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Alemania: lo que sea necesario 

• Friedrich Merz, el recién electo canciller de Alema-

nia, enfrenta el desafío de gobernar una nación di-

vidida, con una economía en problemas, riesgos 

geopolíticos y la necesidad de equilibrar la discipli-

na fiscal con un aumento del gasto en defensa y el 

crecimiento económico.

• En un giro importante de política, Merz busca re-

formar el freno de la deuda para permitir un mayor 

gasto público, incluyendo la creación de dos Fon-

dos Especiales para la defensa y la infraestructura.

• Con Estados Unidos suspendiendo la ayuda mili-

tar a Ucrania, las naciones europeas, lideradas por 

Alemania, están aumentando significativamente el 

gasto en defensa, siendo esta una medida que po-

dría beneficiar al sector de defensa europeo.

• El fuerte aumento en los presupuestos de defensa 

en Europa crea un gran potencial de crecimiento 

para los contratistas del sector de defensa, así 

como para otros actores claves del sector en la re-

gión.

 

Friedrich Merz, el canciller electo de Alemania, se en-

frenta a un camino retador. Debe gobernar en Ale-

mania, una nación que es el núcleo de Europa, pero 

que está políticamente dividida, cuenta con una eco-

nomía débil y está cada vez más expuesta a riesgos 

geopolíticos. Merz asume esta desafiante tarea 

mientras intenta formar una coalición de gobierno 

que sea capaz de reducir el déficit fiscal, al tiempo 

que aumenta el gasto en defensa y reactiva el creci-

miento económico. Más allá del aspecto económico, 

Alemania debe recuperar la confianza nacional tras 

décadas de incertidumbre. ¿Qué tan factible es 

esto? Quisimos analizar los desafíos fiscales, las pro-

babilidades de éxito y su impacto en los mercados, 

Melissa Ochoa Cárdenas
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con un especial foco en el sector de defensa.

El 23 de febrero, Alemania acudió a las urnas en una 

elección federal anticipada, luego de que la anterior 

coalición de gobierno de tres partidos liderada por 

Olaf Scholz colapsara en noviembre debido a des-

acuerdos sobre el presupuesto de 2025. Aunque las 

encuestas ya anticipaban la victoria de Merz, lo que 

sí fue una sorpresa fue el desempeño de la Alternati-

va para Alemania – más conocida como AfD por sus 

siglas en alemán - que obtuvo el 20.8% de los votos 

y duplicó así su resultado de 2021 al quedar en se-

gundo lugar. Lo anterior, ocurre en un contexto de 

aumento de los precios de la energía que han com-

plicado la situación para los productores locales, el 

aumento en la migración, y regulaciones más estric-

tas sobre las energías verdes. No es sorprendente 

que los alemanes hayan exhibido un pesimismo ge-

neralizado sobre la situación económica actual, algo 

que Merz supo aprovechar al presentarse como el 

candidato con mayor conocimiento económico. Él 

mismo ha advertido que el anterior modelo econó-

mico alemán ya no es viable, dado que la industria 

del país se enfrenta a regulaciones y costos que sus 

competidores, como China, no tienen que asumir.

Uno de los puntos más sensibles que la administra-

ción de Merz tendrá que tocar es el Schuldenbremse 

– conocido en español como el “freno de la deuda.” 

Tal y como lo resaltamos en nuestra última llamada 

trimestral, la posición que inicialmente exhibió la 

coalición de la CDU/CSU con respecto al freno era la 

de mantenerlo y, en cambio, reducir beneficios so-

ciales y el tamaño del sector público, al tiempo que 

promovían recortes de impuestos y ajustes en el 

gasto social. Sin embargo, Merz ha mostrado un 

cambio de postura recientemente, abriendo la 

puerta a una reforma al freno de la deuda y modifi-

cando las perspectivas fiscales de Alemania luego 

de que la administración Trump presentara una 

postura más agresiva en materia de aranceles, de la 

cual Europa no estaría a salvo. La coalición de la 

CDU/CSU ha estado negociando con el SPD para 

formar una coalición de gobierno, con la expansión 

fiscal en el centro de la conversación. De estas con-

versaciones surgió la propuesta de crear dos Fondos 

Especiales – uno para defensa por EUR 400bn, y otro 

para infraestructura por EUR 400-500bn. La inclu-

sión de estos dos fondos, junto con una propuesta 

para elevar el endeudamiento neto permitido bajo 

el freno de la deuda, podría elevar el límite de en-

deudamiento estructural en más de un 2% del PIB 

anual durante la próxima década, según estimacio-

nes de Barclays. Estos anuncios marcan un cambio 

casi radical con respecto a lo que la CDU/CSU habían 

planteado durante la campaña, cuando aseguraban 

que cualquier gasto adicional sería financiado por 

medio de recortes en otros sectores. Puede que 

Trump haya sido el catalizador que Europa necesita-

ba para despertar de su letargo.

