
posible acuerdo comercial.

La economia japonesa entré en contraccién en el primer
trimestre con una caida del 0,7%. A pesar de ello, el consenso
estima que la firma de un acuerdo comercial con EE. UU.,
esperado para la reunion del G7, junto con la contencion de la
inflacién, impulsen tanto la inversiéon como el consumo. Se
espera que la economia crezca entre el 1% y el 1,1%, segtin la
media de los organismos internacionales.

India se convertira en la cuarta economia del mundo
en 2025.

El informe del FMI Perspectivas de la economia mundial, de abril de
2025, proyecta que el PIB de la India para el afo fiscal 2025-26
aumentara a 4,187 billones de dolares, superando ligeramente el PIB
de Japon, de 4,186 billones de doblares en 2025. El fuerte crecimiento
de la India, del 6,2%, superara al de China, del 4%, segtn las
estimaciones del FMI para 2025.
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Estimaciones de costes por intereses de la deuda en
2025, 2035 y 2045 en base a dos escenarios: 1) tipos base
1T25y 2) tipos a 22 de mayo 2025
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Tipos primer trimestre tipos a 22 de mayo de 2025
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Las estimaciones de la Reserva Federal de Atlanta para el crecimiento del
PIB del segundo trimestre en Estados Unidos se sittan en un +2,35%.

El aumento de coste de la deuda en los proximos afios podria elevarse a un
10% del PIB en Estados Unidos y un 4% en Alemania, presentando un
grave problema presupuestario y de sostenibilidad.

El petroéleo y las principales materias primas mantendran la inflacién bajo
control segiin las expectativas de NDR Research. No se espera un repunte
inflacionario agresivo en los precios agregados, a pesar de los aranceles y
las tensiones comerciales. Las tltimas estimaciones para EE. UU. se
mantienen en un 2% para mayo.

El Banco Central Europeo mantiene su senda de bajada de tipos y se espera
que los reduzca en otros 25 puntos basicos en junio. Mas de diez bancos
centrales, incluyendo el de China, bajaran tipos entre mayo y julio, segiin
las expectativas de consenso recopiladas por Bloomberg, lo que puede
generar un fuerte aumento de la masa monetaria. A pesar de ello y de las
tensiones comerciales, no se espera un aumento agresivo de los precios
agregados, aunque algunos precios especificos donde la demanda es
inelastica pueden verse afectados a corto plazo. Por ello, la Reserva Federal
mantiene los tipos sin cambio.

Accede al documento: www.pwe.es/economia
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