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¢Reconociste al “héroe” en la portada de este namero? (No?

Pongamos fin al suspense: se trata de Pac-Man, el iconico personaje creado
por Namco y uno de los grandes protagonistas de los videojuegos de principios
de los aiios 80. Sin embargo, en nuestro caso, es mas bien un héroe tragico.
Su silueta recuerda al grafico circular que aparece en la pagina 24. Este grafico
ilustra la principal fuente de ingresos en la jubilacion en Alemania: el sistema
publico de pensiones. Para una sociedad envejecida como la nuestra, esta
situacion no augura un buen futuro.

Una imagen mas deseable seria la que aparece en esta pagina:
la estrella de Mercedes-Benz.
Una combinacion equilibrada de distintas fuentes de ingresos para la jubilacion
beneficiaria no solo a los futuros pensionistas, sino también al Estado, que lleva
anos viéndose obligado a subvencionar el sistema publico de pensiones.

Posicion es la revista gratuita trimestral de
Flossbach von Storch Invest S.A. sobre
la opinion del equipo gestor de Flossbach von Storch SE.

Contactenos para recibir su ejemplar gratuito.

Descargar en PDF o suscribirse gratuitamente:
www.flossbachvonstorch.es/posicion

Editorial 3

EN UNA PALABRA

Todo empieza siempre con una constatacion: la constat-
acion de que ya no podremos permitirnos por mucho mas
tiempo el Estado del bienestar al que tanto nos hemos
acostumbrado. Mas bien tendremos que reformarlo a fon-
do para poder conservarlo. Sera doloroso, si, pero no hay
otra manera.

No soy politico. Y tampoco querria cambiarme por nadie;
por eso no quiero hacerme pasar aqui ni por un sabelotodo
ni por un quejica empedernido, sino todo lo contrario. Pero,
como padre, es un tema que me preocupa.

A estas alturas, todo el mundo deberia tener claro que la
pension legal no sera suficiente para las generaciones fu-
turas. Probablemente se siga subestimando enormemente
elimpacto que esto tendra en muchos hogares aqui en Ale-
mania y también en otras partes de Europa.

Dada la situacion financiera, el Estado no puede seguir sub-
vencionando el fondo de pensiones con miles de millones
de euros cada vez mayores. Sobre todo porque la necesidad
de inversion también es enorme en otros ambitos; tomemos
como ejemplo el tema del armamento.

El mundo se ha vuelto mas duro. Eso es lo que estamos vien-
do actualmente en Irany, ademas, en Ucrania, sin olvidar el
distanciamiento de Europa respecto a EE. UU. bajo el man-
dato de Trump. Los futuros gobiernos tendran que dedicar
a la geopolitica mucha mas atencion (y, por lo tanto, mas
dinero) que sus predecesores...

Como suele ocurrir, muchas cosas estan relacionadas entre si.

En este nGmero nos centramos principalmente en el tema
de la prevision para la jubilacion.

iLes deseamos que disfruten de la lectura!

M v, j A )\
Kurtvon Storch
Cofundador y propietario de Flossbach von Storch SE
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Panorama mundial En profundidad

AHONDANDO

En esta seccion, exploramos temas que aparecen con frecuencia en la vida cotidiana
o en los medios de comunicacién. En un mundo polarizado, queremos ofrecer datos
concretos sobre las cuestiones que preocupan a mucha gente. Esta vez nos
centramos en la pregunta: «;qué nivel de endeudamiento podemos soportar?»

;Qué nivel de

podemos soportar?

Julian Marx

El mundo esta abrumado por unas deudas cada vez
mayores. La montana de deuda mundial supera ya los
250 billones de do6lares estadounidenses, lo que supone

un récord. (Ha llegado el momento de un replanteamiento?

Hoy en dia, la deuda tiene un papel
determinante en la opinion pablica.
De hecho, lo hace desde hace muchi-
simo tiempo. Porque las deudas son un
instrumento importante que forja el
presentey el futuro: permiten realizar
gastos enormes cuya financiacion, de
otro modo, seria imposible (o solo se
podria conseguir con un esfuerzo con-
siderable). La historia esta repleta de
ejemplos de ello.

A escala nacional, en el pasado han
sido sobre todo las crisis y las guerras
las que han provocado que el endeuda-
miento publico se disparara unay otra
vez. Solo con la historia de la deuda del
Reino Unido se podrian llenar libros en-
teros. Asi, solo a lo largo del siglo XVIIl,
el Reino Unido se vio envuelto en cinco
grandes guerras: la guerra de sucesion
espanola (1701-1714), la guerra de
sucesion austriaca (1740-1748), la
guerra de los Siete Afos (1756-1763),
la guerra de independencia de Estados
Unidos (1775-1783)y las guerras de
la Revolucion Francesa y Napoleoni-
cas (1792-1815). En cada una de esas
guerras, el Gobierno britanico registro
unos déficits que, en su momento algi-
do, llegaron a alcanzar el 11% del pro-
ducto interior bruto (PIB). El resultado
fue un aumento constante de la deuda,
que paso del 22% del PIB a principios
del siglo XVIII al 155% en visperas de
las guerras Napoleonicas.

Pero no solo los Estados han recurrido
al endeudamiento para hacer frente
a enormes gastos. Las empresas tam-
bién han podido hacer uso de finan-
ciacion externa para sus proyectos. Un
ejemplo histérico fue, por ejemplo, el

auge de las companias ferroviarias en
Estados Unidos. Tras el fin de la guerra
civil estadounidense en 1865, la cons-
truccion de ferrocarriles experimento
un auténtico auge entre 1866y 1873.
Enaquella época se instalaron 56.000
km de vias nuevas en todo el pais. En
pocos anos, la extension de la red fe-
rroviaria se habia duplicadoy las com-
panias ferroviarias se convirtieron en
los mayores empleadores no agricolas
del pais.

Muchos bancosy otros sectores indus-
triales invirtieron su dinero en nuevas
lineas de tren; con la concesion, solian
recibir también muchas hectareas de
terreno. Es probable que algunas de las
expectativas de los inversores fueran
de caracter especulativo: en caso de
que se instalara gente a lo largo de las
lineas ferroviarias construidas y surgie-
ran ciudades, el valor de los terrenos
antes improductivos se dispararia en
algunos lugares. En caso de éxito, pare-
cia que se podian obtener unos cuan-
tiosos beneficios.

Asi, en muy poco tiempo se inyectaron
unas ingentes cantidades de dinero en
un sector econémico que no generaba
beneficios inmediatos. Las consecuen-
cias fueron devastadoras. Los gastos se
dispararon. Durante demasiado tiem-
po, la construccion del ferrocarril con-
sumié mas dinero del que aportaban
a las arcas los tramos de via ya termi-
nados. Muchos inversores se habian
excedido. Asi ocurrié también con la
prestigiosa entidad bancaria Jay Cooke
and Company, que cofinancio la segun-
da linea ferroviaria transcontinental de
EE. UU,, la Northern Pacific, y que cerro
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sus puertas inesperadamente el 18 de
septiembre de 1873.

De repente, la euforia dio paso al pa-
nico, y este fue seguido de una pro-
funda depresion. 89 de las 364 com-
panias ferroviarias del pais cayeron
en quiebra en los anos siguientes. Un
total de 18.000 empresas se declararon
insolventes en solo dos anos. La tasa
de desempleo se dispar6 hasta el 14%
en 1876.La economia estadounidense
solo comenzo6 arecuperarse lentamen-
te hacia finales de la década de 1870.

El colapso economico que se prolongo
durante varios ainos no llego a afectar
al éxito a largo plazo del ferrocarril; los
trenes siguen desempefando hoy en
dia un papel fundamental en el trans-
porte de mercancias y pasajeros. Sin
embargo, esto no sirvio de mucho a las
personas cuyas vidas se vieron marca-
das por el desempleo generalizado y
las tensiones sociales en la década de
1870.

El ejemplo demuestra que las deudas
no son un fin en si mismas, sino que
requieren una gestion responsable.
En este contexto, resultan atn mas
preocupantes las noticias sobre los
nuevos récords de deuda alcanzados
continuamente.

EL PUNTO DE PARTIDA:
EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Las sumas que los Estados obtienen
ano tras afo en los mercados de ca-
pitales para financiar sus gastos son
gigantescas. Solo EE. UU. acumulaba,
a finales del ano pasado, una monta-
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fna de deuda de 38 billones de dbla-
res estadounidenses. En relacion con
la produccion econémica, la deuda
soberana estadounidense se situaba
recientemente en una cifra récord del
124% del PIB. Solo durante la Segunda
Guerra Mundial el pais habia alcanzado
unos niveles comparables.

Sin embargo, EE. UU. no es el Ginico pais
que registra cifras récord en este sen-
tido. Mas bien se esta extendiendo un
frenesi porla deuda publica que abarca
todo el planeta. Las normas como los
criterios de Maastricht, que de hecho
establecen para paises como Alemania
un limite maximo de deuda publica del
60% del PIB, ya tienen poco que ver con
la realidad actual.

Entre los paises asiaticos, China, la
segunda economia mundial, ha regis-
trado uno de los aumentos de deuda
mas drasticos de los Gltimos afios. En
cifras absolutas, su deuda soberana se
ha multiplicado casi por diez en los (l-
timos 15 anos, pasando de 14 a 139 bi-
llones de yuanes. Al mismo tiempo, su
ratio de deuda publica se ha disparado
del 33%al 99% del PIB. Sin embargo, alin
queda un largo camino por recorrer
hasta que el gigante asiatico alcance a
Japon, el pais mas endeudado del mun-
do, que alcanza una ratio de deuda pu-
blica sin precedentes del 207 % del PIB
(véase «El Atlas de la Deuda», pag. 14).

Pero los paises de Asia no son los (ni-
cos con un gran endeudamiento pua-
blico. En Brasil, la mayor economia
de Sudamérica, representa el 93% del
PIB. En América del Norte, Canada va
bastante a la par con EE. UU., con una

ratio de deuda publica del 114% del
PIB. También en Europa, es habitual
que estas ratios superen el umbral del
100%. Recientemente, Bélgica, Francia,
Grecia, Italia, Espaiay el Reino Unido
formaban parte de este selecto grupo.

Por el momento, no parece previsible
que ladinamica de la deuda se invierta
en un futuro préoximo. Al contrario, la
montana de pasivos va aumentando
alegremente sin cesar. En los proximos
anos, en EE. UU. se sucederan uno tras
otro unos déficits de muchos billones.
Seg(in las estimaciones del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), el déficit
presupuestario anual de EE. UU. se si-
tuara, de media, en casi 2,6 billones de
dolares estadounidenses entre los afios
2026y 2030. En consecuencia, la mon-
tafa de deuda actual podria aumen-
taren otros 13,1 billones de d6lares en
solo cinco anos. Sin embargo, los paises
de la zona euro tampoco se quedan
atras. Es de prever que el aumento del

gasto social y en defensa contribuya a

que estos paises acumulen unos 3 bi-
llones de euros de nuevos pasivos de
aqui hasta 2030 (véase el grafico 1). ;Se
va a sobrepasar pronto el limite de sos-
tenibilidad de la deuda?

ESTABILIZACION
DENTRO DE LA
INESTABILIDAD

Sobrepasar el limite de sostenibilidad
de la deuda implica que las cargas
derivadas de la deuda publica han su-
perado la capacidad maxima de esa
economia. Por lo tanto, la deuda ya
no seria sostenible. Sin embargo, pre-
cisamente en eso radica un problema

fundamental en el analisis de la deuda;
porque probablemente nadie puede
indicar con exactitud cual es el limite
maximo de deuda publica soportable.
Los factores de influencia son demasia-
do complejos.

Un aspecto relevante en este sentido
es que, seguramente, la gran mayoria
dela poblacién no tiene ningun interés
en poner en entredicho la solvencia del
Gobierno estadounidense o del Gobier-
no federal aleman. Y no solo porque un
impago tendria un impacto negativo
inmediato en el bolsillo de los inver-
sores; las consecuencias, dificilmente
previsibles, de una quiebra estatal se-
rian mucho mas graves.

En EE. UU., una gran parte de los mas de
70 millones de personas que perciben
una pension de jubilacion o invalidez o
prestaciones de supervivencia podrian
quedarse repentinamente sin ingresos.
En Alemania, unos 23 millones de be-
neficiarios de pensionesy jubilados del
sector publico podrian correr la mis-
ma suerte. Ademas, podrian estar en
juego algunos gastos esenciales para
el funcionamiento del sistema, como
los destinados al personal docente, ala
policia o a las infraestructuras pablicas,
por citar solo algunos ejemplos. Una
profunda crisis econdmica seria en-
tonces probablemente inevitable; un
panorama aterrador en el que todos
saldrian perdiendo.

El quid de la cuestion en lo que res-
pecta a la deuda publica es que todo
el mundo —ya sean acreedores del
Estado, jubilados, funcionarios o estu-
diantes—dependen de un aparato es-

Grafico 1

No se vislumbra el final

Déficits presupuestarios descomunales en
EE. UU.y en la zona euro*

EE. UU. (en miles de millones de d6lares
estadounidenses; escala izquierda)

Zona del euro (en miles de millones
de euros; escala de la derecha)

* Estimaciones del Fondo Monetario Internacional.

Fuente: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
datos a 30 de abril de 2026

Grdfico 2

Muchas generaciones, ninguna
quiebra estatal

Ratios de deuda publica historicas en
porcentaje del producto interior bruto

Fuente: Fondo Monetario Internacional, LSEG Datastream,
Flossbach von Storch, datos a 30 de abril de 2026
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Grafico 3

Los gastos de intereses se

van acumulando

unos 1,9 billones de euros en gastos de
intereses en solo 26 afos

Gastos acumulados por intereses de Italia
en miles de millones de euros

Fuente: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
datos a 30 de abril de 2026

Grafico 4

El endeudamiento:

cun «sello de calidad» malinterpretado?
La deuda de los hogares y la capacidad de
pago son interdependientes

Deuda de los hogares en 2024 en
porcentaje del PIB (escala de la izquierda)

PIB per capita en 2025 en dolares
estadounidenses (escala de la derecha)

Fuente: Fondo Monetario Internacional, LSEG Datastream,
Flossbach von Storch, datos a 30 de abril de 2026

tatal que funcione correctamente si el
objetivo es mantener una convivencia
ordenada entre millones de personas
en pazy prosperidad. Es decir, la capaci-
dad de actuaciény de endeudamiento
de los gobiernos tiene prioridad abso-
luta para la cohesion de sociedades
enteras.

Sin embargo, de esto también se puede
extraer algo positivo. A la inversa, esto
significa que el profundo arraigo de los
numerosos agentes (del mercado finan-
ciero, entre otros) en el Estado contra-
rresta en cierta medida la inestabilidad
inherente a un endeudamiento publico
excesivo. Simple y lanamente, a nadie
le conviene ni nadie quiere una quie-
bra estatal; porque si el corazon ya no
bombea suficiente sangre, esto afecta
inevitablemente al resto de los 6rganos.

Por eso mismo, los emisores soberanos
suelen considerarse (relativamente) de
bajo riesgo en el mercado de renta fija

y, a menudo, son el primer paso para

muchos inversores en los mercados fi-
nancieros. Por consiguiente, no es de
extrafar que los bancosy las entidades
financieras italianas también apuesten
en gran medida por su deuda soberana
nacional, a pesar de que la ratio de deu-
da de Italia, superior al 130% del PIB, se
encuentra entre las mas altas del mun-
do. Segun cifras recientes, estos habian
invertido mas de 750.000 millones de
euros en bonos del Estado italiano.