Estas propuestas serán presentadas ante el actual 

Bundestag para su aprobación mediante enmiendas 

constitucionales antes de que el nuevo parlamento 

asuma posesión el 25 de marzo. Esto es clave, por-

que la composición actual del Bundestag cuenta con 

“...abriendo la puerta a una 

reforma al freno de la deuda y 

modificando las perspectivas 

fiscales de Alemania luego 

de que la administración 

Trump presentara una postura 

más agresiva en materia de 

aranceles, de la cual Europa no 

estaría a salvo. ”

https://insigneo.com/pdf/publishing/MarketCommentary/MarketCommentary_2025_01_Spanish.pdf
https://insigneo.com/pdf/publishing/MarketCommentary/MarketCommentary_2025_01_Spanish.pdf
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la mayoría de dos tercios necesaria, siempre y cuan-

do Los Verdes cooperen. Con respecto al freno de la 

deuda, y en medio de la presentación por parte de la 

Unión Europea de un plan para aumentar el gasto en 

defensa, las negociaciones entre la CDU/CSU y el 

SPD también han creado una propuesta de reforma 

del mismo para permitir un mayor gasto público. Lo 

anterior, elevaría el endeudamiento estructural neto 

hasta un 1.4% del PIB si el ratio deuda/PIB es inferior 

al 60%, y hasta un 0.9% cuando se ubique por enci-

ma de ese umbral. Cabe resaltar que esta reforma 

también requiere de una mayoría de dos tercios, que 

pondrá a prueba la nueva composición parlamentaria.

Adicionalmente, según un análisis realizado por The 

Economist Intelligence Unit, Alemania era el país con 

mayor probabilidad de implementar cambios en su 

política bajo una segunda administración de Trump, 

y esto está demostrando ser cierto. En los primeros 

100 días de su mandato, Alemania ha comenzado a 

implementar algunos de los cambios necesarios 

para adaptarse a una nueva realidad. El entorno ac-

tual de posibles déficits fiscales mayores está empe-

zando a ser descontado por la deuda soberana ale-

mana, con la curva soberana exhibiendo un bull 

steepening impulsado principalmente por el aumen-

to en el rendimiento del bono a diez años. Además 

de un déficit amplio, los mercados proyectan un au-

mento en la emisión de deuda para financiar los Fon-

dos propuestos, lo cual probablemente continuará 

impulsando los rendimientos de la deuda al alza.

La respuesta europea de aumentar el gasto en de-

fensa llega en un momento en que Estados Unidos 

ha frenado toda la ayuda militar a Ucrania, mostran-

do interés por que Europa aumente su propio gasto 

en defensa. Con la responsabilidad del gasto en de-

fensa recayendo sobre los hombros de los países 

europeos, es el momento de brillar para las compa-

ñías de defensa europeas.

En lo que respecta al sector de defensa, Alemania 

tiene un papel muy importante que desempeñar, no 

solo para sí misma, sino para todo el continente. De 

todos los países de Europa, Alemania tiene la segun-

da industria de defensa más grande del continente, 

solo por detrás de Francia. El gasto de Alemania en 

defensa como porcentaje del PIB aumentó cerca de 

50% entre 2023 y 2024, aumentando más de USD 

30bn hasta llegar a los USD 97.7bn a finales del año 

pasado, superando el objetivo actual de gasto de la 

OTAN de 2% del PIB. El país parece muy comprome-

tido con el aumento de su gasto en defensa, hasta 

el punto de que el gobierno planea enmendar la 

Constitución para eximir el gasto en infraestructura 

militar y de seguridad de sus límites de gasto fiscal 

y crear un fondo de EUR 500bn para aumentar el 

gasto en infraestructura de defensa durante los 

próximos diez años, en lo que Merz describió como 

un “cambio fiscal radical”. Alemania está tomando la 

delantera para aumentar el gasto en defensa en todo 

el continente. En respuesta, Europa ha propuesto 

USD 150bn en préstamos para impulsar el gasto en la 

región. Además, la presidenta de la Comisión Euro-

pea, Ursula von der Leyen, planea promulgar medi-

das que permitirán a los países miembros gastar 

“Con la responsabilidad 

del gasto en defensa 

recayendo sobre 

los hombros de los 

países europeos, es 
el momento de brillar 
para las compañías de 
defensa europeas.”
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fondos adicionales de hasta USD 650bn en defensa 

durante los próximos cuatro años, sin incurrir en san-

ciones por violaciones de las restricciones al gasto 

presupuestario.

