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Los recientes repuntes de los tipos de interés en las curvas soberanas globales han puesto el foco de atencién en el desequilibrio que han
mantenido desde la pandemia las cuentas publicas de numerosas economias desarrolladas. EE.UU. ha sido el caso mas paradigmatico por
la espiral del coste de su deuda, pero su situacion debe servir como una sefial de aviso para otras economias como Francia o Japodn. En este
analisis mostraremos la situacién actual y las alternativas posibles para los gobiernos, asi como el posicionamiento mas adecuado para

navegar el entorno actual.

Estados Unidos: el elefante en la habitacién

La economia estadounidense representa hoy el
mayor foco de riesgo de dominancia fiscal. El
punto mas preocupante de la situacion fiscal en
EE. UU. es el fuerte repunte del coste de la
deuday la fragilidad estructural de sus cuentas.
El gobierno americano gasta un 134% de lo que
ingresa, situando el déficit en el -5,7% del PIB y
empujando la deuda publica hacia los 40
billones de ddélares (121% del PIB).

A esta vulnerabilidad se suma el perfil de
vencimientos. La deuda americana tiene una
vida media de apenas 6 afios, obligando al
Tesoro a refinanciar una inmensa porcién de su
pasivo a los altos tipos actuales. Esta rapida
transmision hard que el coste de los intereses
aumente un 0,6% del PIB para 2030.

La trayectoria actual es insostenible. El tipo
"neutral" que EE. UU. puede asumir para
estabilizar su nivel de deuda es de apenas el
2,76%, pero el mercado exige un 4,8% por el
bono a10 afos, confirmando que rentabilidades
por encima del 4% son la nueva normalidad. El
mercado exige también una mayor prima por
plazo ante la retirada de la Fed y bancos
extranjeros, y la competencia por la liquidez del
sector tecnoldgico, que financia su gasto en 1A
emitiendo bonos corporativos a ritmo récord.

Las alternativas del gobierno para reconducir la
situacion se observan en la ecuacion de la Tabla
2. Para contener el ratio deuda/ ingresos, podria
optar por la austeridad (reducir gastos y/o
incrementar impuestos), mantener los tipos
artificialmente bajos (monetizacién) o reducir el
volumen de deuda (reestructuracion).

Histéricamente, los gobiernos han elegido
inicialmente la austeridad, para posteriormente

girar hacia la monetizacion una vez el
crecimiento se desploma por el efecto
deflacionista de la austeridad sobre la

economia. Queda claro que, en cualquier caso,
los tipos reales en EE.UU. deben bajar desde los
niveles actuales.

Europa y Japén: a tiempo para reconducir

A nivel agregado, la Comisién Europea (2026)
advierte que, sin ajustes, la deuda de la UE
aumentara del 83% del PIB en 2025 al 100% en
2036, impulsada por el gasto en defensa y el
encarecimiento de los intereses.

El mercado penaliza a Francia por su riesgo
politico: ostenta el mayor gasto publico de la UE
(57,3%) y un déficit primario crénico (-2,9%). Esta
incapacidad de ajuste hunde su tipo de
equilibrio matematico para estabilizar la deuda
al 0,44%. Al exigir el mercado un 4,20%, la
trayectoria es divergente. Italia, pese a su
abultada deuda (137%) que consume el 8% de
sus ingresos fiscales solo en intereses, ejecuta
un ajuste estricto logrando un superavit
primario del +1,0%. Esto empuja su tipo de
equilibrio al 2,59%. Su verdadero lastre es un
crecimiento estructural anémico, que
mantiene el coste de mercado (4,16%) aun por
encima de su umbral de sostenibilidad.

El caso japonés ilustra los limites del
endeudamiento extremo (198% del PIB,
equivalente a 12,5 veces sus ingresos fiscales).
Tras abandonar el Banco de Japdén (BoJ) su
Control de la Curva de Tipos (YCC), el mercado
ha destapado una fractura matematica en el
pais: el tipo de interés de equilibrio que Japdn
puede asumir para estabilizar su deuda es de
apenas el 058%. ElI Estado necesita
imperativamente generar superavits primarios
sistematicos para evitar una trayectoria de
deuda explosiva.

Operando fuera del paraguas del BCE y con un
programa de endurecimiento cuantitativo (QT),
las cuentas britanicas reflejan las exigencias
mas duras del mercado. La Office for Budget
Responsibility (OBR, 2026) advierte que el
Tesoro destina ya casi el 10% de sus ingresos al
servicio de su deuda.