EL ESTADO LOS SOBREVIVE
A TODOS

Por eso resulta tan complicado definir
los posibles puntos de inflexion de una

deuda publica «demasiado elevadan.
El hecho de que los indices de deuda
publica puedan llegar a aumentar mu-
cho mas de lo que cabria esperar en
general no solo lo demuestra Japén, en
cabeza de la clasificacion mundial de
deuda. También es digna de mencion
la evolucion en el Reino Unido, del que
se dispone de datos que se remontan
a mucho tiempo atras y cuya ratio de
deuda publica lleg6 a superar en al-
gunos momentos el 250% del PIB. Tras
grandes crisis, como las guerras napo-
lednicasy las dos guerras mundiales,
el Reino Unido logr6 en repetidas oca-
siones reducir su deuda a unos niveles
soportables durante largos periodos
de tiempo, sin caer en la quiebra es-
tatal. Los bonos del Estado emitidos
fueron siempre reembolsados (véase
el grafico 2).

Por lo tanto, en paises con un buen
marco institucional, cuya deuda publi-
ca no suele estar denominada en mo-
neda extranjera, ni siquiera unos nive-
les de deuda publica del 200% del PIB o
superiores tienen por qué suponer una
«sentencia de muerte» para las finanzas
publicas. En la fase actual, caracteriza-
da porunos niveles de deuda soberana
historicamente elevados y en aumento,
esto es quizas aln mas cierto, ya que las
crisis pasadas han demostrado que las
intervenciones de politica monetaria
en el mercado de deuda puablica gozan,
en determinadas condiciones, de una
gran aceptacion social.

Hace tan solo unos afios que, en el con-
texto de la crisis del euro y la pande-
mia del coronavirus, el Banco Central
Europeo lleg6 a adquirir mas del 20%
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de los bonos soberanos de los paises
de la zona euro. En Japon, el pais mas
endeudado, recientemente mas del
40% de los bonos del Estado en circu-
lacion seguian figurando en los libros
del Banco de Jap6n. Esto no solo re-
duce el nivel de los rendimientos de
los bonos soberanosy, por lo tanto, el
gasto de intereses de los gobiernos.
En el mejor de los casos, la cartera de
valores de los bancos centrales genera
incluso unas generosas transferencias
de beneficios: en la década de 2010, la
Reserva Federal de EE. UU. distribuyo6
mas de 800.000 millones de doblares al
Gobierno estadounidense.

En una épocaen la que la deuda publi-
ca alcanza unos niveles historicamente
altos, hay motivos para suponer que,
en el futuro, las finanzas publicas se-
guiran contando con el respaldo de
la politica monetaria, que limitara los
pagos de intereses de los Estados en
caso necesario. Actualmente ya existen
mecanismos como el Instrumento para
la Proteccion de la Transmision, crea-
doen 2022, que permiten al BCE «con-
trarrestar dinamicas de mercado no
deseadas o desordenadas» y, en caso
necesario, adquirir sin limite alguno
bonos del Estado de determinados pai-
ses. Por eso mismo, es perfectamente
plausible que Alemania, Japony demas
sobrevivan a sus ciudadanos actuales
sin que el Estado quiebre.

TODO TIENE
UN PRECIO

Sin embargo, una vision optimista so-

bre la sostenibilidad de las finanzas
publicas no significa que sea reco-
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12 Panorama mundial En profundidad

mendable aumentar el gasto puablico
a voluntad. Aunque un pais no tenga
por qué caer necesariamente en una
quiebra estatal ante una elevada car-
ga de deuda e intereses, es evidente
que un elevado endeudamiento pue-
de limitar notablemente su margen de
maniobra financiera.

Un ejemplo destacado es Italia, que en
la década de los noventa llegd incluso a
ver peligrar su adhesion al euro debido
alos retos fiscales que atn tenia por re-
solver. Finalmente, en 1997, logro redu-
cir el déficit presupuestario por debajo
del limite exigido del 3% del PIB. A raiz
de ello, Italia volvio a incorporarse al
Sistema Monetario Europeo y adopto
el euro en 1999. Sin embargo, la mon-
tana de deuda se mantuvo, por lo que
Italia se embarco en el «experimento»
del euro con un considerable endeuda-
miento publico del 114 % del PIB. El pais
sigue pagando esa factura a dia de hoy.

Es cierto que, desde que se incorpor6
al euro, los politicos italianos han ges-
tionado las finanzas publicas de forma
mas responsable que todos los demas
paises de la zona del euro, al menos en
lo que respecta al saldo presupuestario
antes del pago de intereses (saldo pri-
mario). Entre 2000y 2025, el pais logro
un superavit primario en 20 afos. Ale-
mania obtuvo uno en 13 afos, mien-
tras que los paises de la zona euro lo
lograron en algo menos de once anos
en promedio. Francia, por su parte, se
situd a la colay registro un superavit
primario en solo dos anos.

Sin embargo, el balance italiano pasaa
ser muy negativo en cuanto se incluye

la carga de los intereses. Italia no ha
sido capaz de cerrar ni un solo afo de
este milenio con un saldo presupues-
tario globalmente positivo. La deuda
total era simplemente demasiado
alta. Por ejemplo, en el aino 2000 se
pagaron unos 76.000 millones de eu-
ros de intereses. En aquel momento,
eso representaba en torno al 6% del
PIB, 0 el 14% de los ingresos publicos.
En total, Italia ha tenido que destinar
en este milenio unos 1,89 billones de
euros solo a gastos por intereses (véa-
se el grafico 3), mientras que la deuda
publica italiana ha aumentado en el
mismo periodo en «solo» algo menos
de 1,740 billones de euros.

Un dinero que sin duda se habria pre-
ferido destinar a otra cosa. Por lo tan-
to, los superavits primarios de Italia
tampoco reflejan necesariamente una
voluntad de consolidacién de los poli-
ticos italianos. Mas bien, los intereses
representan en este sentido una obli-
gacion vinculante y limitan el margen
de maniobra fiscal.

UNA CUESTION
DE CAPACIDAD
DE PAGO

A diferencia de los Estados, los deudo-
res particulares individuales no suelen
tener una importancia sistémica des-
tacada. Solo en Alemania se han regis-
trado mas de 100.000 insolvencias al
ano en los Gltimos afnos. No obstante,
en lo que respecta a la concesion de
créditos, los mecanismos basicos de
la economia de mercado son los mis-
mos. En este sentido, la capacidad de
pago del deudor tiene una importancia

fundamental, porque solo alguien que
cuente con unos ingresos estables (a
largo plazo) podra hacer frente a sus
deudas en el futuro.

Desde este punto de vista, un eleva-
do nivel de deuda también puede
considerarse una especie de sello
de calidad, ya que la sostenibilidad
de la deuda de un prestatario esta,
por definicion, relacionada con su ca-
pacidad de pago. Los deudores que no
aportan suficiente «potencia» suelen
tener mas dificultades para encontrar
algln prestamista, si es que lo encuen-
tran. Esto queda particularmente claro
al examinar algunos ejemplos tipicos
(véase el grafico 4).

De acuerdo con la base de datos del
FMI sobre la deuda global, los hogares
de Pakistan se encuentran entre los
menos endeudados del mundo. Allj, la
deuda de los hogares se situ6 en 2024
en apenas el dos por ciento del produc
to interior bruto. Sin embargo, que el
nivel de endeudamiento sea tan bajo
tiene razones de peso. El pais del sur
de Asia se enfrenta a enormes desafios.

Alrededor de la mitad de los ingresos
del Estado debe destinarse al pago de
intereses. La tasa de alfabetizacion ape-
nas supera el 70 % entre los hombresy es
inferior al 50 % entre las mujeres. El PIB
per capita de Pakistan se situ6 el pasado
ano en unos modestos 1.700 doblares, lo
que equivale a tan solo el tres por ciento
del nivel aleman. Ademas, estimaciones
de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) sefialan que mas del 80 %
de los trabajadores se encuentran en
empleos informales, es decir, no estan

registrados por el Estado y, por tanto,
carecen de proteccion legal.

Siningresos estables, a lainmensa ma-
yoria de la poblacion en Pakistan le falta
la base necesaria para ser considerada
solvente. Para muchos hogares pakista-
nies, el suefio de financiar una vivienda
mejory de mayor calidad para sus fami-
lias no pasa de ser una quimera.

El bajo endeudamiento familiar en Pa-
kistan se deben, por tanto, ante todo a
la precaria situacion econémica del pais.

En contraste, a mas de 5.000 kilome-
tros de distancia, el mundo parece al
revés. Suiza presenta la mayor ratio de
endeudamiento de los hogares a nivel
global, que alcanza un notable 125 %
del PIB. Al mismo tiempo, sin embar-
g0, el pequenio pais alpino cuenta con
una economia extremadamente soli-
da.Con un PIB per capita superior a los
100.000 doélares, figura entre los mas
elevados del mundo.

Pero no solo la situacion de ingresos
respalda una elevada capacidad de
endeudamiento de los hogares sui-
zos. Ademas, las deudas estan respal-
dadas por activos de valor. Mas del
90 % de la deuda de los hogares suizos
corresponde a créditos inmobiliarios.
Y que el nivel de endeudamiento sea
tan elevado en comparacion interna-
cional también tiene que ver con la
deducibilidad fiscal de los intereses
hipotecarios: de cada diez propieta-
rios de vivienda en Suiza, por lo gene-
ral solo uno esta libre de deudas, una
proporcion excepcionalmente baja en
comparacion internacional.

ZCUANDO SE ALCANZA
EL LIMITE?

Los casos extremos de los hogares pa-
kistanies y suizos muestran lo dificil
que resulta definir «limites de endeu-
damiento» de caracter general. En el
caso de Suiza, te6ricamente serian
incluso posibles ratios de deuda adn
mas elevados en los hogares. Segun
la Oficina Federal de Vivienda suiza,
apenas el 36 % de las viviendas ocu-
padas de forma permanente en el
pais alpino estan habitadas por sus
propios propietarios, la tasa de pro-
piedad mas baja de Europa. Un mayor
nimero de hogares con vivienda en
propiedad (financiada con crédito)
podria, por tanto, elevar ain mas el
nivel de endeudamiento en la «Suiza
de inquilinosn.

Por el contrario, para los hogares pa-
kistanies, ratios de endeudamiento
significativamente mas altas resultan
dificiles de imaginar, pese a su actual
escaso nivel de deuda. Para ello, seria
necesario, en primer lugar, mejorar de
forma sustancial la precaria situacion
economica del pais. Por ahora, la gran
mayoria de los hogares apenas puede
ser considerada solvente.

En esencia, la cuestion de la sostenibili-
dad de ladeuda radica en siun deudor
puede hacer frente de forma creible
al servicio de su deuda. Sin embargo,
esta evaluacion nunca puede ser es-
tatica, ya que esta sujeta a una gran
variedad de factores dinamicos. Las
condiciones institucionales de un pais
cambian con el tiempo, al igual que su
capacidad econémica real.
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Las tasas de inflacion positivas contri-
buyen a aliviar la carga de la deuda al
erosionar progresivamente el valor de
las obligaciones pasadas, mientras que
los pagos de intereses incrementan el
volumen de deuda. En lo relativo al ni-
vel de los tipos de interés, los bancos
centrales disponen, sin embargo, de
una poderosa palanca para mejorarla
sostenibilidad de la deuda. Asi lo han
demostrado de forma contundente
en crisis recientes. Es muy posible que
vuelvan a accionar este instrumento
en un contexto de aumento de las
deudas (puablicas).

Por ello, desde la perspectiva de la deu-
da publica, en algunos casos la cues-
tién no es tanto cuanta deuda pode-
Mos permitirnos, sino cuanta deuda
estamos dispuestos a asumir. Ademas,
la deuda no solo implica costes de in-
tereses, sino que plantea interrogantes
adicionales, como los riesgos de infla-
cion o la equidad intergeneracional,
cuando las generaciones futuras deben
hacerse cargo de deudas de caracter
consumista.

Por otro lado, tampoco deberian pos-
ponerse indefinidamente inversiones
esenciales, lo que puede justificar un
mayor endeudamiento a corto plazo.
Se trata, en definitiva, de un ejercicio
permanente de equilibrio.

Que los niveles «maximos» de deuda
no puedan cuantificarse con exactitud
resulta, por un lado, insatisfact. &

Julian Marx es analista en
Flossbach von Storch SE en Colonia.
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EL ATLAS DE LA DEUDA

= ARGENTINA -
UNA QUIEBRA ES L
RARA VEZ LLEGA SOLA

«Rico como un argentino» era, en su dia, una
expresion muy popular. Hacia el affo 1900,
Argentina era considerada una de las naciones
mas prosperas del mundo. Sus exportaciones
de carney trigo proporcionaban al pais una
gran riqueza. Durante esas décadas, millones
de europeos, sobre todo italianos y espanoles,
emigraron alli para trabajar. La riqueza de recur-
sos naturales, la abundancia de terrenos agri-
colas y una buena ubicacion geografica junto
al mar podrian haber sentado las bases para un
historial de prosperidad a largo plazo del que
hoy es el octavo pais mas grande del mundo.
Verdaderamente.

Sin embargo, después de la Segunda Guerra
Mundial a mas tardar, se inicio el declive eco-
nomico. La «tercera via» de Juan Peron, que
pretendia encontrar un término medio entre
el capitalismoYy el socialismo, fracaso. El rapido
aumento de los gastos sociales (por ejemplo,
debido a la introduccion de la baja por mater-
nidad remunerada, las vacaciones pagadas o la
asistencia médica gratuita para todos los traba-
jadores) se financioé en gran medida mediante
la expansion de la masa monetariay dio lugara
unos déficits pablicos y unas tasas de inflacion
persistentemente elevados. Al mismo tiempo,
su potencia economica se fue debilitando de-
bido a la nacionalizacion de empresasy a un
creciente proteccionismo. Un dato destacado
es el descenso de la produccion de carne de un
maximo de 145.000 toneladas bajo el mandato
de Peron a 87.000 toneladas a finales de 1961.
El resultado fue un desequilibrio comercial
devastador.

El pais nunca recupero su antigua fortaleza.
Hasta la fecha, la vida econ6mica de Argentina
se caracteriza por una escasa confianza en el
sistema monetario y en las instituciones po-
liticas. En la Argentina actual, «la grieta» hace
referencia a la profunda division social entre
los bandos politicos. El pais ya se ha declarado
en quiebra en nueve ocasiones, tres de ellas
solo en este milenio. El Estado fallido es una
tradicion en Argentina.

= ITALIA -
UNA VIDA AL LIMITE DE
LOS TIPOS DE INTERES

«jltalia, el alumno modelo!». Esta idea no es
del todo descabellada, aunque sea el segun-
do pais de la zona euro con la mayor ratio de
deuda lica, solo superado por Grecia. Y es
que las finanzas puablicas italianas registraron
un superavit primario, es decir, antes del pago
de intereses, en 20 anos durante el periodo de
2000 a 2025, lo que significa que los ingresos
publicos superaron a los gastos publicos duran-
te esos anos. Ning(n otro pais de la zona euro
ha logrado esta hazafa con tanta frecuencia.
En promedio, los paises de la zona euro han
logrado un superavit primario en once de los
anos que llevamos de este milenio.

