CENTRO DE INVESTIGACIONES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Resumen semanal sobre la evoluciéon de la economia mundial
(Del 14 al 20 de mayo de 2025, No. 20/ 2025)

Alerta global: la deuda global crecié a 324,3 billones de délares, en el
primer trimestre de 2025, lo que equivale al 325% del PIB mundial

La deuda global aument6 en 7,5 billones USD alcanzando un nuevo récord de
324,3 billones USD en el primer trimestre de 2025, superando el maximo anterior
registrado en el tercer trimestre del afio pasado, segun datos del Institute of
International Finance (IIF), con lo cual la deuda global como porcentaje del PIB
se ubico cerca del 325%. La relacion deuda/PIB de los mercados emergentes
alcanzé un maximo histoérico del 245% en el primer trimestre de 2025, a medida
que se aceleraba la acumulacién de deuda gubernamental en China donde la
relacion deuda/PIB ha superado el 93%, frente al 60% en 2019. Hacia adelante,
el IIF proyecta que los niveles de deuda del gobierno de Estados Unidos se
dispararan en los préximos afios y podrian provocar una mayor volatilidad del
mercado a menos que se puedan obtener nuevos ingresos. Por otro lado, es
probable que los recortes de tasas de interés previstos por la Reserva Federal
(Fed), junto con las continuas posturas de apoyo del BCE y el Banco Popular de
China, faciliten un mayor ritmo de acumulacion de deuda. Se espera que la
mayor parte de esta acumulacién se concentre en el sector publico. Si bien la
fuerte depreciacion del délar frente a sus principales socios comerciales
contribuyé al aumento del valor de la deuda en ddlares, el aumento del primer
trimestre cuadruplicé con creces el aumento trimestral promedio de 1,7 billones
USD observado desde fines de 2022. Las mayores contribuciones al aumento
de la deuda en el primer trimestre de 2025 provinieron de China, Francia y
Alemania, mientras que los niveles de deuda disminuyeron en Canada, Emiratos
Arabes Unidos y Turquia. Por otro lado, con un repunte en la emision de bonos,
el aumento fue mas pronunciado entre las empresas no financieras, seguidas de
los gobiernos. La deuda total en los mercados emergentes aumentd en mas de
3,5 billones USD en el primer trimestre de 2025, alcanzando un nuevo maximo
de mas de 106 billones USD. Este aumento fue impulsado principalmente por
China, que por si sola representd mas de 2 billones USD del incremento.
Excluyendo a China, la deuda total de los emergentes también alcanzé un nuevo
maximo: Brasil, India y Polonia experimentaron los mayores aumentos en el valor
de la deuda en dolares en el primer trimestre de 2025. Sin embargo, la proporcion
deuda/PIB general de los emergentes (excluyendo China) disminuyo
ligeramente, por debajo del 180%, y se mantiene mas de 15 puntos porcentuales
por debajo de su maximo del primer trimestre de 2021 (apoyada tanto por el
crecimiento nominal del PIB como por cierta consolidacion fiscal).

