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Opinión

E uropa está probablemente viviendo 
cambios históricos. Uno es el obliga-
do giro hacia la “autonomía estratégi-

ca”, cuya manifestación más visible será un 

La coalición que en unas 
semanas gobernará Ale-
mania ha acordado una 
“reforma express” de su 
constitución con el apoyo 
de los Verdes. Se creará 
un Fondo de Infraestruc-
turas de medio billón de 
euros que se desplegará a 
lo largo de 10 años, lo que 
supondrá un incremento 
de la inversión en algo más 
de un 1% del PIB. Para facilitarlo, se eleva-
rá el límite de déficit de los Länder del 0% 
al 0,35% de su PIB regional, de forma que 
se permitirá un déficit estructural del con-
junto de administraciones públicas del 0,7% 
del PIB federal. Por último, el gasto en de-
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El desmedido efecto dominó del giro histórico en Alemania
fensa que exceda del 1% del PIB quedará 
exento del cálculo del déficit, transponien-
do así a su Ley Fundamental la “cláusula de
escape” que acaba de aprobar la Comisión
Europea. 

La reacción de los mercados fue instantá-
nea. Dejando de lado por unos días la ame-
naza de una guerra comercial con Trump, 
las bolsas europeas dieron un salto lidera-

uerte aumento del gasto en defensa, en par- compañías medianas) y ro e

lorizado un 3%. Pero mucho más importan-
tes han sido los movimientos en los merca-
dos de renta fija. En menos de dos semanas, 
la rentabilidad que se exige a los Bund ha 
aumentado en 40 puntos básicos, arrastran-
do a toda la deuda pública europea, y los di-
ferenciales crediticios se han estrechado 

mientras se ampliaban los 
estadounidenses. 

Cerca de la mitad de es-
ta subida se explica por el 
ajuste de expectativas so-
bre el BCE. Si hace unos 
días se descontaba que re-
cortaría este año hasta el 
1,75%, ahora no solo se co-
tiza que parará en el 2,0% 
sino que se otorga cierta 
probabilidad a que incre-
mente su tipo efectivo 

cuando la economía alemana se reactive en 
2026. El resto obedece a una mayor prima 
temporal, la que se pide a los bonos a largo 
plazo por el riesgo de deterioro de solvencia 
o por la incertidumbre sobre la evolución fu-
tura de la inflación y de los tipos. 

Creemos que esta alza de las curvas, acen-
tuada por factores técnicos, ha sido exage-
rada y debería de revertirse en los próximos 
meses. Hay que tener en cuenta que los mer-
cados de deuda de las economías avanzadas 
funcionan como “vasos comunicantes”. Va-

rios mecanismos de arbitraje hacen que, más 
allá de las diferentes políticas monetarias, las 
primas temporales y las pendientes de las 
curvas vayan de la mano. 

Pero la tormenta actual en la renta fija ha
creado la anomalía de que la prima de riesgo
de Alemania sea ahora superior a la de EEUU. 
Es cierto que si llevara al límite su ampliado 
margen de maniobra, el déficit podría alcan-
zar el 5% del PIB. Aunque dado el tiempo que 
requerirá el despliegue de los planes de in-
fraestructuras y de los nuevos sistemas de de-
fensa, probablemente el desequilibrio conti-
núe siendo mucho menor que los de EEUU 
y de Francia. Además, parte de una deuda del 
62% del PIB, no de más del 100% en el resto 
de grandes economías desarrolladas. Nada 
que haga pensar en un deterioro grave de su 
solvencia. Por lo tanto, lo normal es que las 
curvas europeas se aplanen, a más tardar cuan-
do el Tesoro alemán actualice su plan de emi-
siones y cuando se concrete el presupuesto. 

Si este diagnóstico fuera correcto, habría 
surgido otra oportunidad para invertir en bo-
nos europeos (gubernamentales y corpora-
tivos) con más duración, el euro podría vol-
ver a su nivel de equilibrio de corto plazo al-
rededor de 1,05 dólares  en tanto que la Fed 
no reanude los recortes, y en las bolsas qui-
zás los bancos pidan fuerza y se recuperen 
otros sectores castigados por el repunte de 
los tipos largos.  

Sin duda, las perspectivas de crecimiento 
en Alemania por una política fiscal más ex-
pansiva mejoran, pero la subida de las cur-
vas de deuda y revalorización del euro pare-
cen ahora mismo exageradas.

El mercado ya atisba 
alza de tipos en la 
eurozona en 2026 
por el impulso de la 
economía germana 

E sta semana se desarrolla la Global Mo-
ney Week, una campaña mundial que 
se lleva a cabo todos los años para con-

cienciar sobre la importancia de la educa-
ción financiera en las escuelas. Es importan-
te que los jóvenes, desde una edad tempra-
na, adquieran competencias financieras con 
conocimientos y habilidades, y también ac-
titudes y comportamientos para que, a lo lar-
go de su vida, puedan tomar decisiones fi-
nancieras informadas y reflexionadas. 