Sin embargo, el balance de Italia sigue siendo en
conjunto muy negativo. Una vez deducidos los
gastos por intereses, Italia solo registra déficits
presupuestarios, que, ademads, no son precisa-
mente pequenfos. En promedio, durante los al-
timos 26 anos, el déficit fiscal anual de Italia se
ha situado en el 3,8%. El importe de los intereses
devengados durante esos afos hasido de casi 1,9
billones de euros, comparado con un producto
interior bruto anual del pais que ascendia recien-
temente a 2,258 billones de euros. Este ejemplo
pone de manifiesto hasta qué punto la deuda
acumuladay los consiguientes gastos por intere-
ses pueden limitar el margen de maniobra fiscal.

- NORUEGA -
UN NIVEL DE DEUDA SIN PREOCUPACIONES

Con unaratio de deuda publica del 45% del PIB,
Noruega presenta un nivel de deuda publica
relativamente bajo en comparacion con otros
paises. Por ejemplo, la ratio de deuda de los
paises de la zona euro es mas del doble. Sin
embargo, cabe preguntarse por qué el Esta-
do noruego tiene deuda en absoluto. Al finy
al cabo, esta el fondo soberano noruego, que
gestiona los cuantiosos ingresos procedentes
delas reservas de petrdleoy gas del pais, y cuyo
patrimonio gestionado representa un multiplo
del valor de la deuda publica.

A finales de marzo este ascendia a unos 20 bi-

llones de coronas noruegas (casi 1,8 billones de
euros, lo que equivale a unos 300.000 euros por
ciudadano noruego). Eso supone mas de ocho
veces la deuda publica de Noruega. En la prac
tica, por tanto, Noruega no tiene deuda. Si, a
pesar de todo, se sigue emitiendo deuda publi-
ca es principalmente debido a la necesidad de
«creacion de mercado». Asi, la emision de bonos
del Estado contribuye a mantener un mercado
liquido para los bonos en coronas noruegas.

- SUIZA -
UN ELEVADO ENDEUDAMIENTO COMO
SELLO DE CALIDAD

¢Donde se encuentran las familias mas endeu-
dadas del mundo? Alli donde los hogares gene-
ran un rendimiento econémico particularmente
elevadoy disponen de ingresos regulares. El PIB
per capita de los hogares suizos, superior a los
100.000 dolares estadounidenses, se sitlia entre
los mas altos del mundo. Esta cifra significa que
la produccion econémica de un suizo medio es
casi el doble de la de un aleman medioy 16 ve-
ces mas que la de un paraguayo medio.

Sin embargo, la deuda per capita es aiin mayor
en este pequeno pais alpino. En 2024, ascen-
dia a unos 130.000 dolares. En comparacion,
Alemania registraba una deuda per capita de
apenas unos 28.000 doélares, mientras que en
Paraguay no llegaba ni a los 500. Por lo tanto,
un elevado nivel de deuda también puede
considerarse un indicador de calidad, ya que
a menudo refleja una gran capacidad de pago
y un buen marco institucional.

- ESTADOS UNIDOS -
UN IMAN PARA LA DEUDA

Desde 1992, EE. UU. ha registrado sistematica-
mente déficits por cuenta corriente. Estos han
ascendido en promedio al 3% del PIB. En cifras
absolutas, el déficit por cuenta corriente acu-
mulado de EE. UU. entre 1992 y 2025 se situd
en la gigantesca cifra de 17 billones de dolares
estadounidenses. Por lo tanto, cabria pensar
que EE. UU. vive, sin duda, por encima de sus
posibilidades. Al fin y al cabo, afo tras ano se
importan a EE. UU. mas bienes y servicios de los
que se exportan al extranjero.

En profundidad Panorama mundial 15

Flossbach von Storch POSICION 2/2026



Panorama mundial

En profundidad

Esta situacion es posible gracias a la posicion
privilegiada de su moneda, es decir, a la deman-
da extranjera constantemente elevada de déla-
res o de activos denominados en dolares. Esto
queda patente al echar un vistazo a las deudas
del pais. Asi, a finales del afo pasado, los inver-
sores extranjeros poseian bonos de EE. UU. por
un valor aproximado de 16 billones de délares,
de los cuales 9,3 correspondian a titulos del Te-
soro. Por el contrario, los inversores estadou-
nidenses solo poseian 4 billones de dolares en
bonos extranjeros. En pocas palabras, son los
propios paises extranjeros los que financian el
elevado consumo de los estadounidenses de
bienesy servicios exteriores

- CHINA -
EN LA VIA RAPIDA

La economia china ha experimentado un auge
espectacular en este milenio. En el aio 2000, el
producto interior bruto del pais solo representa-
ba una quinta parte del de la zona euro. Ni siquie-
ra veinte afios después, China la ha adelantado.
Desde 2018, el crecimiento interanual del PIB de
China supera al de lazona monetaria afo tras aio.

Sin embargo, China también va a toda marcha
en lo que respecta a la deuda: no solo la ratio
de deuda puablica de China casi se ha triplicado
del 33% al 99% del PIB entre 2010 y 2025; ade-
mas, las empresasy los hogares también se han
apuntado a la carrera de la deuda. El endeuda-
miento de los hogares se ha disparado del 22%
al 60% del PIB en los tltimos 15 afos, mientras
que las empresas chinas se encuentran entre
las mas endeudadas del mundo, con una ra-
tio de deuda que recientemente superaba el
140% del PIB. Sin embargo, una gran parte dela
deuda empresarial corresponde a sociedades
estatales y, por lo tanto, también puede con-
siderarse, en teoria, parte de la deuda publica.

En consecuencia, la deuda total de China (suma
de la deuda publica, empresarial y de los hoga-
res) habia alcanzado a finales del afo pasado
un nivel de alrededor del 300% del PIB. Por su
parte, la de la mayor economia del mundo, Es-
tados Unidos, se situaba en casi el 270%,y la de
la zona euro en algo menos del 250% del PIB.

- JAPON -
EL «MOVIL PERPETUO» DE LAS
FINANZAS PUBLICAS

Es el namero uno indiscutible entre los Estados
endeudados. En 2025, la deuda publica de Ja-
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pon era 2,1 veces superior al producto interior
bruto del pais. No se trata de una situacion
reciente: esta cifra lleva ya 13 anos superando
el umbral del 200% del PIB. Sin embargo, du-
rante muchos anos, los ministros de Finanzas
de Japon han podido disponer de tantos recur-
sos como querian. El déficit primario anual de
Japon (déficit pablico antes de los gastos por
intereses) se ha situado en una media de mas
del 4% del PIB en este milenio.

Esto hasido posible gracias al firme apoyo del
Banco de Japon (BoJ). Como consecuencia de
una politica de tipos de interés bajos durante
varias décadas y de las compras a gran esca-
la de bonos del Estado por parte del banco
central, la capacidad de endeudamiento del
Estado japonés practicamente no tenia limites.
Recientemente, el BoJ seguia teniendo en su
balance casi el 40% de la deuda publica nipona.
Pero no solo el Estado japonés «sabe endeudar-
se»: la deuda total del pais se sitGa en torno al
400% del PIB. En comparacion con el resto del
mundo, esto también supone un memorable
primer puesto.

- PAKISTAN -
LAS DOS CARAS DE UNA MISMA MONEDA

Hay pocos paises en los que la mitad del presu-
puesto estatal se destine al servicio de la deuda.
Este es el caso de Pakistan. Para el ejercicio fis-
cal 2025/2026, el Gobierno preveia unos pagos
porintereses de 8,2 billones de rupias pakista-
nies, lo que representaba el 46,7% del presu-
puesto federal total. Desde ese punto de vista,
la deuda publica de Pakistan resulta aplastante.

Sin embargo, no tener deudas parece igual-
mente poco deseable. Esto lo pueden confirmar
los hogares pakistanies, cuya deuda asciende
apenas al 2% del PIB. Por lo tanto, la deuda per
capita no llega ni a los 50 dolares estadouni-
denses. La razon de este bajo nivel de endeuda-
miento es muy sencilla: muchas personas, dada
su precaria situacion economica, simplemente
carecen de acceso a crédito. Mas del 80% de los
trabajadores del pais trabajan en la economia
informal. La esperanza de vida media es inferior
a70anos.

En el caso de Pakistan, un Estado sobreendeu-
dado y una poblacion muy poco endeudada,
pero también con un bajo nivel de riqueza, son
dos caras de la misma moneda. 4
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Las dos
caras del
dolar estadounidense

Julian Marx

apenas la mitad del estadounidense. Por lo tanto, el patron
de crecimiento del afio pasado podria repetirse. Por eso alin

Al inicio del segundo mandato
del presidente estadounidense
Donald Trump, el dolar
estadounidense comenzo a caer.

Z_Ha Dasado ya el 0Caso de |a UNA CUESTION DE CONFIANZA
moneda de referencia mundial?

extrafla mas, a primera vista, que el dolar estadounidense se
haya depreciado notablemente el afo pasado frente al euro,
la libra esterlina y el dolar canadiense. Las causas de esta
debilidad del dolar han sido, evidentemente, mas profundas.

Esto es especialmente sorprendente porque EE. UU. se consi-
dera el centro financiero mundial. Para numerosas empresas
del sector financiero, el dolar estadounidense es la clase de
activos mas importante; para los bancos centrales de todo el

o

Al identificar a los paises industrializados que registran un
mayor crecimiento, actualmente es practicamente imposi-
ble pasar por alto a la mayor economia del mundo: Estados
Unidos. El solido gasto de consumo y el aumento de la in-
version, especialmente en centros de datos, contribuyeron
a que la economia estadounidense registrara el ano pasado
un crecimiento real de alrededor del 2%. Segun las estima-
ciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), se prevé

mundo, el billete verde es la moneda de reserva dominante.
Algo que demuestra hasta qué punto las finanzas mundiales
se interesan por este pais es el volumen de las inversiones
de cartera realizadas por inversores no estadounidenses
en los EE. UU.: a finales del 2025, estas ascendian a algo mas
de 38 billones de dolares; una cifra que supera el producto
interior bruto anual de EE. UU. y que siguié aumentando el
ano pasado. Segun datos del Departamento del Tesoro de

0

que este ano vuelva a crecer de nuevo en algo mas del 2 %. EE.UU., en el ano 2025 los inversores extranjeros destinaron
Una pequena sorpresa. nuevos fondos netos por un total de 1,552 billones de do6la-
res a inversiones en valores estadounidenses a largo plazo.
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Efectivamente, en otros lugares, la economia crece a un rit-
mo mas bien modesto, como muestra una comparacion
con los paises del G7: el FMI prevé para los otros seis paises
del grupo (Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Japony Ca-
nada) un crecimiento real medio del 0,9% este ano, es decir,

El importante papel internacional de la moneda estadou-
nidense no se debe Gnicamente al enorme tamano de la
economia o del mercado de capitales del pais. El billete
verde también se considera desde hace muchas décadas
una inversion a prueba de crisis, porque EE. UU. (al menos
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hasta ahora) ha ofrecido un entorno institucional y macro-
economico estable que permitia planificar con seguridad.
Sin embargo, esta seguridad para planificar se ha resque-
brajado bajo el mandato del presidente Donald Trump —a
mas tardar desde el «Dia de la liberacion» en abril de 2025,
cuando Trump marco el fin de la era del libre comercio con
sus osadas amenazas arancelarias sobre las importaciones
estadounidenses —, aunque diversos acuerdos hayan amor-
tiguado posteriormente sus efectos.

Un ejemplo que, una vez mas, ha minado especialmente la
confianza de los inversores europeos fue laamenaza de Trump,
en enero de 2026, de anexionar Groenlandia. Entonces, el pre-
sidente de EE. UU. llego incluso a dejar abierta en un primer
momento la posibilidad de recurrir a las armas contra sus
aliados. Al mismo tiempo, impuso aranceles a Dinamarcay a
los paises europeos que apoyan la proteccion de Groenlan-
dia desde hace anos, con el tinico fin de dar mas peso a esa
exigencia. Estas nuevas amenazas arancelarias se produjeron
apenas unos meses después de que Trump hubiera negociado
un acuerdo comercial con la Union Europea. Aunque los «aran-
celes relativos a Groenlandia» anunciados se retiraron rapida-
mente, no contribuyeron precisamente a generar confianza.

UNA RETIRADA SIGILOSA

Mientras que, desde el punto de vista de los aliados occiden-
tales, la pérdida de confianza en el dolar estadounidense es
un fenémeno reciente, los adversarios politicos de EE. UU. lle-
van muchos anos distanciandose de la moneda de referencia
mundial. Al finy al cabo, los posibles riesgos de sanciones
contra los activos en doélares estadounidenses ya no son una
mera hipotesis desde el inicio de la guerra en Ucrania, como
demuestra el ejemplo de Rusia.

En este contexto, los esfuerzos por reducir gradualmente la
dependencia del dolar estadounidense son una iniciativa to-
talmente comprensible. Sin embargo, la aplicacion practica de
una «desdolarizacion» sigue resultando complicada para los
rivales politicos de EE. UU., como indica un analisis de las reser-
vas monetarias mundiales de los bancos centrales: mas del 90%
del total de dichas reservas —sin contar, por el momento, el
oro — siguen estando denominadas en dolares estadouniden-
ses 0 en monedas de otros paises industrializados occidentales.

Entre ellas destacan, en particular, el euro (con una proporcion
de alrededor del 20% de las reservas de divisas mundiales), el
yen japonés (en torno al 6%) y la libra esterlina (poco menos
del 5%). El renminbi chino, por su parte, solo representa un
2%.Si ademas se tiene en cuenta que EE. UU. y las economias
afines representan mas de la mitad del producto interior bru-
to mundial y tienen un gran peso en el comercio global, los
obstaculos para abandonar el délar son muy elevados.

No obstante, la «desdolarizacion» avanza poco a poco en algu-
nas economias, como se desprende de las continuas compras
de oro por parte de humerosos bancos centrales, como los
de Brasil, China o Turquia. Segun las estimaciones del Consejo
Mundial del Oro, los bancos centrales adquirieron en 2025 un
total de algo mas de 860 toneladas del metal amarillo. Este
volumen es algo inferior al de los tres anos anteriores, en los
que se compraron en cada uno mas de 1.000 toneladas; sin
embargo, si se ajustan los volimenes, que siguen siendo enor-
mes, por la subida del precio del metal precioso, la fiebre del
oro de numerosos bancos centrales incluso se ha acelerado.

En consecuencia, la proporcion de oro en el total de las re-
servas monetarias haido aumentando, de apenas un 10%en
2015 a alrededor del 28% a finales de 2025. Por el contrario, la
proporcion del dolar estadounidense en las reservas mone-
tarias mundiales ha descendido del 58% a algo mas del 40%.

LA DIFiCIL BUSQUEDA DE ALTERNATIVAS

Los pesimistas podrian utilizar estos datos para crear un
relato sobre el ocaso del dolar. Pero no es tan sencillo. Por
un lado, las reservas monetarias mundiales de délares es-
tadounidenses Ilevan muchos aios estancadas en algo mas
de siete billones de dolares; en cifras absolutas, pues, no
hay grandes cambios. Ademas, la disminucion relativa de
las reservas en dolares se explica en gran medida por el alza
del precio del oro en los tltimos afos.

Por otra parte, el oro—al margen de las reservas moneta-
rias—solo puede sustituir parcialmente al délar o al dinero.
Aunque tiene una utilidad estratégica como deposito de
valory, porlo tanto, cumple una de las funciones esenciales
del dinero, no puede utilizarse, por ejemplo, como medio
de pago generalizado sin mas.

