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Opinion

La prima de riesgo
de Francia alcanza
a la de Espaiia

- Roberto
~. Scholtes

a tenido mucho eco la
H noticia de que la pri-
ma de riesgo de Fran-
cia ha alcanzado a la de Espa-
fia, en unos 80 puntos basicos
(pb), debido a la paralisis le-
gislativa que dificulta recon-
ducir su senda fiscal. Pero, por
simbolica que sea esta sefal,
las implicaciones economicas
y financieras parecen por el
momento limitadas, a la espe-
ra del dictamen de las agen-
cias de calificacion crediticia
este otoflo.

Las diferencias de la deuda
publica en la zona euro, al
margen del ocasional ruido
politico, viene determinados
por cinco factores: el déficit
presupuestario, la deuda so-
bre el PIB, el rating, el creci-
miento econdmico y el tama-
fio y liquidez del mercado.
Con las correcciones actuales,
cada punto porcentual de dé-
ficit mueve aproximadamen-
te la prima de riesgo unos 10
pb, cada 5% de deuda adicio-
nal elevala primaun pby cada
escalon de rating unos 8 pb.

Eltalon de Aquiles de Fran-
cia es claramente el déficit,
que el recientemente nom-
brado primer ministro Mi-
chel Barnier admitié en su
discurso inaugural ante la
Asamblea Nacional que este
afio podria incluso aumentar
yacercarse al 6% del PIB. Esto
sitia a su pais en la diana del
Protocolo de Déficit Excesivo
de la Unién Europea, augura
un dificil pulso con la Comi-
sion y enormes dificultades
para aprobar el Presupuesto
para 2025 en un Parlamento
fragmentado y sin coalicién
operativa.

Pero la clave estara proba-
blemente en las agencias de
calificacion crediticia, que
aun la mantienen entre AA y
A-. Esto es muy importante,
dado que los inversores ex-
tranjeros poseen el 54% de los
bonos en circulacion, en bue-
na parte los bancos centrales,
fondos de riqueza soberana y
otras institucionales.

Este porcentaje ha ido su-
biendo en los dltimos afios
por su atractiva combinacion
de elevada solvencia, enorme
liquidez (2,5 billones de euros
en circulacién) y una prima de
rentabilidad sobre la mas es-
casadeuda alemana.

Si las tres grandes agencias
deratingllegaran arebajarala

liga de las A en sus revisiones
de octubre y noviembre, po-
dria producirse un éxodo in-
versor que agravaria la dina-
mica actual. Pese a todo, es al-
go improbable, por lo menos
este aflo. Las tres mantienen
una “perspectiva estable” y
reconocen las fortalezas y di-
versificacion de la economia
gala, su amplia base tributaria
y una sélida posicion exterior.
En el escenario de que
aguante el AA-, que el déficit
de 2025 ronde el 5% y que la
deudabruta escale al 115% del
PIB (ya 10 puntos mas que en
Espana), la prima deberia mo-
verse entre 80 y 90 pb, muy
pegada a la de nuestro pais,
penalizada por su mejor liqui-
dez y rating a pesar del mayor
crecimiento econdmico.

Repercusiones limitadas
Con todo, las repercusiones
economicas y financieras son
relativamente limitadas. La
vida media de los bonos del
Tesoro francés es de 8,5 afos,
por lo que el servicio de la
deuda se encarecera muy len-
tamente. Lo mas relevante es
que apenas esta elevando los
costes de financiacion de sus
empresas, ya que el 0,25%
mas que esta cobrando laban-
ca en los préstamos a empre-
sas sera sobradamente con-
trarrestado por las rebajas de
tipos del BCE, y el diferencial
crediticio medio de los emiso-
res corporativos ha repunta-
do 5 pb. Las que si han sufrido
mas son las companias cotiza-
das francesas, sobre todo ban-
cos y concesionarias, muy
sensibles a los tipos a largo
plazo, y en unas valoraciones
que nos parecen atractivas a
estos niveles.

En conclusion, que Francia
empate con Espafia en la pri-
ma de riesgo no es un drama,
pero si una sefial de lo dificil
quevaaservolver aunasenda
fiscal sostenible en unos pai-
ses que, como bien explicaba
Mario Draghi tras la reciente
publicacién de su informe so-
bre como mejorar la competi-
tividad europea, se enfrentan
al “cuatrilema” de escoger en-
tre mantener el Estado de bie-
nestar, los objetivos fiscales, el
Pacto Verde, y el aumento de
gasto en seguridad y defensa
enelmarcodelaOTAN.

El mayor riesgo para Fran-
ciaes unarebajade su califica-
cion crediticia que provoque
un éxodo de inversores inter-
nacionales que ahora poseen
mas de lamitad de su deuda.
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¢Cuanto tiempo mas seguira el mundo
adicto a la deuda de Estados Unidos?

Maria
Vassalou

fuerza en los ultimos meses, ya que los inversores espe-

ran recortes de tipos de interés de la Reserva Federal. Pe-
ro no se han disipado las preocupaciones a largo plazo entre al-
gunos inversores respecto a la creciente carga de la deuda fede-
ral, cuya magnitud y ritmo al que aumenta parecen insosteni-
bles. Larelacion deuda/PIB de Estados Unidos se encuentra en
maximos historicos. Alcanzé el 124% del PIB en 2023 y se pre-
vé que aumente al 129% para 2033. Son niveles que llevarian a
una crisis de deuda y divisas en economias emergentes. Pero
ninguno de los candidatos a la Presidencia de Estados Unidos
tiene un plan convincente para abordar la sostenibilidad de la
deudadel pais.