Las necesidades de endeudamiento publico siguen estando muy por encima de
los niveles pre-pandemia, y se espera que las principales economias, como
China y Alemania, implementen politicas fiscales mas expansivas. “Este cambio
se debe en parte a la preocupacién por la disminucién de la competitividad
comercial y la creciente presion para aumentar el gasto en defensa en un
contexto de creciente proteccionismo”, segun IIF. La mayor volatilidad del
mercado vinculada con las negociaciones arancelarias ha tenido un impacto
limitado en los bonos soberanos de los mercados emergentes en comparacion
con episodios de tension anteriores. En tal sentido, la depreciacion del délar ha
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proporcionado cierta proteccion. La emision de eurobonos por parte de los
emisores soberanos de mercados emergentes en lo que va de afio se ha
mantenido, en general, en linea con los niveles de 2024. Sin embargo, si la
incertidumbre politica persiste durante un periodo prolongado, la politica fiscal
podria tener que volverse cada vez mas expansiva, especialmente en paises con
fuertes vinculos comerciales con EE.UU. Se teme que se pueda desencadenar
una nueva ola de acumulacion de deuda publica en los paises afectados. Una
preocupacion particular es la trayectoria de la deuda publica estadounidense,
dado que el gobierno de Trump planea extender las reducciones de impuestos
de 2017 y eximir otros, por lo que es probable que el aumento previsto en la
emision de bonos del Tesoro tenga un impacto significativo en los mercados
globales de deuda y crédito, dada la condicién del délar como moneda de
reserva. Un aumento pronunciado en la oferta de bonos del Tesoro
estadounidense presionaria al alza los rendimientos e incrementaria
significativamente el gasto publico en intereses, que ya se sitta en el 3,1% del
PIB. En tal escenario, el riesgo de inflacion también aumentaria. “En este
contexto complejo, que continta ejerciendo una presion persistente sobre los
balances gubernamentales, el aumento de la prima a plazo de los bonos del
Tesoro estadounidense no sorprende”, sefiala el lIF. Por lo que es probable que
la atencion de los inversores se centre cada vez mas en los planes de
endeudamiento del Tesoro, que podrian cambiar a menos que se aseguren
nuevas fuentes de ingresos para financiar la posible prérroga de la Ley de
Impuestos de 2017. “Como se observo en episodios anteriores de cambios
inesperados en la emisién de bonos del Tesoro, incluido el 2023 cuando EE.UU.
aceler6 el endeudamiento a corto plazo méas de lo previsto, es probable que se
registre una mayor volatilidad”.

La Unidn Europea recorta previsiones de crecimiento para 2025y 2026 por
el efecto de las politicas de Trump. La agencia AFP sefiala que la Comision
Europea (CE) anuncié este lunes un brusco recorte en sus previsiones de
crecimiento para 2025 y 2026 en la zona euro, por el impacto negativo que
tendran en los flujos comerciales los aranceles impuestos por Donald Trump.
Ante este cuadro, la Comision -el brazo ejecutivo de la Union Europea (UE)-
recortd su prevision de crecimiento en 2025 a 0,9%, frente al 1,3% de su anterior
proyeccién, divulgada en noviembre del afio pasado. Para el afio 2026, la
Comisién proyectd un crecimiento de 1,4%, dos décimas por debajo de su ultima
prevision. Al presentar las proyecciones, el comisario europeo de Economia,
Valdis Dombrovskis, apuntd el crecimiento econémico de la UE tiene por delante
una «mayor incertidumbre mundial y tensiones comerciales». Sin embargo,
agregd, la economia del bloque «muestra resiliencia a pesar de las
circunstancias desafiantes que enfrentamos». «La logica impredecible y
aparentemente arbitraria de los anuncios de aranceles de EEUU ha llevado la
incertidumbre de la politica economica mundial a niveles no vistos desde los
momentos mas oscuros de la pandemia de COVID-19", dijo. «En otras palabras,
se espera que el comercio sea un motor menos importante del crecimiento
mundial», apunté Dombrovskis. En un comunicado, la Comision apunt6 que este
escenario «se debe en gran medida a un debilitamiento de la perspectiva
comercial global y la mayor incertidumbre de la politica comercial». La Comisién
menciond la perspectiva de una contraccion global del crecimiento. «En
consecuencia, se espera que las exportaciones de la UE crezcan solamente un
0,7% este afo», reforzd. Entre las principales economias de la zona euro, la UE
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proyectd que Alemania, la locomotora econdmica del bloque, tendré crecimiento
cero este afio, Francia un 0,6% e Italia, el 0,7%, por debajo del promedio. En
tanto, Espafa cerraria este afio con crecimiento de 2,6%, que en 2026 quedaria
en 2,0%. El bloque europeo intenta estabilizar su recuperacion econémica luego
del hundimiento generalizado debido a la pandemia de coronavirus, pero la
guerra en Ucrania desde 2022 reimpuso la incertidumbre. A ese escenario se
sumaron los anuncios de la nueva politica arancelaria en Washington, que abre
la puerta a una guerra comercial entre dos socios tradicionales.