En consecuencia, el dominio del billete verde parece man-
tenerse intacto en muchos sentidos. Un estudio reciente
del Banco de Pagos Internacionales reveld que el dolar esta-
dounidensey el euro han seguido consolidando su posicion
dominante en el ambito de los préstamos internacionales en
este milenio. De los 29 paises analizados, en el afio 2000, un
promedio del 60% de todos los bonos internacionales estaba
denominado en dolares estadounidenses. En 2024, este por-
centaje se situaba en algo mas del 63 %; en algunos paises de
mercados emergentes, como Brasil o Turquia, esta proporcion
era hace poco incluso superior al 90%. Al mismo tiempo, el
euro ha logrado aumentar su cuota media del 12%al 21%.

El hecho de que el mercado de las criptomonedas estables, atin
bastante reciente, esté vinculado hasta ahora casi exclusiva-
mente al délar estadounidense también puede interpretarse
como un indicador positivo de que el dominio del délar apenas
se ha visto afectado hasta el momento. En la competencia en-
tre las monedas fiduciarias, el délar ocupa, desde este punto
de vista, una posicion absolutamente excepcional (por ahora).

LAS DOS CARAS DEL «BILLETE VERDE»

En definitiva, en el contexto actual, el délar estadounidense
muestra dos caras. Por un lado, es una moneda cuyo uso en los
mercados financieros internacionales se considera, hasta ahora,
practicamente sin alternativa. En este sentido, consideramos que
conviene tener cuidado y no dar demasiada importancia a las fluc-
tuaciones a corto plazo de los tipos de cambio. La divisa estadou-
nidense ya ha atravesado anos de debilidad en otras ocasiones.

Aln mas teniendo en cuenta que la cotizacion actual del délar
frente al euro es practicamente la misma que tenia en el mo-
mento de la introduccion de la moneda Gnica en 1999: entonces,
un euro equivaliaa unos 1,18 délares estadounidenses, un valor
en torno al cual ha oscilado este par de divisas en los Gltimos
trimestres. Sin embargo, a diferencia de entonces, el tipo de
cambio del euro ponderado por el comercio —que mide el valor
del euro frente a una amplia cesta de divisas— es hoy en dia casi
un 30% mas alto. Desde este punto de vista, la fortaleza del euro
también se refleja directamente en el dolar estadounidense.

Por otro lado, sin embargo, se perfila el panorama de una
moneda de reserva que en su dia fue extremadamente domi-
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nante y cuya importancia relativa se ve ahora en entredicho.
Muchos bancos centrales se estan esforzando por aumentar
sus reservas de oro. Ademas, de cara al futuro, existen otras
iniciativas para reducir la dependencia del dolar. Varias zo-
nas monetarias importantes aspiran a arrebatarle cuota de
mercado al dolar estadounidense.

<UNA PESCADILLA QUE SE MUERDE LA COLA?

Desde hace varios anos, China esta tratando de ampliar su
poder politicoy econémico en el marco de la «Iniciativa de
la Franjay la Rutan, realizando inversiones en infraestructuras
en otras partes del mundo. En este contexto, es probable que
aumenten los intentos de «exportar» la propia moneda en
un mundo politicamente dividido.

Por su parte, el Banco Central Europeo aprovecha la reciente
pérdida de confianza en la politica estadounidense para en-
salzar la estabilidad institucional de la zona euro y presentar
alamoneda Gnica como una alternativa de inversion al billete
verde. Ademas, el desarrollo del euro digital tiene como obje-
tivo reducir la dependencia de los proveedores de servicios de
pago estadounidensesy lograr asi una mayor autonomia finan-
ciera. En este sentido, las iniciativas de la zona euro también
pueden interpretarse como una sefial de alerta desde el punto
de vista estadounidense. Porque si EE. UU., o su presidente,
llevan demasiado lejos sus recurrentes amenazas, podria lle-
gar un dia en que ni siquiera los paises que son realmente
sus aliados reaccionen ya ante ese ambiente de intimidacion.

Entonces la pescadilla podria morderse la cola: cuanto mas
utilicen los EE. UU.— 0, mas concretamente, Trump — la supre-
macia estadounidense como arma de presion, menos efecto
podrian tener sus bravatas. Cada amenaza podria provocar
un mayor distanciamiento de EE. UU. y de su divisa como
moneda de referencia.

Todavia no hemos llegado a un punto en el que el estatus del
dolar estadounidense como moneda de referencia parezca es-
tar en peligro inmediato. Sin embargo, si el Gobierno de Trump
mantiene su actitud conflictiva, esto podria, como minimo,
acelerar los procesos hacia una mayor independencia moneta-
riay, con ello, aumentar la probabilidad de que se produzca un
escenario en el que el estatus del dolar se vea mermado. &
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Shenwei Li
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Motor econdémico, superpotencia,
dictadura de partido. Quien se.
interesa por las tendencias mun-
diales mira hacia China. La analista
Shenwei Li nos cuenta de forma
subjetiva sus experiencias desde
la perspectiva de una ciudadana
china. En esta ocasion, nos habla
del aumento de las relaciones
laborales ocasionales en China.

A primera vista, suena a libertad y a modernidad: los traba-
jadores de pequefnos encargos o microtrabajos («gig» work)
realizan encargos a corto plazo, que suelen asignarse a través
de plataformas digitales. No estan sujetos a horarios ni a
contratos de trabajo fijos. Trabajan cuando quiereny como
quieren. Cobran por encargo. En cualquier caso, esta flexi-
bilidad resulta muy conveniente para las empresas en la era
de lainteligencia artificial, en la que los procesos de trabajo
permiten distribuir cada vez mas tareas y coordinarlas con
relativa facilidad.

Asi, en China, el 27 % de la poblacion activa ya es un trabajador
de pequenos encargos. En el sector publico, se calcula que la
cifra alcanzaincluso el 43%, aunque oficialmente se entiende
por «trabajo por encargo» el trabajo sin contrato laboral en
el que se trabaja mas de una hora a la semana a cambio de
una remuneracion.

Este porcentaje asombrosamente alto lo ha calculado la re-
vista china Caixin. Asi, segin datos oficiales, en China hay
unos 740 millones de personas activas, de las cuales 470
millones residen en zonas urbanas. Por otro lado, hay 200
millones de trabajadores de pequefios encargos. Hace diez
anos esto era algo poco comuan en nuestro pais.

ZCOMO ES QUE LOS MICROTRABA]OS SE HAN
GENERALIZADO TAN RAPIDAMENTE?

Por un lado, la persistente debilidad macroeconémica de
nuestra economia probablemente haya contribuido a in-
crementar el namero de trabajadores del sector gig. Asi, la
vida media de las empresas privadas ha disminuido nota-
blemente en los Gltimos anos, de modo que los contratos
laborales de largo plazo en el sector privado a menudo dejan
de resultar rentables.

Ademas, las empresas encuestadas por Caixin indicaron que
externalizan el 10% de todos los puestos de trabajo a tra-
bajadores por encargo y que, solo con eso, pueden ahorrar
entre un 20%y un 30% en costes de personal. Y es que las
empresas deben pagar cotizaciones a la Seguridad Social
para su personal fijo que suponen nada menos que el 35%
del salario bruto, mientras que con los trabajadores por en-
cargo, se ahorran estos costes. Ademas, las empresas deben
enfrentarse a una normativa laboral mas estricta si desean
despedira un empleado con contrato indefinido. Los traba-
jadolres por encargo no tienen proteccion.

Asi, mas del 52%-de las empresas encuestadas desearia au-
mentar ain mas la proporcion de estos trabajadores. Esto
beneficia a las empresas de seleccion de personal, que en
China pueden encontrar en tres horas a diez trabajadores
por encargo para una empresay ponerles en contacto. El
namero de estas empresas de seleccion de personal se ha
triplicado en los Gltimos diez anos.

{LIBERTAD O CONDICIONES LABORALES PRECARIAS?

Muchos trabajadores de la economia bajo demanda son jo-
venesy tienen un buen nivel de formacion. Por lo general,
parecen optar activamente por un trabajo por encargo en
lugar de un empleo fijo, ya que este tipo de trabajo ofrece
mas flexibilidad y, en caso de que no funcione, suelen contar
con el apoyo de sus padr'es o familiares.

Por el contrario, los trabajadores por encargo mayores de
30 afnos a menudo no tienen otra opcion. Por ejemplo, el
77% de los conductores encuestados por la revista Caixin
indicaron que se habian incorporado a las plataformas como
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conductores tras perder su empleo, y mas de la mitad de
ellos aportan la Ginica o la principal fuente de ingresos de la
familia. El problema es que el nimero de taxistas y conducto-
res de transporte de pasajeros ha aumentado un 159% entre
2020y 2024, mientras que los encargos solo han crecido un
38%. En consecuencia, hoy en dia los conductores tienen
que trabajar mas horas para ganarse un sueldo razonable.
Ademas, en temporada baja, un tercio de todos los traba-
jadores de la construccion de nuestro pais lo hacen por
cuenta propia, y en temporada alta la cifra asciende a dos
tercios. En algunas empresas de Internet hay actualmente
mas autonomos que empleados fijos; en otros sectores de
actividad, como la atencion al cliente en linea, la proporcion
de externalizacion alcanza incluso el 70%.

Segln un estudio de Zhipin, el 45% de los trabajadores de
servicios como el transporte de personas o la entrega de
paquetes ganan entre 10.000 y 15.000 renminbi al mes, lo
que los sitGa en la franja alta del segmento. Sin embargo, no
es asi en todas partes.

Y sobre todo, los trabajadores por encargo estan sujetos a
una inestabilidad de sus ingresos y deben contratar ellos
mMismos su seguro. Sin embargo, no existe la obligacion de
contratar uno. Si optan por el seguro social obligatorio, de-
ben pagar las mismas cotizaciones que los trabajadores fijos
con unos ingresos brutos equivalentes. Sin embargo, los tra-
bajadores por encargo también deben pagar ellos mismos
la parte de la cotizacion a cargo de la empresa, que es del
35%. Muchos de ellos no pueden permitirselo. La encuesta
arriba mencionada indica que, por ejemplo, solo el 10% de
los repartidores de comida encuestados considera adecuada
la tasa actual de las contribuciones a la Seguridad Social.

En la Gltima Asamblea Popular Nacional se abog6 por que las
plataformas asumieran una maybr responsabilidad en este
sentido. Teniendo en cuenta que el total de los trabajadores
por encargo en China ya representa casi el 30% de toda la
poblacion activa, es evidente que se necesitan soluciones
urgentes. Nuestra sociedad no puede permitirse que una
proporcion tan elevada esté excluida de nuestro sistema
debido a los elevados costes de la Seguridad Social.

Shenwei Li es analista en Shanghai.
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Sven Ebert

¢Queé tienen en comun los planes de pensiones de los alemanes
con el personaje de videojuegos japonés Pac-Man? Por desgracia,
mas de lo que muchos probablemente piensan...

Grafico 1

Elideal:

una prevision para la jubilacion
como la «estrella de Mercedes»

Fuente: Informe sobre la seguridad de la vejez 2024
del Ministerio Federal de Trabajo y Asuntos Sociales.

Plan de pensiones empresariales 11%

\

Pension privada 9%

\

Seguro de pensiones legal 80%

U n jubilado aleman medio que haya trabaja-
do como asalariado obtiene hoy en dia el 80%
de sus ingresos de la pension legal. Los planes
de pensiones empresariales y privados apenas
tienen relevancia, ya que representan cada uno
alrededor del 10%. Si se le anade un ojo al grafico
circularresultante, recuerda a Pac-Man, el simpa-
tico protagonista del videojuego homoénimo de
los afos 80 (véase el grafico 1). Sin embargo, mas
alla de los recuerdos nostalgicos de la infancia,
este riesgo concentrado en los planes de pensio-
nes deberia preocuparnos. En lo que respecta a
los planes de pensiones, Pac-Man no es el héroe
adecuado.

Y es que el cambio demografico y el envejeci-
miento creciente de la poblacion seguiran com-
plicando la financiacion de las pensiones publicas
en las proximas décadas. El nimero de jubilados
aumenta, mientras que el de contribuyentes
disminuye (véase también: «Error en el sisteman,
pagina 36).

Sin reformas fundamentales, la carga fiscal y de
gastos sobre los salarios brutos pasaria del 43%
al 60%. Esto solo podria compensarse con un
aumento de la productividad del 1% anual. Sin
embargo, desde la década de 1990 no se ha ob-
servado ni de lejos un crecimiento de este tipo.

LA MEJOR MANERA ...

Nos encontramos, por tanto, en una encrucija-
da. El gasto publico en pensiones en Alemania
asciende actualmente al 10,8% del producto in-
terior bruto, lo que ya supera con creces la media
de la OCDE, situada en el 8,1%. Si no reformamos
los planes de pensiones, acabaremos siguiendo
los pasos de paises como Francia o Italia. Alli se
destina mas del 15% del producto interior bruto
a las prestaciones para los jubilados. Por eso, en-
tre otras cosas, estos paises tienen una elevada
deuda publica.
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Sin reformas
fundamentales, la
carga fiscal y de
gastos sobre los salarios
brutos pasaria
del 43% al 60%.
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Reforzar los planes de pensiones de capitaliza-
cion seria la mejor opcion. Paises como los Paises
Bajosy Suecia demuestran que es posible contar
con planes de pensiones fiables incluso con un
gasto publico reducido, siempre que se combine
una cobertura basica obligatoria con planes de
pensiones empresariales o privados. Por lo tanto,
nuestro objetivo deberia ser un sistema en el que
los tres pilares —los planes de pensiones legales,
empresarialesy privados — garanticen porigual el
nivel de vida en la vejez.

Para ello, primero hay que limitar el gasto en
pensiones legales. Segun la legislacion vigente,
estas cifras ascenderan a unos 600.000 millones
de euros en el ano 2035. En total, eso supondria
un aumento de alrededor del 50% en diez aios,
0 algo mas del 4% anual. Sin embargo, debido
también a la elevada carga fiscal y contributiva,
el crecimiento econémico anual es actualmente
inferior al uno por ciento.

A largo plazo, los jubilados no se benefician de
estos aumentos del gasto, ya que la mayor carga
que recae sobre los trabajadores en activo debe
repartirse entre un niamero cada vez mayor de
jubilados. Por lo tanto, a pesar de las declaracio-
nes politicas en sentido contrario, el nivel de las
pensiones en el sistema actual volvera a bajar (ine-
vitablemente) en breve, con lo que se mantendra
la tendencia que viene imperando en las pensio-
nes legales desde mediados de la década de 1980.

EL EJEMPLO DE LOS PAISES BAJOS

Seria mejor ser mas sinceros: el Estado aleman tie-
ne la solidez econdmica suficiente para garantizar
atodos los jubilados una cobertura basica durante
la vejez. Por el contrario, cada vez resulta mas
dificil garantizar el nivel de vida de cada ciuda-
dano. Sin embargo, no hay que temer un cambio
de sistema hacia servicios basicos publicos, ya
que este modelo ya se aplica con éxito en otros
paises. Por ejemplo, los Paises Bajos solo cuentan

con una pension basica estatal independiente de
los ingresos. No obstante, la pobreza entre las per-
sonas mayores es considerablemente menor que
en Alemania, entre otras cosas porque alli el pilar
empresarial, organizado por el sector privado, esta
mejor desarrollado.