El caso es que los extranjeros tienen tanto que perder como
los estadounidenses en una crisis de deuda norteamericana.
Los extranjeros han reforzado la preeminencia financiera de
Estados Unidos al haberse cargado de bo-
nos de su Tesoro y de acciones estadouni-
denses. El resto del mundo se havuelto de-
pendiente financiera y econémicamente
de Estados Unidos, que cuenta con una
posicion privilegiada en la arquitectura fi-
nancieray orden geopolitico mundial. Los
extranjeros poseen el 28% de la deuda
bruta y el 40% de las acciones cotizadas y
privadas de Estados Unidos, que es dema-
siado grande para quebrar.

Hay que tener en cuenta que el dolar ha
sido lamoneda de referencia mundial des-
de Bretton Woods en 1944 por su conver-
tibilidad en oro, y a partir de 1971 como
moneda fiduciaria por estabilidad econo-
micay dominio geopolitico. Ello ha permi-
tido a Estados Unidos incurrir en déficits
presupuestarios y por cuenta corriente
persistentes para respaldar un mayor con-
sumo y crecimiento, con menor inflacion,
financiado con capital del resto del mun-
do. Ademas, ha continuado atrayendo ca-
pital extranjero por su capacidad superior
para desarrollar nuevas tecnologias, inno-
vary crear empresas unicornio (de mas de
1.000 millones de capitalizacion).

Esta exposicion financiera es tal que si
Estados Unidos fuera una empresa, los in-
versores extranjeros estarian invertidos
entodasu estructura de capital y cualquier
problema, incluso con el mas seguro de los
activos, tendria repercusiones financieras
en todos los demas. De manera que unas
turbulencias en el mercado de bonos del
Tesoro norteamericano pueden afectar a las otras clases de ac-
tivos. Incluso la renta variable estadounidense, respaldada por
lanecesidad delos extranjeros de apoyar ladeuda del Tesoro se
estan elevando al estatus de activo “cuasi seguro”. Es, pues, del
interés del resto del mundo limitar la probabilidad de un colap-
so de la deuda de Estados Unidos. Debemos esperar que el sec-
tor oficial extranjero —principalmente grandes bancos centra-
les y fondos soberanos- una fuerzas con la Reserva Federal pa-
ra frenar cualquier amenaza de desmoronamiento de la deuda
estadounidense y obstaculizar una crisis financiera mundial.
Las sucesivas administraciones lo han reconocido y utilizado
como herramienta de negociacion para preservar los intereses
economicos y geopoliticos estadounidenses.

Ademas, el mundo en desarrollo crece mas rapido que los
paises con activos considerados “seguros”, de manera que la
demanda de estos activos seguira superando asu oferta.

Ahora bien, la capacidad de Estados Unidos para sostener
sus déficits masivos depende de la capacidad de generar exce-
dentes de capital de los extranjeros y que estos prefieran inver-
tir en Estados Unidos en lugar de sus economias, asi como de la
fortaleza y estabilidad de sus alianzas geopoliticas con el resto
del mundo. También de que Estados Unidos sea capaz de man-
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tener su posicion como principal motor mundial de la innova-
ciény, por tanto, de larentabilidad de larenta variable.

En todo caso, no hay garantia de que Estados Unidos pueda
soportar unos niveles ilimitados de acumulacion de deuda. Co-
mo proveedor dominante de “activos seguros” mundiales, no
puede expandir su emision de deuda para siempre para satisfa-
cer la demanda mundial sin incurrir en fragilidades economi-
casy problemas de seguridad nacional. De hecho, la posicion fi-
nanciera privilegiada de Estados Unidos es mas vulnerable a
medida que el mundo se vuelve menos globalizado y mas frag-
mentado geopoliticamente, sobre todo si los paises que gene-
ran excedentes de capital comienzan a invertir mas doméstica-
mente, incluyendo infraestructuras y energias verdes.

Riesgo geopolitico

Ademas, el principal riesgo para la sostenibilidad de la deuda
de Estados Unidos es de naturaleza geopolitica. China ha forja-
do lazos con otros mercados emergentes, creando un bloque
comercial que realiza cada vez mas transacciones en monedas
distintas del dolar. Por su parte, la coalicion BRICS-plus puede
resultar en una fragmentacion de los mercados financieros y un
mundo multipolar que desafie el dominio financiero y geopoli-

tico de Estados Unidos. La Oficina de Presupuesto del Congre-
so norteamericano proyecta para 2028 que los intereses supon-
gan alrededor de un 60% del déficit federal. El pais necesitara
una proporcion cada vez mayor de nuevos préstamos para pa-
gar los intereses de la deuda pendiente y en algiin momento los
vigilantes de los bonos pueden impacientarse y desencadenar
una venta masiva de sus bonos del Tesoro, que puede exten-
derse rapidamente a otras clases de activos y jurisdicciones.

Es probable que los mercados permanezcan atentos ala deu-
da publica estadounidense con episodios de volatilidad y fluc-
tuaciones del tipo de cambio. Ahora bien, ademas de su domi-
nio geopolitico, su liderazgo en innovacion se traduce en renta-
bilidades en renta variable muy atractivas, que actiian como ga-
rantia para los inversores respecto a la capacidad de recauda-
cion de impuestos y asegurar el estatus de refugio de su deuda,
siendo poco probable, de momento, que se altere el equilibrio
existente o0 la capacidad de Estados Unidos como productor de
“activos seguros”. De momento, cualquier revés para los bonos
del Tesoro debe verse como una oportunidad de compra.
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‘El papel clave de la sostenibilidad de la deuda de
Estados Unidos en la arquitectura financiera mundial’
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