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Alemania: tres incognitas y una certidumbre

El Pais (Espafia)
Miguel Jiménez

Ante las elecciones generales alemanas en dos semanas, una de las certezas es quién va a obtener mas votos y casi
seguro sera primer ministro: el lider de la coalicién de centro derecha CDU-CSU, Friedrich Merz. Pero es aln incierto:
qué gobierno se formard, qué medidas tomara contra la actual recesion en Alemania y qué papel jugara en afrontar
los mudltiples retos a los que se enfrenta Europa.

La primera incognita es quién acompafara en el nuevo gobierno a la CDU-CSU, sabiendo que, con las actuales
encuestas en la mano y asumiendo que se cumple el bloqueo anunciado por todos los partidos a la entrada de la
extrema derecha en el gobierno, uno sin el partido de Merz es aritméticamente casi imposible. Una coalicion hacia el
centro con los Verdes o los socialdemdcratas, las opciones mas probables, supondria un pacto de cierta relajacion
fiscal que Merz parece dispuesto a aceptar a cambio de algunas reformas estructurales. Seria la mejor solucién para
una economia que necesita tanto recuperar la inversién publica como fortalecer los incentivos a la inversion
domeéstica, dado que muchas empresas alemanas disponen de ahorro (superavit elevado por cuenta corriente), pero
invierten en el extranjero. En cambio, un resultado de las elecciones que requiera la participacion de los liberales (si
consiguen entrar en el Parlamento) daria mucho menos margen a esa relajacion fiscal, también necesaria para
ayudar a impulsar la demanda y financiar los retrasos en materia de gasto en infraestructuras o los compromisos en
defensa.

Una segunda incégnita es el tipo de reformas que esté dispuesto a adoptar el nuevo gobierno. Sabemos que la crisis
econdmica alemana tiene poco de ciclico y mucho de estructural, debido a los choques energéticos por las sanciones
a Rusia y algunas decisiones controvertidas en politica energética, a la competencia creciente de China en sectores
industriales antes dominados por Alemania -con los autos como mejor ejemplo- y el enorme retraso en digitalizacién e
IA frente a la competencia de Estados Unidos y China. Va a ser necesario afinar mucho para afrontar estos
problemas con el conjunto de reformas correctas, es decir, con incentivos adecuados a la innovaciéon, medidas
horizontales y sin subvenciones a sectores que han perdido su ventaja comparativa.

Una dificultad adicional similar va a suponer el tercer reto: la politica europea que, en ausencia de un gobierno
francés fuerte, requiere mucho del liderazgo aleman. La UE se enfrenta a dificultades fiscales crecientes (deuda ya
elevada, envejecimiento, necesidades en defensa), fuego proteccionista amigo y una productividad renqueante que
demanda mas mercado Unico en multiples sectores, hacer una desregulacion inteligente y canalizar la innovacion a
aplicaciones productivas, mas que proteger campeones nacionales. Ayudar a Bruselas a liderar dicha tarea no sera
facil.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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