Por eso, los planes de pensiones empresariales de-
berian llegar a mas personas también en Alemania.
En los Paises Bajos, los convenios colectivos garan-
tizan una amplia participacion de los trabajadores.
Los fondos de pensiones sectoriales invierten el
capital de forma profesional y apuestan por una
elevada proporcion de acciones.

En el panorama de la prevision empresarial, muy
fragmentado en Alemania, solo uno de cada dos
trabajadores cuenta con este tipo de plan de pen-
siones complementario. En total, existen mas de
diez formas diferentes en las que una empresa
puede organizar los planes de pensiones de sus
empleados. Algunos planes requieren garantias de
las contribuciones, lo que reduce la rentabilidad.
Otros consideran que la Gnica opcion de pago
durante la jubilacion es una pension mensual vi-
talicia, lo que limita la flexibilidad.

Deberiamos hacer frente a la fragmentacion faci-
litando el cambio de un modelo a otro. Para ello,
es necesario reforzar los modelos existentes que
combinan una mayor proporcion de acciones
con un uso mas flexible de los ahorros durante
la jubilacion.

INVERTIR EN ACCIONES

Al mismo tiempo, deberiamos potenciar los pla-
nes de pensiones privados de capitalizacion. El
plan de inversion para la jubilacion previsto por
el Gobierno federal es un paso importante en esta
direccion. Su predecesor, la pension Riester, ya
parecia marcar, hace veinte anos, el inicio de un
cambio de paradigma hacia una mayor prevision
privada. Sin embargo, la garantia obligatoria de las
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contribuciones dio lugar a rentabilidades reales
negativas durante la fase de bajos tipos de interés
deladécadade 2010, lo que provoco una pérdida
de confianza en el sistema.

En el nuevo plan de inversion para la jubilacion ya
no es necesario garantizar las aportaciones. Esto
permite ahorrar en acciones a largo plazo con ren-
tabilidades sélidas. Las prestacionesy los ahorros
fiscales suponen un incentivo para la acumula-
cion de patrimonio privado. La mayor flexibilidad
en el uso del capital durante la jubilacion hace
que este producto resulte aan mas atractivo: Es
posible convertir los ahorros en una pension vita-
licia, pero ya no es obligatorio. Si se desea, el 30%

Grafico 2
Comparacion de activos financieros

Fuente: Activos financieros de los hogares | OCDE

de los ahorros estara disponible desde el inicio de
la jubilacion. El resto se puede cobrar en cuotas
mensuales hasta los 85 anos.

Los ahorradores deberian aprovechar su nueva
libertad en materia de inversion y apostar cada
vez mas por las acciones. Para que cada persona
pueda tomar decisiones con seguridad, es necesa-
rio reforzar la educacion financiera en la sociedad.
El resultado se podra consultar directamente en
el plan de inversion para la jubilacion. Por lo tanto,
hay muchas posibilidades de que el plan de in-
version para la jubilaciéon contribuya a una nueva
cultura de inversion en la que el papel principal
lo desempenen las acciones, y no las cuentas de
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Seguro de Plan de
pensiones legal pensiones empresariales
Hitos historicos
[}

Grafico 3

Lo ideal: una prevision p e n S l O ne S

para la jubilacion

como la «estrella de

Mercedes»

Fuente: Informe sobre la Sven Ebert

Pension privada seguri&udsocialzo%
33% del Ministerio Federal de

Trabajo y Asuntos Sociales.
De ser un modelo a seguir a nivel mundial, el plan
de pensiones aleman se ha convertido en un caso
que requiere una reestructuracion. Como se llego

a esta situaciony qué han hecho mejor otros paises.
ahorro, que son vulnerables a la inflacion. Una | En segundo lugar, es necesario generalizar en = 1= tercio con fondos del presupuesto estatal y en

comparacion con Canada pone de manifiesto el
potencial de mejora (véase el grafico 2).

LA ESTRELLA DE MERCEDES COMO
«MODELO A SEGUIR»

Dado que laimplementacion llevara mucho tiem-
po, deberiamos comenzar hoy mismo —mejor
que manana—con la reestructuracion concep-
tual: pasar del Pac-Man a la estrella de Mercedes
(véase el grafico 3) con tres pilares equivalentes
de la seguridad de la vejez. Para ello, hay que tener
en cuenta tres principios basicos.

En primer lugar, la pension legal solo podra servir
en el futuro como cobertura basica para la vejez.
Ni mas, ni menos. Esto también puede implicar
que las personas con ingresos mas elevados re-
ciban pensiones legales solo ligeramente supe-
riores a cambio de sus cotizaciones.

mayor medida los planes de pensiones empre-
sariales. Mas que hasta ahora, se deberia facilitar

el acceso de amplios sectores de la poblacién a
un plan de pensiones basado en acciones a tra-
vés del lugar de trabajo. La cobertura basica que
ofrece la pension legal no hace que las garantias
de cotizacion obligatorias sean imprescindibles.

En tercer lugar, es necesario reforzar los planes de
pensiones privados, algo que se vera favorecido
por el plan de inversion para la jubilacion subven-
cionado por el Estado que se ha previsto. Para que
al final del mes quede mas dinero para el ahorro
privado, se necesitan al mismo tiempo reformas
que favorezcan el crecimiento y que, gracias al
aumento de la productividad, se traduzcan en
salarios mas altos.

LA PENSION BISMARCK ENTRE
(1891-1957)

En 1889, Otto von Bismarck instauré en Alemania
el seguro de pensiones obligatorio. Segun el plan,
su intencion era proteger a los alemanes de la
pobreza en la vejez mediante un stock de capital.
La falta de capital inicial y una cotizacion del 1,7%
de los salarios —asumida a partes iguales por los
trabajadores y los empresarios —solo permitian
una cobertura minima. Muchas personas no lle-
garon a alcanzar la edad de jubilacién de 70 anos.

A raiz de ello, las guerras, la inflacion y las refor-
mas monetarias obstaculizaron el stock de capital.
Hasta mediados de la década de 1950, la pension
legal en la Republica Federal de Alemania seguia
siendo una prestacion basica financiada en un

dos tercios con las cotizaciones. Entretanto, la
edad de jubilacion se habia reducido a los 65 anos.

Resumen de la pension Bismarck

Obligacion de contratar un seguro, en funcion
de los ingresos, sistema de capitalizacion
Contribucion de los trabajadores: 0,85%
Contribucion del empleador: 0,85%

Ayudas estatales: 50 marcos al afo por
contribuyente

Tasa neta de sustitucion: 20-25%

Edad de jubilaciéon: 70 afos (a partir de 1916:
65 anos)

Esperanza de vida en el momento de la intro-
duccion: Hombres: 41 anos; mujeres: 44 anos
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-1.2-
EL PAPEL EJEMPLAR
DE LA PENSION
BISMARCK

Aunque el modelo de seguridad social de Bis-
marck solo ofrecia una cobertura rudimentaria,
sirvio de modelo para otros paises. En la monar-
quia danubiana de Austria-Hungria existia desde
muy temprano un plan de pension destinado a
los funcionarios. Bismarck también adopto des-
de el principio la Ley de Seguro de Accidentes de
Trabajo y la Ley de Seguro de Enfermedad de los
Trabajadores. En 1906 se aprob6, en primer lugar,
una ley de seguro de pensiones para los emplea-
dos, a quienes se consideraba privilegiados con
respecto a los obreros. En 1927 se aprobd una
ley al respecto para los trabajadores, pero nunca
entro en vigor.

También en los Paises Bajos, la mayoria de
las personas mayores tuvieron que recurrir a la
ayuda de entidades privadas o religiosas. Aun-
que la cobertura porinvalidez se regul6 en 1913,
el seguro de pensiones obligatorio no se ins-
taur6 hasta después de la Segunda Guerra
Mundial.

En EE. UU. se promulgo en 1935 la «Ley de la Se-
guridad Social», que, ademas de un seguro de
invalidez y de enfermedad, incluia también un
seguro de pensiones (rudimentario). En 1908, el
Reino Unido habia introducido, mediante la «Ley
de los Pobres», un plan de pensiones destinado
a garantizar un nivel de vida minimo en la ter-
cera edad. En 1910, Francia cre6 un seguro de
pensiones para trabajadores y agricultores, que,
sin embargo, dejo de ser obligatorio a partir de
1912y, por lo tanto, no tuvo éxito. Italia adopto
el modelo de Bismarck en 1919.

Conclusion: En Alemania, la proteccion contra la
pobreza en la vejez existe desde la pension de
Bismarck, que se instaur6 en 1891. Aseguraba a
las personas a un nivel basico, «frente» una vida
larga. Otros paises siguieron su ejemplo.

S 113
EL INICIO DEL PLAN DE
PENSIONES LEGAL MODERNO EN 1957

En 1957, Alemania abandono el objetivo de cons-
tituir un stock de capital para las pensiones. El
canciller federal Konrad Adenauer logro que el
Bundestag aprobara el sistema de reparto, el
«pacto generacional» que sigue vigente hoy en
dia. Al principio, el nivel de las pensiones era de
alrededor del 60% del ingreso bruto medio. La co-
tizacion ascendia al 14% de los ingresos brutos.
Desde entonces, la pension individual depende
del nimero de ainos de cotizacion, del importe
del salario y de la evolucion general de los salarios.

Resumen de la pension legal de 1957

Cuota del trabajador: 7% del salario bruto
Empleador: 7% del salario bruto

Limite de calculo:

9.000 marcos alemanes con unos ingresos
medios de 5.043 marcos alemanes
Contribucion del Estado:

El 27% del gasto total del seguro de pensiones,

es decir, 1.300 millones de marcos alemanes
Tasa de sustitucion:

60% del salario bruto medio

Edad de jubilacion:

65 anos

Esperanza de vida:

Hombres: 67 anos; mujeres: 72 afos

)
UNA PRIMERA ALTERNATIVA:
SERVICIOS BASICOS SEGUN EL MODELO
DE BEVERIDGE

En el Reino Unido, los sistemas sociales también
se vieron sometidos a una gran presion a raiz de
las dos guerras mundiales. En 1940, se encargo al
economistay politico britanico William Beveridge
la elaboracion de propuestas de reforma. Con una
pension basica financiada con fondos puablicos se
pretende garantizar un nivel de vida minimo para
todas las personas en la tercera edad.

Los Paises Bajos también siguieron este modelo:
tras la Segunda Guerra Mundial, el ministro social-
demaocrata de Asuntos Sociales promulgo una ley
de emergencia sobre las pensiones de jubilacion.
De este modo, se introdujo un sistema financia-
do mediante cotizaciones con un limite de base
imponible bajo, que ofrecia prestaciones a tanto
alzado a todos los ciudadanos. En 1956, la Ley de
Emergencia se incorporo a la Ley General del Se-
guro de Vejez, que sigue constituyendo hoy en
dia la base del sistema de pensiones neerlandés.

Para quienes han vivido 50 anos en los Paises Ba-
jos, la pension bruta mensual en 2025 ascendia
a unos 1.600 euros. Esto la sitda ligeramente por
debajo de la pension bruta media alemana, que
ronda los 1.800 euros, es decir, por debajo de la
pensidn que percibe en nuestro pais un asalaria-
do medio tras 45 anos de cotizacion. En los Paises
Bajos, las parejas que conviven en un mismo ho-
gar reciben algo menos de 1.100 euros por per-
sona. El tipo de cotizacion es del 18% de la base
imponible, lo que la sitia muy cerca del 18,6% de
Alemania. Sin embargo, el limite maximo de la
base de cotizacion, hasta el cual deben pagarse
las cotizaciones sobre los ingresos, se situé en
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2025 en unos 38.000 euros, lo que supone menos
de la mitad de la cifra de Alemania, que era de
96.600 euros.

Conclusion: Tras la Segunda Guerra Mundial, Ale-
mania opto6 por un sistema de pensiones basado
en los ingresos, con el fin de mantener el nivel de
vida.Ya en aquella época, otros paises apostaban
por una cobertura basica para la vejez.

-3.1-
LA REFORMA

DE LAS PENSIONES DE 1972
EN ALEMANIA

Al igual que en la mayoria de los paises indus-
trializados, en Alemania la tasa de natalidad se
redujo en torno a un cuarenta por ciento entre
1965y 1970. Este fendmeno se suele atribuirala
introduccion de la pildora anticonceptiva («cai-
da de la natalidad por la pildora»), aunque es
probable que haya otras razones. En cualquier
caso, los sistemas de pensiones de reparto lle-
gan rapidamente a sus limites cuando el nimero
de jubilados es cada vez mayor y el de contri-
buyentes cada vez menor, sobre todo teniendo
en cuenta que la esperanza de vida también ha
aumentado.

Sin embargo, a principios de la década de 1970, la

presion sobre el gasto era atin escasa debido a las

elevadas tasas de natalidad del pasado: la subven-
cion federal para las pensiones habia descendido

del 27 % del gasto del seguro de pensiones en 1957
al 15% en 1970. Asi, en el marco de la reforma de

las pensiones de 1972, Alemania introdujo la posi-
bilidad de la jubilacion anticipada, lo que supuso

un aumento del gasto del fondo de pensiones, en

lugar de reaccionar ante los problemas previsibles

del futuro.
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flacion. En 1974 se aprobo la «Ley de Seguridad En el marco de la reforma de las pensiones de
1992 y de la Agenda 2010, hubo breves periodos
de austeridad en los que se introdujeron, sobre
todo, recortes en las pensiones en caso de jubi-
o . lacion anticipaday se restringieron las posibilida-
| B =t Contribucion a la pension legal de los 2 3 ;
. . los estadounidenses surgi6 practicamente por A des de jubilarse antes de tiempo. El nivel de las
nivel salarial > trabajadores: 6,2% : ;
o N casualidad. . . . pensiones se redujo del 55% en 1990 a alrededor
Contribucion del trabajador: Limite maximo de cotizacion: =5
. ) del 48%en 2014.En 2007 se decidi6 aumentar gra-
8,5% del salario bruto ot 137,700 dolares R ERCl 5
En 1978, el Congreso de los EE. UU. decidié mo- . N ) dualmente la edad de jubilacion hasta los 67 aios
Empleador: - » 5 Pension media en 2022: 1,400 dolares 5
. dificar la legislacion fiscal. El asesor fiscal Ted ) N para el ano 2031.
8,5% del salario bruto Ahorro medio de una persona de 75 ainos
Limite de calculo: gracias a los planes 401k, segiin datos de la
Reserva Federal: 462.610 dolares, El 80% de los

jubilados es propietario de una vivienda

Tras la reforma de las pensiones de 1972 Planes de pensiones en EE. UU.

de los Ingresos de Jubilacion de los Empleados»

(ERISA) con el fin de regular mejor los planes de o .
Contribucion a la pension legal a cargo

del empleador:6,2%

Pension legal: Obligacion de contratar - 3 ;
» . pensiones privados. Sin embargo, el producto
un seguro, en funcion de los ingresos, £ d D s ]
. mas importante hoy en dia para la jubilacion de
sistema de reparto, adaptado al

Benna reviso las nuevas leyes punto por punto
5 . y descubrio, en el articulo 401(k), que, al parecer, En 2014, con laintroduccion de la «jubilacion a los
25.200 marcos alemanes al ano, renta media i A e . 5 3
las empresas tenian la posibilidad de eximir del 63 anos» y la «pension para madres», el Gobierno
de 16.335 marcos alemanes

Contribucion del Estado:

15% del gasto en pensiones, es decir,
entre 6.500 y 6.800 millones de marcos
alemanes

Tasa neta de sustitucion: 64 %.