Las fragilidades de la economia del bloque, sin embargo, no responden
Gnicamente a un contexto geopolitico adverso. En septiembre del afio pasado el
expresidente del BCE Mario Draghi divulgd un demoledor informe sobre el
estado de la economia en el bloque. En su estudio, Draghi mostré que la UE
debe reformarse en forma radical si quiere evitar una «lenta agonia», con
gigantescas inversiones en innovacion digital y transicion ecolégica, asi como la
industria de defensa. El nuevo jefe del gobierno de Alemania, Friedrich Merz,
lanz6 un descomunal plan para modernizar infraestructuras en la mayor
economia de Europa y reforzar su ejército. La UE busca implementar un
verdadero mercado Unico de financiacién, para evitar que las mejores empresas
emergentes europeas se exilien en Estados Unidos para encontrar el capital que
necesitan.

G7 buscara un consenso con EE.UU. sobre cuestiones no arancelarias en
reunion de Canada. La agencia Reuters comenta que el secretario del Tesoro
de EE.UU., Scott Bessent, se unira a los ministros de Finanzas y gobernadores
de bancos centrales del G7 en la reunidn que se celebrara del martes al jueves
en Banff, en el estado canadiense de Alberta. Los lideres financieros del Grupo
de esas Siete grandes economias intentaran mostrar unidad cuando se retnan
esta semana para tratar otros temas ademas de los aranceles del presidente de
Estados Unidos, Donald Trump, como la seguridad econdémica, Ucrania y la
cooperacion en inteligencia artificial. No obstante, sobre todo querran evitar que
la poderosa alianza politica occidental se fracture, incluso en detrimento de un
lenguaje menos especifico y medidas acordadas, segun representantes del G7
y expertos en diplomacia econémica. Japon, Alemania, Francia e Italia,
miembros del G7, se enfrentan a una posible duplicacion de los aranceles
“reciprocos" de Estados Unidos hasta 20% o mas a principios de julio. Reino
Unido negocid un acuerdo comercial limitado que lo deja cargado con aranceles
estadounidenses de 10% sobre la mayoria de los productos y el anfitrion,
Canada, todavia esta luchando contra el arancel independiente de Trump de
25% sobre muchas de sus exportaciones. "Nadie espera que este sea un gran
momento en el que Estados Unidos diga que para el G7 y otros socios habra un
régimen especial que sea mas favorable”, dijo Charles Lichfield, subdirector del
Centro de GeoEconomia del Atlantic Council, en Washington. Bessent, exgestor
de fondos de alto riesgo, ha pedido sistematicamente que se haga frente al
modelo econémico de China, impulsado por el Estado y basado en las
exportaciones, que ha alimentado un exceso de capacidad de produccion y una
avalancha de productos subvencionados en las economias de mercado. En las
reuniones bilaterales con Bessent, se espera que algunos de los ministros
impulsen sus propias negociaciones para reducir los aranceles de Trump.

Las tenencias extranjeras de bono del Tesoro de EE. UU. superaron los 9
billones de dolares en marzo de 2025. Segun datos del Departamento del
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Tesoro han estado aumentando por tercer mes consecutivo. Las tenencias de
bonos del Tesoro de EE.UU. alcanzaron los 9.05 billones de dolares en marzo,
un maximo historico y mas de 233 mil millones de délares por encima de los 8.81
billones de febrero. En comparacion con el afio anterior, los bonos del Tesoro en
manos de extranjeros aumentaron casi un 12%. Los datos también mostraron
que los inversores del Reino Unido han superado a China como el segundo
mayor tenedor de bonos del Tesoro no estadounidense, con una tenencia de 779
mil millones de ddlares. Japdn sigue siendo el mayor tenedor de bonos del
Tesoro, con una reserva de 1.13 billones de ddlares en marzo, un aumento de
aproximadamente el 0.4% desde los 1.126 billones de dolares que tenia en
febrero. La carga de bonos del Tesoro de Japdn aumentd por segundo mes
consecutivo. China, por otro lado, redujo su reserva de bonos del Tesoro a 765.4
mil millones de dolares en marzo, frente a los 784.3 mil millones del mes anterior.
En diciembre del afio pasado, las tenencias de China eran de 759 mil millones
de ddlares, el nivel mas bajo desde febrero de 2009, cuando el stock de bonos
del Tesoro del pais cay6 a 744.2 mil millones de ddlares. Las tenencias de bonos
del Tesoro por parte de inversores chinos han estado en una trayectoria a la baja
desde 2018, dijeron los analistas. El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios
comenz6 el mes de marzo en 4.18% y lo termind levemente mas alto en 4.425%.