Los cientos de billones de euros que se están des-

tinando al gasto en defensa son impresionantes 

por sí mismos. Sin embargo, en conjunto con plazos 

relativamente cortos que se están considerando 

para implementar niveles de gasto de esta magni-

tud, esta dinámica podría generar un impulso signi-

ficativo y sostenible para la industria de defensa en 

Europa y en todo el mundo. Durante su cumbre de 

2014 en Gales, la OTAN acordó que cada país miem-

bro debería aspirar a gastar el 2% de su PIB en de-

fensa, para reforzar la base de la alianza a escala glo-

bal. Sin embargo, no todos los miembros cumplieron 

con este objetivo, ya que, aunque algunos de los 

miembros lo superaron, la mayoría no alcanzó el ob-

jetivo. A medida que aumenta la presión sobre los 

miembros europeos del tratado para que cumplan 

su parte del acuerdo, se habla de que la OTAN podría 

acordar aumentar su objetivo de gasto en defensa al 

3% para este verano y posiblemente por encima de 

ese nivel para 2027. De hecho, países como Dina-

marca ya han acordado cumplir un nuevo objetivo de 

3%. Una vez más, estos grandes aumentos en el 

gasto en un corto periodo de tiempo podrían crear 

impulsos poderosos para los contratistas de defensa 

de todo el mundo.

A diferencia de Estados Unidos, China y Rusia, donde 

los complejos militar-industriales de estos países 

tienden a estar principalmente enfocados en el ám-

bito interno, Europa tiende a operar con una mentali-

dad de industria de defensa “regional” basada en la 

cooperación. En este modelo, diferentes países del 

continente cooperan hacia un objetivo común, apro-

vechando las fortalezas de cada uno para lograr es-

cala a través de una estrategia impulsada por el valor 

agregado. Estos países son más fuertes trabajando 

juntos que solos. Un ejemplo de ello fue la creación 

del principal avión de combate de Europa en la déca-

da de los 90s, el Euro Fighter Typhoon. Las empresas 

de defensa del Reino Unido, Francia, Alemania y Es-

paña se unieron para crear uno de los programas de 

aviones más exitosos de la historia de Europa, donde 

cada país se especializó en una parte específica del 

proyecto. Esta vez, es probable que la región adopte 

una estrategia similar, pero a una escala mucho mayor.

La francesa Airbus será probablemente la mayor be-

neficiaria de esta tendencia, ya que participa en múl-

tiples programas de defensa en varios países de la 

región. Sin embargo, es probable que otras empre-

sas como Thales y Dassault Aviation de Francia, BAE 

Systems en el Reino Unido, Leonardo en Italia y Saab 

en Suecia también se beneficien, uniendo esfuerzos 

por un objetivo común. Dentro de Alemania, varias 

empresas se beneficiarán del aumento del gasto en 

su complejo militar-industrial, con el mayor contratis-

ta de defensa del país, Rheinmetall, siendo el princi-

pal ganador. Rheinmetall es uno de los principales 

fabricantes de tanques y vehículos de combate del 

mundo. Además, la empresa también fabrica muni-

ciones avanzadas, sensores y equipos electrónicos 

utilizados en plataformas de armas de todo el mun-

do. Al mismo tiempo, es probable que varias empre-

sas diversificadas en el país, como el productor de 

metales Thyssenkrupp y la potencia de ingeniería 

Siemens, también se beneficien de un mayor gasto 

en defensa en todo el continente.

El impacto potencial del aumento del gasto en de-

fensa en la región podría ser un beneficio inesperado 

para Europa. Al no tener más opción que valerse por 

sí misma, esta dinámica podría brindarle el impulso 

de gasto que necesita para reactivar su economía. 

Merz lo dijo mejor cuando declaró recientemente que 

Alemania está dispuesta a hacer “lo que sea necesa-

rio” para poder defenderse. Si es así, es probable que 

el resto de Europa esté dispuesta a hacer lo mismo. ◾
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Análisis por clases de Activos

¹ Relativo a acciones globales en USD 
² Relativo a mercados globales de renta fija en USD 
³ Relativo al sector de materias primas
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