Edad de jubilacion: 65 anos; jubilacion
anticipada a partir de los 63 anos con

35 anos de cotizacion; para las mujeres y
los desempleados, a partir de los 60 afos
Esperanza de vida: Hombres:

67 anos; mujeres: 73 anos

S
FORTALECIMIENTO ALTERNATIVO
DE LOS PLANES DE PENSIONES

EMPRESARIALES EN EE. UU.

En el contexto de la Gran Depresion, EE. UU. ha-
bia introducido en 1935 un sistema publico de
pensiones con la «Ley de la Seguridad Social».
En 1956 se anadi6 una pension por incapacidad
laboral. Sin embargo, hasta 1970, la tasa de sus-
titucion neta de la pension legal se situaba en un
€scaso 29%. La pobreza entre las personas mayo-
res fue especialmente significativa en la década
de los setenta, caracterizada por una elevada in-

impuesto sobre la renta las reservas destinadas
a la jubilacion de sus trabajadores. Hasta un limi-
te maximo, la tributacioén se pudo trasladar de la
vida laboral a la vida como jubilado, de modo que,
hasta ese momento, se pudo destinar mas capital
al plan de pensiones. En 1990 ya se contaban con
384.000 millones de dolares estadounidenses en
ahorros. En 1996 se supero el primer billon. Hoy
en dia son unos 10 billones.

En la actualidad, los ahorradores estadounidenses
tienen invertidos, de media, 7 de cada 10 do6lares
de sus planes 401(k) en acciones. Entre los me-
nores de 40 anos, la cifra supera incluso el 90%.
Las comisiones de los planes de pensiones de
empresa rondan, de media, menos del uno por
ciento al afo. En caso de cambiar de empleador,
las reservas se pueden transferir sin problemas.
Una regulacion sencilla fomenta la competencia,
lo que se traduce en una amplia gama de produc-
tos y unos costes reducidos. Las aportaciones a
los planes de pensiones empresariales que gozan
de beneficios fiscales superan con creces el im-
porte de los planes de pensiones empresariales
en Alemania.

Conclusion: Alemania se habia confiado con su
sistema de reparto. En EE. UU. se ha establecido
un solido segundo pilar mediante planes de pen-
siones de capitalizacion empresariales.

=42 =
A PARTIR DE 1990: MAYOR PRESION
PARA LLEVAR A CABO REFORMAS,
PERO SIN UNA TRANSFORMACION
ESTRUCTURAL DURADERA EN ALEMANIA

En Alemania, la reunificacion de 1990, con la in-
corporacion de 3,6 millones de personas al sis-
tema de pensiones, agravo el desequilibrio del
pacto generacional, sobre todo porque seguian
vigentes las generosas normas sobre jubilacion
anticipada. Si en 1970 la edad media de jubila-
cion de los hombres para las pensiones adn su-
peraba los 65 afos, en 1990 habia descendido a
menos de 63 afos. Desde la caida de la natalidad
provocada por la pildora, las tasas de natalidad
se mantuvieron en torno a 1,5 hijos por mujery
la esperanza de vida habia aumentado. Cada vez
menos jovenes han tenido que hacerse cargo de
un nimero cada vez mayor de personas mayores.

volvio al principio de la ampliacion de las presta-
ciones. En promedio, el gasto del fondo de pen-
siones aumento un 3,5% anual entre 2015y 2025.
La subvencion fiscal aument6 incluso en torno al
3,7% anual. Desde 2019, el nivel de las pensiones
no puede descender por debajo del 48%.

Pension legal a partir de 1992
Obligacién de contratar un seguro, en f
uncion de los ingresos, sistema de reparto,
adaptado al nivel salarial

Contribucion del trabajador:

8,85% del salario bruto

Contribucion del empleador:

8,85% del salario bruto

Limite de calculo: 81.600 marcos alemanes, con
un salario medio de 46.820 marcos alemanes
Subvencion federal: El 24% del gasto del
seguro de pensiones, es decir, 58.000 millones
de marcos alemanes

Tasa neta de sustitucion: 54-55%

Edad de jubilacion: 65 anos tanto para
mujeres como para hombres

Esperanza de vida: Hombres: 72 afios; mujeres:
79 anos
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A2
LA CRISIS Y LA REORGANIZACION
SOSTENIBLE EN SUECIA
EN LA DECADA DE 1990

En la década de 1950, la pension legal en Sue-
cia solo alcanzaba aproximadamente el 30%
del salario medio. Sin embargo, los empleados
y trabajadores del sector publico contaban con
una cobertura adicional a través de un plan de
pensiones profesional. Por ello, el sindicato exi-
gio un sistema de pensiones complementarias
regulado por ley para todos los trabajadores.
Cuando Suecia se vio sumida en una grave crisis
economica a principios de la década de 1990, se
aprovecho el momento para llevar a cabo refor-
mas decisivas.

La pension legal en Suecia ofrece hoy en dia una
cobertura basica, independiente de los ingresos,
contra la pobreza en la vejez. A esto se suma un
componente basado en los ingresos, que esta ca-
pitalizado parcialmente. No existe una edad fija
para jubilarse. Para ello, el importe de la pension
se calcula en funcion de la edad de jubilacion. Una
vida laboral mas larga se traduce en una pension
mayor. Asi, la edad de jubilacion ha aumentado
de 62 anos en 1994 a unos 64,5 afnos en 2024. Las
personas de 65 anos en Suecia perciben, en pro-
medio, una pension bruta legal equivalente al 51%
de los ingresos medios —ajustados a la inflacion —
de los tltimos cinco anos antes de la jubilacion.

En Suecia, los planes de pensiones empresaria-
les son practicamente obligatorios para todos
los trabajadores en virtud de los convenios co-
lectivos. Esto supone una tasa de cobertura del
90% del total de trabajadores. Las acciones son
una parte integral de las carteras. Gracias a este
plan de pensiones empresarial, el nivel de las

pensiones aumenta en 28 puntos porcentuales,
hasta alcanzar el 79%.

Conclusion: A principios de la década de 1990,
Alemania y Suecia se vieron obligadas a llevar
a cabo reformas de las pensiones. Sin embargo,
Alemania dio marcha atras cuando la situacion
parecia haberse calmado. En Suecia se mantuvie-
ron las reformas.

= 5 =
LA SITUACION ACTUAL
EN ALEMANIA

En Alemania se han producido repetidos intentos
de implantar un auténtico modelo de tres pilares,
en el que la pension legal no es mas que uno de los
tres pilares. Hasta ahora no se ha conseguido. Hoy
en dia, un jubilado medio obtiene el 80% de sus in-
gresos de la pension legal. Los planes de pensiones
empresariales y privados financiados mediante
capital solo representan, cada uno, alrededor del
10% de los ingresos durante la jubilacion.

Parece que en el ambito politico se ha tomado
conciencia de la necesidad de actuar. Se ha crea-
do una comision de pensiones para analizar la
pension legal y el nivel general de prestaciones de
los jubilados actuales y futuros. Se pretende im-
pulsar laimplantacion de los planes de pensiones
empresariales entre los trabajadores. Y el nuevo
plan de inversion para la jubilacién es un intento
de hacer que la prevision privada resulte atractiva
para todo el mundo mediante incentivos fiscales.

Alemania ya no es «lider tecnologico» en materia
de prevision para la jubilacion. Al menos eso tiene
la ventaja de que no tenemos que reinventar la
rueda. Ya encontramos suficientes ejemplos de
reformas en el extranjero.

Pension legal en 2026

Contribucion del empleador:

9,3% del salario bruto

Contribucion del trabajador:

9,3% del salario bruto

Limite de calculo: 101.400 euros, con un
salario medio de 51.944 euros

Contribucion del Estado: 27 % del gasto del
seguro de pensiones, es decir, 127.000 millones
de euros

Tasa neta de sustitucion: 48%

Edad de jubilacion:

(hasta 2031) 67 afos para hombres y mujeres
Esperanza de vida: Hombres: 79 afios;
mujeres: 84 anos

Conclusion: En la actualidad, la prevision para
la vejez en Alemania se basa en gran medida en
el seguro de pensiones obligatorio. Cada vez le
resulta mas dificil garantizar el nivel de vida de
sus asegurados. Otros paises han adaptado mejor
sus sistemas al cambio demografico y han intro-
ducido elementos de capitalizacion en todo el
territorio.

Titulo Panorama mundial

En Alemania se han
producido repetidos
intentos de implantar
un auténtico modelo
de tres pilares,
en el que la pension
legal no es mas
que uno de los tres
pilares. Hasta ahora
no se ha conseguido.

Dr Sven Ebert es analista de investigacion sénior
en el Flossbach von Storch Research Institute.
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Error en
el sistema

Philipp Vorndran

Los alemanes viven cada vez mas anos.
No hay suficientes jovenes que sigan los pasos
de los mayores. Esto supone un problema
para un sistema de pensiones de reparto.

Disfrutar de la jubilacion sin preocupaciones:
hoy en dia, la mayoria de los jubilados en Alema-
nia tienen esa suerte. Asi es precisamente como
lo preveia el llamado pacto intergeneracional, un
pacto que en realidad nunca ha sido ratificado,
pero que forma parte del arraigado conjunto de
valores de la politica del pais desde después de
la guerra.

En 1957 se sustituyo el sistema de pensiones de
capitalizacion que habia hasta entonces por un
sistema de reparto. Desde entonces, la poblacion
activa, los jovenes, pagan las jubilaciones de los
mayores cotizando en el fondo de pensiones
obligatorio, y esperan que mas adelante sus hijos
hagan lo mismo. Un pacto entre generaciones.

Asi deberia ser a perpetuidad. En otros paises de
la zona euro hay sistemas de pensiones con un
funcionamiento parecido, como en Espana, por
ejemplo.

El problema es que las sociedades cambian; que
actualmente, nacen menos ninos que en los anos
1950y las personas viven mucho mas tiempo; que,
en consecuencia, en los paises desarrollados, hoy
en dia hay proporcionalmente muchas mas perso-
nas mayores que antes y menos jovenes, es decir,
mas pensionistas y menos personas que cotizan.

La llamada tasa de dependencia de los mayores
mide la relacion de fuerzas entre ambos grupos y
por consiguiente, entre otras cosas, la solidez del

sistema de pensiones de reparto. En 1950, esta
tasa era de 16, segun los datos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE); esto significa que por cada 100 personas
en edad de trabajar, habia 16 personas en edad de
jubilacion. Actualmente, la tasa de dependencia
de los mayores ya se eleva a 37, es decir, se ha mas
que duplicado. Los datos son mucho mas preocu-
pantes seg(in una proyeccion para el ano 2060: La
tasa de Alemania ascenderia a aproximadamente
a 60,y la de Espafa hasta casi 80.

Por lo tanto, el sistema de reparto no promete so-
lidez alguna. Incluso los representantes del Banco
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La presion va en aumento ...
..yaumentan en el presupuesto federal aleman
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Federal Aleman, que suelen mostrarse mas bien
cautelosos, llevan afos advirtiendo sobre el agra-
vamiento de los problemas del sistema de pensio-
nes legal. Sin un ajuste sustancial, por ejemplo en
la edad de jubilacion, el sistema de pensiones de
reparto llegara a sus limites mas pronto que tarde.

LAS PENSIONES SON SEGURAS ...

Una indicacion de lo enorme que ya es la presion
actualmente son las aportaciones de los fondos
federales que se realizan cada afo al fondo de
pensiones, y que suben ano tras ano. Para 2026
se han presupuestado 127.800 millones de euros,

2018 2020 2022 2024 2026

(Financiacion federal del seguro de pensiones en miles de millones de euros*)

* Cifras estimadas para 2025y 2026.

Fuente: Ministerio Federal de Hacienda, Seguro Aleman de Pensiones, Flossbach von Storch,

datos a 30 de abril de 2026
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que se transferiran con cargo a los ingresos fisca-
les (véase el grafico). Esto equivale a una tercera
parte del presupuesto publico federal.

La prueba de resistencia llegara seguramente los
proximos anos, cuando se jubile la generacion na-
cida durante los afios de alta natalidad, el Ilamado
«baby boom» (en Alemania, esto corresponde a
los anos 1955 a 1969). Sin una reforma drastica
del sistema de pensiones, existe el peligro de que
haya un colapso.

El tema no es algo nuevo, ni tampoco la descon-
fianza de quienes cotizan en el sistema. Ya en
1986, Norbert Bliim, entonces ministro federal
de Trabajo y Asuntos Sociales, se sinti6 obligado a
declarar durante la campana electoral para llamar
la atencion del pablico que las pensiones eran
seguras. Desde entonces, los gobiernos corres-
pondientes han emprendido varias reformas, o
mas bien dicho, «reformillas». En 1992 y 2006, por
ejemplo, se aumentaron los limites de edad y se
redujo el nivel de las pensiones. Se trato de hacer
un apano: un poco por aqui, un poco por alla. Sin
embargo, el problema fundamental, la debilidad
inherente en el sistema de reparto, apenas pue-
de resolverse asi. El cambio demografico avanza
lenta, pero inexorablemente.

A ello se anade que el sistema de pensiones ha
venido a menos por tratar de satisfacer a todo el
mundo. Segun la composicion del gobierno, en
las Gltimas décadas se han distribuido genero-
sos regalos a distintos segmentos del electora-
do, sin que se compensen las prestaciones con
unas aportaciones adecuadas. El complemento
de maternidad en la pension es un ejemplo, pero
no el tnico, ni mucho menos. Como si el cam-
bio demografico no lastrara suficientemente el
sistema por si solo, se ha ido recurriendo unay

otravez al fondo de pensiones. Al finy al cabo, los
jovenes también tienen asumir los regalos bien
intencionados a los propios grupos de electores.

... L0 NO?

El Bundesbank estima que, si no se emprenden
reformas radicales, la tasa de cotizacion aumen-
tara del 18,6% actual a un impresionante 31%
para 2070. Estas no son unas perspectivas muy
prometedoras para los contribuyentes de hoy (y
de manana). Porque, a diferencia de sus padres,
solo unos pocos podran jubilarse antes de los
69 anos. Los cruceros tendran que esperar. Pro-
bablemente dejaran de hacerse por completo,
porque no se dispondra de tiempo ni de sufi-
ciente dinero.

Hoy ya nadie cree que las pensiones sean seguras,
como prometié entonces Bltim, ya fallecido, en
la campana electoral. Tal y como lo conocimos,
hoy en dia seguramente ya no pondria carteles
con ese tipo de esloganes electorales, sino que
defenderia con firmeza los intereses de las gene-
raciones futuras.

Por eso, ahora mas que nunca, es necesario un
debate sincero y, al mismo tiempo, sin tapujos so-
bre la viabilidad del sistema legal de pensiones, y
sobre qué medidas hay que tomar. En este sentido,
merece la pena echar un vistazo a nuestros veci-
nos europeos. A los suizos o a los neerlandeses,
por ejemplo. Lo hacen mucho mejor.

Una cosa, al menos, es cierta: Ninguna sociedad
puede soportar a largo plazo que millones de per-
sonas vivan en la pobreza en la vejez.

Philipp Vorndran es socio de
Flossbach von Storch SE.
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El precio
de la prosperidad

Philipp Immenkotter

Los precios de los activos han subido
vertiginosamente en los Gltimos anos, mucho
mas rapido que los precios al consumo.
Esto supone un problema para muchos hogares.