En 25 afios, Chinale gané terreno a EE.UU. como principal socio comercial
del mundo. La agencia larepublica destaca, que con la llegada de Donald Trump
a la Casa Blanca y la imposicion de aranceles, se reabrio el debate, iniciado
durante su primer mandato, sobre el verdadero potencial de China, la segunda
economia mas grande del mundo. Tomando como base los datos del United
States Census Bureau y la General Administration of Customs of the People's
Republic of China, se evidencia que, en lo que va del siglo XXI, China se
consolidé como una potencia dominante en el comercio global. A comienzos del
siglo XXI, el comercio total de EE.UU. alcanzaba 2 billones USD, mas de cuatro
veces el de China, que se situaba en 474.000 millones USD. Para entonces, el
gigante asiatico era el principal socio comercial de Sudan, Vietham, Iran,
Afganistan, y en América, Cuba. En 2024, el comercio exterior de EE.UU. crecio
un 167%, mientras que el de China lo hizo en mas de 1.200%. Desde 2012,
China superé a EE.UU. en volumen total de comercio. En 2024, las
exportaciones e importaciones combinadas de EE.UU. sumaron 5,3 billones
USD, frente a los 6,2 billones USD de China. Si bien EE. UU. sigue siendo el
principal socio comercial de Colombia, en América del Sur paises como Brasil,
Bolivia, Argentina, Chile, Uruguay y Peru privilegiaron el comercio con China, al
igual que Panama. México, Ecuador, Canada y Paraguay mantienen mayores
lazos comerciales con EE.UU. En Africa, la hegemonia comercial china es casi
absoluta. Incluso en paises como Australia, miembro de la Commonwealth, el
flujo comercial se inclina hacia China. En Europa, Beijing gand terreno, sobre
todo en Europa del este, con influencia en paises como Polonia, Ucrania y
también Espafia. Este avance ocurrié en apenas 25 afios, un lapso breve en
términos historicos, pero monumental para una economia que, antes del 2000,
no figuraba entre las mas poderosas del planeta.

China otorga 58.970 millones de ddlares en alivio de impuestos y tasas en
primer trimestre para apoyar innovacién y fabricacion. La Agencia
spanish.news.cn sefiala que los recortes de impuestos y tasas de China, asi
como las devoluciones de impuestos para apoyar la innovacion y la fabricacion



en ciencia y tecnologia, totalizaron 424.100 millones de yuanes (58.970 millones
de dolares) en el primer trimestre de este afio, segun informes de la
Administracion Estatal de Impuestos. Los datos de las facturas del impuesto al
valor afladido (IVA) también indican que las medidas estructurales de alivio de
impuestos y tasas estan acelerando el impulso de la innovacion del pais y el
desarrollo de la fabricacion de alta calidad, de acuerdo con la administracion. En
los primeros cuatro meses de este afio, los datos del IVA mostraron que los
ingresos por ventas de las industrias de alta tecnologia de China crecieron un
13,9%, mientras que los servicios que facilitan la comercializacion de logros
cientificos y tecnoldgicos aumentaron un 33,6%. Las industrias centrales de la
economia digital también mantuvieron un crecimiento constante del 9,7%. El
sector manufacturero también tuvo un sélido desempefio, con la fabricacién de
productos digitales y la fabricacion de alta tecnologia registrando un crecimiento
de ingresos de dos digitos de enero a abril. La administracién comunico6 que las
autoridades fiscales seguiran garantizando el otorgamiento rapido y especifico
de los beneficios de las politicas a través de servicios basados en datos,
apoyando el cultivo de nuevas fuerzas productivas de calidad y el desarrollo de
alta calidad del sector manufacturero.