ABANCA House View

El entorno actual y la féormula de la Tabla 2
muestran muy claramente cuales son las
alternativas de los gobiernos y qué escenario
macroeconémico podemos esperar en cada
uno de ellos. Los gobiernos han absorbido en
sus cuentas los shocks de la dltima década y
han compensado el desapalancamiento de
hogares y empresas en la mayoria de los paises.
Desconocemos el momento en el que se
producird el cambio de dindmica fiscal, pero
sabemos que, tarde o temprano, llegara.

En Europa, la situacién todavia permite realizar
ajustes fiscales, los cuales deberian tener un
impacto ligeramente negativo sobre el
crecimiento en los préximos afios. Creemos que
la politica monetaria y la monetizacién solo se
activaran en caso de un deterioro generalizado
de las finanzas publicas, si bien por ahora los
problemas se concentran en Francia. En este
sentido, mantenemos una visidn favorable
sobre la deuda publica europea, con
preferencia por Alemania e Italia en el tramo de
4 a 6 afos.

En EE. UU,, el riesgo de monetizacién es mas
elevado dada la magnitud del déficit, el cual
parece improbable que se cierre Unicamente
via ajuste fiscal. Esta monetizacion sera
negativa tanto para la divisa —que perderd
valor frente al oro, sobre el que mantenemos
una vision favorable en carteras— como para la
deuda a largo plazo, que obtendrd retornos
inferiores a la inflacion. De ahi nuestra
preferencia por el tramo corto de la curva
americanay por los bonos ligados a la inflaciéon.

En resumen, la deuda publica debe seguir
formando parte de las carteras en un contexto
de valoraciones elevadas en activos de riesgo, si
bien una gestidn activa sera clave para evitar las
potenciales pérdidas derivadas de las medidas
que adopten los gobiernos para hacer mas
sostenibles sus niveles de endeudamiento.

Tabla 1. Principales métricas fiscales

EEUU Japén Francia Espafa Italia
Deuda/ PIB 121% 198% 6% 101% 137%
Déficit/ PIB 57% -2,2% -51% -2,4% 3%
Déficit Primario/ PIB -2,6% -0,8% 2,9% 0,0% 0.8%
Ingresos/ PIB 17% 6% 52% 43% 48%
Gastos/ PIB 23% 18% 57% 459 515
Intereses/ Ingresos 19% 9% 4% 6% 8%
Gasto/ Ingresos 134% 14¢ 0% 106% 106%
Deuda/ ingresos 72 25 22 23 29

FLornor Boorizo Alah A

Tabla 2. Relacion deuda futura vs ingresos futuros

Alemania UK
Deuda futura
7% Thoracne fiutne

o 2 Ingresos futuros
-27% -4.3% (Futuros gastos antes de intereses—Ingresos futuros) + Deuda actual x (1 + Tipo de interés)
16% -0.6% Ingresos actuales x(1+Tasa de crecimiento)
47% 40%

509 44%

2% 9%
106% Nno%e

13 24

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento.

futuras.

Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, SA.
(“ABANCA") sin que tenga la consideracion de analisis financiero independiente ni de recomendacion
personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se
estd prestando un servicio de asesoramiento en materia de inversidon ni tampoco asesoramiento sobre
cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones implican
riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen
fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las
estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicacion y
podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
los resultados obtenidos del uso de la informacidon en este documento. ABANCA no garantiza la exactitud
o integridad de la informacién que se contiene en el presente documento, la cual se manifiesta ha sido
basada en servicios operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros.

La informacién financiera contenida en el documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de
inversion, situacidn financiera o necesidades de ninguna persona en particular. El servicio de gestion
discrecional de carteras (GDC) asi como algunos de los instrumentos incluidos en los listados de
asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna de las ideas de inversion
reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacion pueden no ser iddneas para
todos los clientes. Cualquier inversion debera ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar
interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, péngase en contacto con ABANCA para
determinar si el producto y/o servicio esta disponible para su distribucion y si resulta adecuado para usted.
El presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningun receptor del
mismo por ningun motivo. En particular, el receptor de este documento en ningun caso utilizara la
informacién contenida en el mismo para la prestacion de servicios de inversidon en los que la recepciéon
gratuita de este tipo de documentacion esté prohibida.

Las inversiones en instrumentos financieros implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar
segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal de aplicacién, siendo posible que los inversores no
recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos que ha de asumir un
inversor en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de tipo de interés, de tipo de cambio,
de créditoy de liquidez.
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Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades
futuras.