Ya sea en el supermercado o en la gasolinera, al-
timamente ha habido un tema que ha acaparado
la atencion de mucha gente: los precios aumen-
tan. Tras la pandemia del coronavirus, los precios
de muchos alimentos, materiales de construccion
y servicios subieron considerablemente. Luego
estall6 la guerra primero en Ucrania y después
en Iran, con las consiguientes repercusiones para
los conductores. Cuando suben los precios al con-
sumo, la inflacion se nota directamente en el dia
a dia, en cada compra. Lo que mucha gente no
tiene tan en cuenta es que, de forma encubierta,
se estd extendiendo una forma de inflacion me-

nos conocida, cuyas consecuencias para la vida de
muchas personas pueden ser mucho mas graves.

Con demasiada frecuencia, la inflacion de los pre-
cios de los activos no se nota en toda su mag-
nitud hasta que hay que tomar decisiones muy
importantes en la vida. Ya sea para adquirir una
vivienda, invertir una herencia o planificar la se-
guridad econdmica para la jubilacion, se observa
que los precios también suben en este ambito, y
lo hacen a un ritmo mucho mas rapido que en el
caso de los bienes de consumo. Asi lo demuestra,
por ejemplo, el indice de precios de los activos

39

Flossbach von Storch POSICION 2/2026



40 Panoramamundial Titulo

indice de precios al consumo

= 1ir40!

=00

80
\

2005 2007 2009 2011 2013 2015

Grafico 1
Precios de los activos y al consumo
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Fuente: Cdlculos de Flossbach von Storch basados en datos de Art Market Research, BIS, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse,
el Banco Federal Aleman, destatis, GDV, HAGI, el FMI, Liv-ex, LSEG, vdpResearch GmbH y destatis, datos a marzo de 2026

de Flossbach von Storch para Alemania, que se
calcula a partir de la evolucion ponderada de los
precios de los activos reales y financieros que se
encuentran en manos de los hogares privados
alemanes.

El aumento de los precios es considerable. A fina-
les de 2025, la inflacion de los precios de los acti-
vos en Alemania se situaba en el 4,5% con respecto
al cierre del ano anterior, lo que supone el doble
de la inflacion de los precios al consumo, que se
situd en el 2,2% durante ese mismo periodo. Por lo
tanto, la acumulacion de patrimonio y la prevision
para la jubilacion se han encarecido considerable-
mente. A largo plazo, la diferencia sera aiin mas
evidente. En los Gltimos 20 anos, los precios de los
activos han aumentado un 70%, mientras que los
precios al consumo lo han hecho un 50% (véase el
grafico 1). En comparacion, los salarios reales solo
aumentaron un 15% durante ese mismo periodo.

Se acentda una tendencia que puede generar
tensiones sociales, si la brecha entre los hogares

acomodados y los de menor poder adquisitivo
en Alemania continta ampliandose. Para los ho-
gares con menos recursos, cada vez resulta mas
dificil ponerse al dia. Esto se hace especialmente
patente en el mercado inmobiliario. La nueva
subida de los precios hace que el sueio de tener
una vivienda propia se aleje cada vez mas para
muchos hogares de clase media.

{QUE FACTORES INFLUYEN EN LA
EVOLUCION DE LOS PRECIOS
DE LOS ACTIVOS EN ALEMANIA?

Los tres factores —el crecimiento econémico, el
gasto publicoy la politica monetaria —determinan
de manera decisiva la evolucion de los precios de
los activos. La transmision se produce principal-
mente, aunque no de forma exclusiva, a través del
canal de los tipos de interés. La bajada de los tipos
de interés hace que suba el precio de los activos,
ya que aumenta el valor actual de los flujos de in-
gresos futuros, mientras que la subida de los tipos
de interés hace que bajen los precios de los activos.

El primer factor que influye en la evolucion

de los precios de los activos es el crecimiento

economico. Una economia en crecimiento

permite a los hogares aumentar su demanda

de bienes materiales y financieros gracias al

aumento de los ingresos reales. Por el con-
trario, las recesiones y la disminucion de los

ingresos limitan la capacidad de los hoga-
res para invertir en activos patrimoniales, o

incluso les obligan a liquidar parte de su pa-
trimonio. Mientras que hasta el ano 2018 el

crecimiento econémico en Alemania impulso

los precios de los activos, desde entonces el

crecimiento ha sido escaso, por lo que, en la

actualidad, los precios de los activos apenas
reciben impulso a través de este canal.

Un segundo factor que contribuye a la infla-
cion de los precios de los activos es el gasto
publico, que puede repercutir en dichos pre-
cios a través de dos canales. En primer lugar,
el gasto puablico puede provocar una caida de
los precios de los activos a través del canal de
los tipos de interés, ya que el gasto publico
financiado con deuda puede hacer que estos
aumenten. En segundo lugar, el aumento del
gasto publico puede tener un efecto positivo
en los beneficios de las empresas. Por lo tanto,
cuando las empresas se benefician de los pla-
nes de estimulo econémico, los precios de los
activos empresarialesy las participaciones en
empresas aumentan, dependiendo de como
se inviertan los fondos. Por ejemplo, los planes
de ampliarla deuda publica en |a primavera de
2025 provocaron un aumento de los precios
de las acciones de las empresas de armamen-
to. Sin embargo, este efecto quedo eclipsa-
do, en el conjunto del mercado, por el hecho
de que los planes de nuevo endeudamiento
provocaron una subida de los tipos de interés
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que lastro los precios de las acciones y de los
activos empresariales.

o laterceray quiza masimportante explicacion
delaevolucion de los precios de los activos en
Alemania radica en la politica monetaria del
Banco Central Europeo (BCE). La expansion de
la masa monetaria y las bajadas de los tipos
de interés por parte del Banco Central crean
las condiciones propicias para la inflacion. El
dinero recién creado mediante la concesion
de créditos o la compra de bonos fluye inicial-
mente hacia los mercados inmobiliario y de
bonos, donde provoca un aumento de los pre-
cios. Solo mas tarde, el dinero recién creado
llega al conjunto de la sociedad y provoca un
aumento de los precios al consumo (efecto
Cantillon). Del mismo modo, si la deuda pu-
blica aumenta, puede crecer la presion sobre
el BCE para que compre bonos del Estadoy, de
este modo, vuelva a bajar los tipos de interés,
de modo que el efecto de la politica moneta-
ria sobre los precios de los activos eclipse el
efecto del gasto publico. Entre junio de 2024
y junio de 2025, el Banco Central Europeo
(BCE) volvi6 a reducir gradualmente los tipos
de interés de referencia ante el descenso de la
inflacion de los precios al consumo. La bajada
delos tipos de interés provoc6 un aumento de
los precios de los activos reales y financieros,
especialmente en el mercado inmobiliario.

Queda por ver como invierten los alemanes. El
76,6% del patrimonio corresponde a activos tan-
gibles. La mayor parte se invierte en inmuebles
(el 64,4% del patrimonio total), cuyo precio, se-
gln losindices de precios de vdpResearch, habia
aumentado un 3,6% al final del cuarto trimestre
de 2025 con respecto al mismo periodo del afio
anterior. La demanda inmobiliaria depende en

a
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gran medida del nivel de los tipos de interés hi-
potecarios, ya que la mayor parte de las transac
ciones inmobiliarias se realizan mediante créditos.

Tras el fuerte aumento de los tipos de interés
hipotecarios registrado en 2022, estos se han
mantenido practicamente estables desde 2023.
La estabilizacion del tipo de interés hipotecario
ha impulsado la demanda de inmuebles.

En el lado de la oferta del mercado inmobiliario
sigue predominando una oferta inmobiliaria es-
casa en las areas metropolitanas alemanas, junto
con unos elevados costes de construccion y una
escasa actividad de nueva construccion. Estas
condiciones generales han provocado que los
precios de la vivienda en Alemania sigan subien-
do. Los edificios de viviendas, en particular, son el

i 200857

SarIB0R=
Clase alta
Clase media
Clase baja

centro de atencion de los inversores y su precio
ha aumentado mas de un 5,3% en comparacion
con el final del afno pasado.

LAS ACCIONES CUMPLEN SU FUNCION

Los activos financieros de los alemanes represen-
tan, de media, el 23,8% de su patrimonio total. El pa-
trimonio medio de un hogar particular se invierte
principalmente en depositos de ahorroy a la vista
(10,6%), acciones (6,4%) y bonos (5,8%). Los depo-
sitos de ahorroy a la vista no estan sujetos a varia-
ciones de precio. La baja proporcion de acciones
resulté menos ventajosa el ano pasado: Mientras
que los precios de las acciones de los hogares pri-
vados eran un 10,6% mas elevados a finales de 2025,
el valor de los dep6sitos de ahorro (una gran parte
de los cuales se encuentra en cuentas corrientes)

Hogares mas adinerados

| \ \ | \ \
2005 2007 2009 2011 2013 2015
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Inflacion de los precios de los activos en la estructura del patrimonio
Observacion: Categorias de hogares segun los cuantiles del patrimonio neto.

En el analisis no se tuvo en cuenta el cuantil patrimonial de los hogares mas pobres,
ya que estos poseen activos patrimoniales en una medida muy reducida.

Fuente: Cdlculos de Flossbach von Storch basados en datos de Art Market Research, BIS, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse,
el Banco Federal Aleman, destatis, GDV, HAGI, el FMI, Liv-ex, LSEG y vdpResearch GmbH, datos a marzo de 2026
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Inflacion de los precios de los activos por grupos de edad
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Observacion: Categorias de hogares segun la edad de la persona de referencia.

Fuente: Calculos de Flossbach von Storch basados en datos de Art Market Research, BIS, Bloomberg, BVI, Chrono24 ChronoPulse,
el Banco Federal Aleman, destatis, GDV, HAGI, el FMI, Liv-ex, LSEG y vdpResearch GmbH, datos a marzo de 2026

se mantuvo practicamente estable, mientras que
el valor de los activos de renta fija (valores de renta
fija) perdi6 un 1,2% de su valor en comparacion con
el cierre del afno anterior.

En la formacion del patrimonio se observan di-
ferencias sociales. Los hogares de la clase media
baja registraron un aumento del valor del 1,3%,
ya que su patrimonio estaba invertido principal-
mente en depositos de ahorro y a la vista o en
bienes de consumo duraderos. Por el contrario,
los hogares acomodados se beneficiaron de su
amplio patrimonio inmobiliario y empresarial, lo
que hizo que el valor de su patrimonio aumentara
un 5,9% durante el periodo analizado. Incluso los
hogares de la clase media y media-alta, que, aun-
que poseen bienes inmuebles, solo disponen de
un patrimonio empresarial limitado, registraron
un aumento de precios de tan solo el 3,0%y el
3,3%, respectivamente (véase el grafico 2).

La evolucion también muestra que: a los jovenes
les esperan algunos retos. A largo plazo, los bienes
patrimoniales de las personas de entre 25y 34
anos registran los menores aumentos de precios
(véase el grafico 3). A diferencia de sus padres y
abuelos, por lo general se han perdido los repun-
tes de los altimos anos. Ahora tienen que pagar
precios mas altos para comprar una vivienda o
constituir una cartera de acciones. Es probable
que la acumulacion de patrimonio privado siga
cobrando importancia en la vida cotidiana de los
jovenes en el futuro. No les queda otra alternativa,
y no solo por la crisis que atraviesan los sistemas
de pensiones y de salud del pais.

Philipp Immenkdotter es analista de investigacion sénior
en el Flossbach von Storch Research Institute.
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El mercado de renta fija se
enfrenta ainos grandes retos.
Ya no basta con mantener los
titulos hasta el vencimiento y
sentarse a cobrar el-cupon.
Ahora hace falta una estrategia
de inversion activa, a escala
mundial y flexible.
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«Renta fija», como se denomina internacionalmente a la
clase de activos de los bonos, suena a estabilidad. ¢ Quién
no querria tener unos ingresos fijos sin riesgos? Poder pla-
nificary contar con unas rentas es un argumento a favor de
los bonos, pero la realidad de los altimos anos muestra un
panorama diferente: crisis de inflacion, cambios bruscos de
los tipos de interés, tensiones geopoliticas. A esto se afa-
de la volatilidad de los precios de las materias primas y un
aumento estructural de la deuda mundial. Estos aconteci-
mientos han cambiado radicalmente las reglas del juego en
el mercado de bonos.

Ultimamente, la guerra en Iran esta moviendo los mercados.
La brusca escalada del petréleo podria tener un enorme
impacto en la economia, entre otras cosas, porque provoca
subidas de precios, y no solo los de la calefaccion y la gaso-
lina. No obstante, la nueva «crisis del petroleo» tendria que
durar mucho tiempo para que tenga unas repercusiones
duraderas sobre lainflacion y el mercado de tipos de interés.
Queda por versi la crisis durara realmente medio afo 0 mas.
No es posible hacer unas previsiones fiables.

En un entorno asi, no se crea valor anadido en la inversion en
renta fija orientandose de forma rigida hacia un indice. Hace
falta una estrategia de inversion solida que haya demostrado
su eficacia a lo largo de muchos afnos, tanto en los buenos
tiempos como en los malos. Debe basarse en una manera
de pensary actuar empresarial y pragmatica; en unas con-
vicciones claras, la independencia y una gestion activa. No
consideramos las inversiones en bonos como «renta fija»,
sino como «renta activa». Resumimos en ocho apartados lo
que creemos que esto significa en la practica.

LA LIBERTAD DE ACCION CREA
OPORTUNIDADES DE RENTABILIDAD

En este sentido, los indices de referencia pertinentes que
replican muchos ETF son poco (tiles. La l6gica de los indi-
ces tradicionales de renta fija es sencilla: quien tiene mas
deuda recibe la ponderacién mas alta. Para los inversores,
esto significa una concentracion implicita en los mayores
emisores, independientemente de su atractivo.

Nosotros invertimos con un enfoque comercial. El precio
debe ser adecuado por lo que se recibe a cambio. Para in-
vertir con éxito en el mercado de renta fija, hay que analizar
con precision las valoraciones relativas de los distintos seg-
mentos del mercado y reasignar posiciones entre sectoresy
bonos individuales cuando esto parezca justificado. De este
modo, pueden evitarse los bonos y sectores sobrevalorados.
Ademas, la duracion deberia gestionarse en funcién de la
relacion oportunidad-riesgo en un momento dado, para
aprovechar todo el potencial sin estar limitado por unas
directrices rigidas.

Por lo tanto, gestionamos nuestras carteras de renta fija
basicamente sin indices de referencia. Esto significa que:

e No hay una orientacion estructural hacia un indice.

« No hay unas directrices artificiales relativas a las
ponderaciones.

« No hay unas asignaciones a seguir obligatoriamente.

En su lugar, la atencion se centra inicamente en el analisis
comercial de las oportunidades y los riesgos. ¢ En qué areas
se remuneran adecuadamente los riesgos? ¢En cuales no?
¢En cuadles se encuentran oportunidades? Esta libertad de
accion nos permite gestionar de forma activa e indepen-
diente la duracion, los segmentos de calificacion crediticia,
las regiones y las primas de riesgo, con un objetivo claro:
queremos lograr unas rentabilidades atractivas ajustadas
al riesgo a largo plazo. Aprovechar las ventajas que ofrece
la clase de activos de renta fija.