Efecto sanciones: Rusia prevé sustituir casi por completo importaciones
en industria petrolera. En su articulo para la revista Energueticheskaya Politica,
el Vice Primer Ministro ruso, Alexandr Novak, quien supervisa el sector
energético, asegurdé que Rusia prevé una sustitucién casi completa de las
importaciones en la industria petrolera para 2027. Asimismo, auguré que su pais
se convertir para 2050 en lider de suministros a los mercados gasiferos de Asia.
En este sentido, explicd que para materializar el potencial logistico y exportador
del sector gasiferos ruso, se continuara con el desarrollo de infraestructura
troncal. En primer lugar, puso foco en la construccién del gasoducto Fuerza de
Siberia-2, la conexion de Fuerza de Siberia-1 con Sajalin—Jabarovsk—
Vladivostok, asi como de un sistema unificado de suministro de gas con
gasoductos en el este del pais y la aceleracion de entregas por la ruta del Lejano
Oriente. Asever6 que el desarrollo de la infraestructura para mejorar la eficiencia
econOmica del suministro de petréleo permitird a Rusia convertirse en el nUmero
uno del mercado petrolero de Asia para 2050 y satisfacer plenamente las
necesidades de la industria con la flota. Insistié en que "esto permitird aumentar
las exportaciones de gas por gasoducto a 197.000 millones de metros cubicos
en 2036, mantener los volumenes de produccidén e ingresos al presupuesto
federal". Segun la Estrategia Energética—2050, las exportaciones rusas de gas
por gasoducto en 2023 totalizaron 101.000 millones de metros cubicos, y para
2030, bajo un escenario objetivo, podrian crecer hasta 151.000 millones de
metros cubicos. "Rusia logré posicionarse mas alla del embargo [sanciones
occidentales] que ha tenido de sus empresas energéticas, principalmente el gas.
Europa se esta empobreciendo, es decir, el embargo fue un efecto 'boomerang’
porque el campo energético europeo esta flaqueando. La dependencia [europea]
sera hacia EEUU, pero Estados Unidos no tiene la capacidad de exportar
[suficiente] gas a Europa. El futuro de la energia, fundamentalmente el gas y
también el petréleo, se va a jugar en Asia, con Rusia y China, y [también] en los
paises arabes.

Precios del petrdleo. En la pasada semana, el WTI registrO una ganancia
semanal de un +1,18%, su segunda semana consecutiva de subidas



mientras el Brent mostraba una ganancia semanal de un +1,88%, su segunda
semana consecutiva de subidas. Evidentemente, el entusiasmo resultante de los
avances en las negociaciones entre Estados Unidos y China permitio que el
precio del petréleo se recuperara. Sin embargo, aun permanece latente la posible
movida de la OPEP+ que puede acelerar la puesta en marcha de sus recortes
voluntarios de suministro y las conversaciones nucleares entre Estados Unidos
e Iran siguen en curso, lo que hace que los barriles de este ultimo sigan fluyendo
hacia China. De hecho, cualquier alivio inmediato de las sanciones derivado de
un acuerdo nuclear podria desbloquear 0,8 millones de barriles diarios
adicionales de crudo irani para el mercado mundial, un hecho con impacto
innegablemente bajista para los precios.

Adicionalmente, segun la gubernamental Administracién de Informacién de
Energia (EIA), los inventarios de petroleo en Estados Unidos subieron en unos
3,5 millones de barriles la semana pasada, lo que se compara con expectativas
de los analistas de una reduccién de 1,1 millones de barriles, segin un sondeo
de Reuters.

El martes 20 de mayo, el precio del petroleo caia nuevamente pendiente de las
conversaciones de paz entre Rusia y Ucrania. Para el 21 de mayo el precio del
BRENT bajaba hasta 64,85 délares el barril, perdiendo unos -0,53 USD (-0,81%)
frente al cierre anterior, mientras el petréleo WTI bajaba a 61,51 dolares el barril,
-0,52 USD (-0,84%)) frente al cierre anterior en Nueva York.


https://www.preciopetroleo.net/inventarios-petroleo-estados-unidos.html