Solo el 18% de los ciudadanos europeos 
tiene un alto nivel de conocimientos finan-
cieros, el 64% un nivel medio y el 18% res-
tante, un nivel bajo. Esta fue la principal con-
clusión del Eurobarómetro publicado por 
la Comisión Europea a finales del año pasa-
do. Además, hay importantes diferencias en 
estas cifras entre los diferentes países. Solo 
cuatro países alcanzan un 25% de ciudada-
nos con amplios conocimientos financieros, 
y España no está entre ellos. 

El Consejo Europeo, tras analizar estos re-
sultados llegó a la conclusión de que se de-
ben tomar nuevas medidas con carácter ur-
gente, empezando en los colegios, para pro-
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mover los conocimientos financieros en la 
sociedad. En su diagnóstico sostuvo que la 
alfabetización financiera es importante pa-
ra mejorar el bienestar de los ciudadanos y 
reforzar su inclusión financiera, de forma 
que estén mejor preparados para el futuro y 
tomen decisiones de inversión con un grado 
de información suficiente y considerando to-
das las posibilidades existentes, como las de-
rivadas de los mercados 
de capitales, lo que al final 
también contribuye a la 
estabilidad financiera. 

En nuestro país, desde 
hace más de 10 años, las 
fundaciones de la Asocia-
ción Española de Banca 
(AEB) y de Junior Achie-
vement España llevan la 
formación financiera a los 
colegios e institutos de to-
da España a través del 
programa “Tus finanzas, tu futuro”. Duran-
te este periodo más de 70.000 jóvenes se 
han beneficiado del Programa, en que han 
participado cerca de 5.000 empleados de 
banca y de AEB. La dedicación, el entusias-
mo y la entrega de todos estos voluntarios 
han sido claves para obtener resultados muy 
positivos y un alto grado de implicación, 
que se muestra en las encuestas a alumnos 
y centros. 

Este programa se desarrolla a través de 
tres sesiones: una primera para la introduc-
ción en la educación financiera a través de 
dos conceptos básicos en la gestión de las fi-
nanzas, como son el presupuesto y el aho-
rro. A continuación, una sesión para descu-
brir la planificación como método efectivo 
para toma de decisiones no impulsivas y fa-
vorecer un responsable, también en térmi-

nos de sostenibilidad. Pa-
ra finalizar, se aborda una 
reflexión sobre los dife-
rentes canales existentes 
para la gestión de las fi-
nanzas y la importancia 
de la ciberseguridad. 

Así, en el diseño de las 
jornadas se prima, sobre 
todo, la participación de 
los estudiantes y las refle-
xiones en grupo. Se trata 
de valorar casos y ejem-

plos reales y fomentar alcancen sus propias 
conclusiones. Todo esto potencia las habi-
lidades no cognitivas, las capacidades socia-
les y personales para la toma de decisiones. 
Y, sobre todo, responde a un doble objetivo: 
iniciar a los jóvenes en educación financie-
ra y también incentivar que sigan formán-
dose en el futuro, contribuyendo a reforzar 
su responsabilidad en la gestión de sus fi-
nanzas.  

En línea con esta iniciativa y con las reco-
mendaciones del Consejo Europeo de llevar 
la educación financiera a una edad muy tem-
prana, además, el año pasado también desde 
las dos fundaciones se lanzó el programa gra-
tuito de educación financiera “Finanzas en la 
Comunidad” para alumnos de entre 9 y 12 años.  

A través de historias, juegos y representa-
ciones, los alumnos de 4º, 5º y 6º de prima-
ria se acercan al funcionamiento de la socie-
dad y la economía, y descubren las dinámi-
cas de trabajo, generación de ingresos, ges-
tión de gastos y relación entre todos ellos. 

En definitiva, a lo largo de nuestra vida se 
nos presentan muchas decisiones y buena par-
te de ellas tienen que ver con nuestras finan-
zas. Y será más fácil gestionar estas situacio-
nes, contando con los recursos precisos. La in-
formación nos aporta materiales y la forma-
ción nos brinda herramientas, que nos ayudarán 
a gestionar mejor nuestras finanzas persona-
les. Cuanto antes accedamos a estas capacida-
des y competencias, más solidez podrán ad-
quirir y mayor recorrido les podremos dar.  

Es por esto que abogamos porque la edu-
cación financiera forme parte de la enseñan-
za obligatoria en los centros educativos, apor-
tando así desde edades tempranas una he-
rramienta esencial para facilitar nuestro día 
a día, para hacer realidad nuestros proyec-
tos personales y también para avanzar en el 
progreso colectivo.

Es fundamental 
que los jóvenes 
adquieran 
competencias 
financieras 

El valor de la educación financiera en los colegios
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