INVERTIR DE FORMA «ACTIVA»
SIGNIFICA ADOPTAR UNA POSICION,
Y CAMBIARLA DE NUEVO

El mercado de renta fija se caracteriza por unos rapidos
cambios de sentimiento y unos bruscos cambios de régi-
men. Esto no solo se aplica a las crisis del petréleo o de la
COVID. Hay unos relatos que luego desaparecen. A menudo
cambian mas rapidamente de lo previsto, ya sea debido a
nuevos datos de inflacion, sefales de politica monetaria o
acontecimientos geopoliticos.

En este contexto, por tanto, no nos consideramos expre-
samente inversores con una estrategia «buy and hold», es
decir, comprar y mantener, sino una de «bond picking» o
seleccion de bonos. ¢ Qué significa esto en la practica? Para
nosotros, la gestion activa significa acumular posiciones
sistematicamente cuando la relaciéon oportunidad/riesgo
es convincente. Los riesgos, en cambio, deben reducirse
rapidamente cuando ya no parece que a las valoraciones
les quede recorrido. La capacidad de actuacion debe seren
todo momento la maxima prioridad. Con este fin, tenemos
de forma permanente una posicion estratégica en tesoreria
para estar siempre listos para la accion, incluso en tiempos
de tensiones. Es la tnica forma de poder aprovechar de for-
ma selectiva las ineficiencias del mercado (que siempre pue-
den ofrecer oportunidades). Nuestro objetivo es el siguiente:
no nos limitamos a reaccionar ante las circunstancias del
mercado, sino que actuamos.

INVERTIR A ESCALA MUNDIAL, ALLI
DONDE LA RELACION OPORTUNIDAD/RIESGO
SEA CONVINCENTE

La economia mundial no esta sincronizada. Los bancos cen-
trales se encuentran en unos ciclos de politica monetaria
diferentes, la dinamica de la inflacion es divergente y los
riesgos politicos varian mucho de una region a otra. Es pre-
cisamente esta asincronia lo que crea oportunidades. Para
nosotros, un enfoque global significa explotar las diferencias
de valoracion relativas entre las regiones. Solo asi pueden
aprovecharse las oportunidades, que no pueden explotarse
en las estrategias puramente regionales.

Por supuesto, al hacerlo siempre hay que tener en cuen-
ta los posibles riesgos. La gestion activa de los perfiles de
divisas y duracion, por ejemplo, es importante. Nunca lo
apostamos todo a una sola carta: solo una amplia diversi-
ficacion —repartir de forma sensata los riesgos potencia-
les — proporciona proteccion en un mundo cada vez mas
endeudado. Por tanto, un posicionamiento a escala mun-
dial no es solo un motor de rendimiento, sino también un
factor estabilizador clave cuando los riesgos se diversifican
de forma deliberada.
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Efectivamente,
los rendimientos del
mercado de bonos

ya no son «fijos».

Son el resultado.de
unas convicciones claras
y unas decisiones activas.
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LA FLEXIBILIDAD, CLAVE DE LA SOLIDEZ

En altima instancia, la gestion activa de la cartera y la flexibi-
lidad son dos caras de la misma moneda. La flexibilidad no
solo se refleja en la asignacion, sino también en la eleccion
de los instrumentos de inversion. En funcion del entorno
del mercado, los distintos componentes pueden aportar
un valor anadido decisivo. Esto ha quedado de manifiesto
recientemente en el mercado de renta fija, por ejemplo en ...

los bonos ligados a la inflacion, que combinan cobertura
y oportunidad.

los futuros, opciones y swaps de tipos de interés (es decir,
derivados: instrumentos financieros cuyo valor se basa
en un activo subyacente), que ayudan a controlar con
precision la duracién y la exposicion a la curva de tipos.
un posicionamiento especifico a lo largo de la estructura
de vencimientos, donde se han producido movimientos
significativos.

la utilizacion selectiva de unas primas de riesgo atractivas en
el segmento de grado de inversion, hibrido o de alto rendi-
miento (que en ocasiones han caido a minimos historicos).

Siempre es importante no desviarse de nuestro marco. Nos
consideramos inversores a largo plazo, no especuladores a cor-
to. Por lo tanto, nunca utilizamos los instrumentos menciona-
dos de forma dogmatica. Actuamos de forma oportunista, pero
siempre con la vista puesta en la cartera global y su solidez.

A CONTRACORRIENTE

La base de una estrategia de inversion activa en el mercado de
renta fija es un enfoque anticiclico deliberado. Es |a inica mane-
ra de lograr un equilibrio entre oportunidades y riesgos. Cuando
las primas de riesgo se amplian bruscamente en un segmento
concreto del mercado y la incertidumbre domina de repente
las decisiones de compra de muchos inversores, suelen surgir
los niveles de entrada mas atractivos. Asimismo, reducimos las
exposiciones si las valoraciones parecen ambiciosas 0 excesivas.

¢Como funciona en la practica? Dos ejemplos del pasado
muestran como funciona nuestro planteamiento.

En abril de 2025 se produjo el «dia de la Liberacion» en Es-
tados Unidos. Donald Trump subi6 al escenario y mostro
a las camaras varios carteles en los que figuraban unos
aranceles exorbitantes. La consecuencia fue una enorme
incertidumbre en los mercados. Al escalar el conflicto aran-
celario, adoptamos deliberadamente una posicion liquida
en nuestra cartera de renta fija, centrandonos en las buenas
calificaciones crediticias. Cuando las primas de riesgo au-
mentaron significativamente a corto plazo, aprovechamos
la oportunidad para ampliar tacticamente las posiciones
en bonos corporativos del segmento inferior de grado de
inversion y algunas posiciones selectivas en los segmentos
de bonos de alto rendimiento e hibridos. A continuacion,
recogimos ganancias cuando la calma volvié al mercado y
las primas de rendimiento de las calificaciones crediticias
mas bajas volvieron a normalizarse.

Antes de eso, hubo otro acontecimiento destacado. Tras las
crisis de la COVID y de Ucrania, lainflaciony, en consecuencia,
los tipos de interés oficiales de los bancos centrales habian

subido drasticamente. En el cuarto trimestre de 2023 se pro-
dujo un cambio de rumbo en la politica monetaria estadou-
nidense: el giro de la Fed o cambio en los tipos de interés,
tras el cual cayeron los rendimientos del mercado. Antes del

giro de 180 grados de Jerome Powell habiamos aumentado
la duracion de la cartera. Cuando el presidente de la Reserva
Federal sefal6 el cambio de rumbo en una conferencia de
prensa, se produjo un repunte de fin de ano en los precios de
los bonos, del que logramos beneficiarnos sustancialmente.

Estos dos ejemplos reflejan nuestro concepto en todas las
decisiones de inversion. Queremos estar preparados para los
movimientos del mercado, actuar con flexibilidad y aplicar
las decisiones de forma disciplinada.

LA RENTABILIDAD NO ES FRUTO DEL AZAR,
SINO EL RESULTADO DE UNA GESTION ACTIVA

El mercado de renta fija ofrece diversas fuentes de rentabi-
lidad. No se trata solo de los cupones, es decir, los intereses
anuales sobre el valor nominal de un bono garantizados por
el emisor. Los bonos pueden negociarse diariamente en un

mercado mundial. La demanda se refleja en el precio de un
bono. En Gltima instancia, siempre se trata de cuanto esta dis-
puesto a pagar un comprador por una posicion en un titulo.

Los rendimientos en el mercado de bonos pueden proceder
de diversas fuentes, como por ejemplo:

o Elnivel de los tipos de interés y la duracion

e Las primas de riesgo de crédito

e Las contribuciones de las divisas

« El posicionamiento sobre la curva de tipos,
que muestra los distintos vencimientos

e Las primas de liquidez

o Lasoportunidades de valor relativo, que pueden surgir
cuando existen grandes diferencias de precio entre
bonos similares en el mercado

La gestion activa significa orquestar conscientemente estas
fuentes de rentabilidad, y no aceptarlas pasivamente. Como
en un buen concierto, todos los instrumentos deben acom-
panarse mutuamente: solo asi puede haber muasicay una
obra de arte completa.

Por ello, en cada una de nuestras decisiones de inversion
determinamos de forma muy concreta las zonas monetarias
donde aumentamos la duracion y los vencimientos en los
que invertimos. También se trata de los segmentos de cali-
ficacion crediticia en los que percibimos primas de riesgo
y cuando reducimos el riesgo y cubrimos nuestro capital.
Solo asi puede convertirse la «renta fija» en una cartera de
ingresos gestionada de forma dinamica.

UN MUNDO EN CONSTANTE CAMBIO

Una estrategia de inversion debe demostrar su eficacia en
distintos entornos de mercado. En nuestra opinion, unas
consideraciones de rendimiento de unos pocos meses no
son (tiles. No en vano siempre nos hemos abstenido de ha-
cer previsiones a corto plazo y no ofrecemos perspectivas
anuales. Creemos que no solo estan desfasadas para garanti-
zar el éxito de las inversiones a largo plazo, sino que incluso
pueden ponerlo en peligro.
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Nada es permanente. Continuamente se producen lo que a
los politicos les gusta denominar puntos de inflexion, cam-
bios de época o crisis del siglo. La inflacion va y viene, los ti-
pos de interés altos y bajos se alternan a lo largo de periodos
prolongados. Sin embargo, recientemente hemos asistido
a algunos cambios fundamentales.

Los mercados de renta fija son hoy mucho mas complejos
y volatiles que hace tan solo una década. La inflacion ya no
es un riesgo teorico, la dinamica de la deuda de los paises
industrializados es estructural y los riesgos geopoliticos es-
tan permanentemente presentes.

En un entorno turbulento, la propia pasividad se convierte
en un riesgo. Para nosotros, «renta activa» significa (breve-
mente resumido):

o Independencia de las restricciones de unos
indices de referencia.

e Unablsqueda de oportunidades a escala mundial.

« Unenfoque anticiclico.

o Unaorientacion coherente en la relacion
riesgo-rentabilidad.

Creemos que nuestro planteamiento activo, global y flexible
sienta las bases para unas carteras sélidas y unos excedentes
de rentabilidad duraderos. Efectivamente, los rendimientos
del mercado de bonos ya no son «fijos». Son el resultado de
unas convicciones claras y unas decisiones activas.

En Gltima instancia, el objetivo es siempre lograr una rentabi-
lidad satisfactoria a lo largo del tiempo en todos los escena-
rios probables. Esto no significa acertar siempre el escenario
correcto. El deseo de obtener rendimientos positivos en
todo momento suele ser el mayor obstaculo para alcanzar
el objetivo de ofrecer una rentabilidad excelente. &

Lars Conrad es Portfolio Director Fixed Income
en Flossbach von Storch SE.
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Términos econdmicos

Accién - Una accion es un titulo que con-
vierte a su titular en copropietario de una
sociedad anonima. Al comprar una accion,
el accionista adquiere una parte del capital
social de la empresa.

Bono - Titulo con el que el emisor puede
obtener un préstamo en el mercado de capi-
tales. Los bonos pueden emitirse en distintas
divisas y con diferentes vencimientos.

Cartera - Es el conjunto de valores en una
cartera de inversion.

Clase de activos - Los productos financieros
con caracteristicas similares pueden resu-
mirse en varios grupos. Las clases de activos
clasicas son la renta variable, la renta fija, los
inmuebles y los metales preciosos.

Diversificacion — Asignacion de activos a
diferentes clases de activos, valores individua-
les, regiones, sectores y zonas monetarias,
con el objetivo de reducir los posibles riesgos
individuales de la inversion mediante una
amplia diversificacion.

indice bursatil - Un indice bursatil es un in-
dicador de la evolucion media de los precios
de la cesta de acciones de un pais, una region
oincluso de sectores concretos, y refleja el ni-
vel de precios de las acciones seleccionadas.

indice MSCI World - Este indice bursatil
sigue la evolucion de los mercados de valores
de los paises industrializados. Se basa en mas
de 1.600 acciones de 23 paises.

indice Nikkei 225 - Es el indice de referen-
cia del mercado bursatil japonés. Refleja el
rendimiento de 225 de las mayores empresas
cotizadas en Japon. El Nikkei 225 es un indice
bursatil ponderado por precio.

indice S&P 500 - El S&P 500 es probablemen-
te la referencia en términos de rendimiento
del mercado bursatil estadounidense. Sigue
la evolucion de 500 grandes valores con sede
en EE.UU.y representa alrededor del 80% de la
capitalizacion bursatil del mercado de renta
variable estadounidense.

Inflacion - Aumento general de los precios
de los bienes, que va acompafiado de una
pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Liquidez - Por liquidez se entiende la «proxi-
midad al dinero» de los activos, es decir, su
potencial para generar entradas de efectivo
inmediatas o a corto plazo. La liquidez de un
mercado debe distinguirse de la liquidez de
los activos. Esta se da cuando la diferencia
entre el precio de compray el de venta es
bajay pueden negociarse volimenes mayo-
res sin influir sustancialmente en el precio de
mercado.

Producto Interior Bruto (PIB) - Valor de
todos los bienes y servicios producidos en
un pais.

INFORMACION SOBRE EL MATERIAL FOTOGRAFICO

Derechos de autor: © Carolin Euskirchen, collage (p. 5 arriba); © Sergieiev, lurii Kuzo, Getty Images (p. 5 centro); © franckreporter, Getty Images (p. 5 debajo);
© Carolin Euskirchen, collage (p. 6-17); © Sergieiev, Getty Images (p. 18) ©inhe Li (p. 22); © Simon Herrmann, Getty Images (p. 24-43);
©franckreporter, Getty Images (p. 44-47); ©Marc Comes, CHB-P (reverso)

INFORMACIONES LEGALES

Este documento contiene informacion comercial y no supone
recomendacion u oferta con el fin de suscribir participaciones.

La informacion detallada en este documento y las opiniones expresadas en él
reflejan las expectativas de Flossbach von Storch en el momento de la publicacion
y se pueden modificar en cualquier momento sin aviso previo. Las expectativas de
desarrollo futuro expresadas en este documento reflejan la opinién y expectativas
de Flossbach von Storch. El resultado real, sin embargo, puede desviarse considera-
blemente de las expectativas.

Los datos se han recopilado con el mayor cuidado posible. Sin embargo, no
podemos garantizar la absoluta exactitud e integridad de los datos. El valor de las
inversiones puede fluctuary los inversores pueden no recuperar la totalidad del
importe invertido.

La informacion y expectativas en este documento no suponen una recomendacion
0 asesoramiento de inversion, ni pretenden ser un sustituto de asesoramiento
adecuado sobre productos financieros.

Las informaciones legales y fiscales en este documento no son un sustituto de ase-
soramiento profesional sobre temas fiscales o legales. La informacién contenida en
este documento no esta destinada a individuos a los que no se les permita acceder
por motivos de nacionalidad, lugar de residencia u otros, en base a la legislacion
actual. Todos los contenidos en este documento estan sujetos a la proteccion por
derechos de propiedad intelectual e industrial (incluyendo marcas, patentesy
otros derechos, entre ellos de propiedad intelectual e industrial) sin excepcion ni
restricciones en base a la legislacion correspondiente y los derechos de propiedad
de los legitimos titulares. En ning(n caso se entenderd que se concede licencia o
cesion alguna sobre el contenido. Todos los derechos sobre el contenido publicado
y creado por Flossbach von Storch son de exclusiva propiedad de Flossbach von
Storch y su reproduccion o uso total o parcial no esta permitida sin el consenti-
miento previo, expreso y por escrito por parte de Flossbach von Storch.

Las rentabilidades pasadas no son garantia de las rentabilidades futuras.

© 2026 Flossbach von Storch. Todos los derechos reservados.
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