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En dos minutos ...

e Alemania se encuentra en una situacion econémica débil marcada por la pérdida de los
factores de competitividad que la habian impulsado en las Gltimas décadas: el
encarecimiento de la energia, la competencia con China, una inversién reducida y mal
dirigida y una demografia adversa.

e Las elecciones anticipadas del 23 de febrero presentan incégnitas importantes. La
previsible victoria de la CDU/CSU no garantiza la gobernabilidad ya que puede necesitar
de hasta dos socios adicionales (SPD y Verdes) para la formacion de gobierno. En las
ultimas semanas, el creciente foco en la inmigracién esta favoreciendo el ascenso del
partido extremista AfD, que ha recibido el apoyo de Elon Musk y el vicepresidente de
Estados Unidos, JD Vance. La continuidad del ascenso de AfD supone un riesgo social
que, de tener confirmacion en las urnas, puede tener consecuencias en los mercados
financieros.

e Lareforma del freno fiscal es el principal aspecto econémico-fiscal de la campana ya
que deberia permitir un aumento del gasto publico para impulsar a la economia y facilitar
el inicio de las necesarias reformas estructurales. En términos financieros, cuando se
acometa, esta reforma supondria un aumento de la oferta de deuda publica alemana y un
aumento de su rentabilidad.

1. Antecedentes: Debilidad econémica

La economia alemana se enfrenta a una G7: PIB en el 1T24 comparado con
debilidad estructural. La economia registra dos 4T19 (%)
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pandemia y sélo ha podido recuperar el nivel de alemania ] 0,3
PIB vigente en 2019 (grafico 2).
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El modelo econémico aleman ha visto
cuestionado sus fundamentales y se enfrenta a
retos estructurales. En las ultimas décadas,
Alemania se ha erigido como una gran potencia
industrial y exportadora a partir de la relativa
estabilidad del orden econémico y comercial
global propiciada por un mundo basado en
reglas e instituciones. Sin embargo, en los
ultimos anos, este mismo orden se esta viendo

Fuente: Elaboracién propia a partir de EIU.
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Fuente: Institutos nacionales de estadistica via NatWest.

La energia barata procedente de Rusia, tanto petréleo como gas natural, ha dejado de ser una
ventaja competitiva para un tejido industrial intensivo en energia. El conflicto en Ucrania y las
sanciones impuestas por la UE han encarecido el precio de la energia en la UE, pero sobre todo
en Alemania, a niveles hasta 3 veces superiores a los vigentes en 2021 (grafico 3). A ello hay que
sumar la decision adoptada por el ejecutivo de Angela Merkel de cerrar las centrales nucleares
del pais (tras el accidente de Fukushima) que ha supuesto un aumento de la dependencia
energética exterior y del uso de los combustibles fésiles. Todo ello ha supuesto una pérdida de
competitivad para la industria alemana, especialmente la intensiva en energia (grafico 4).
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Fuente: Eurostat via NatWest Fuente: Destatis via NatWest.

China ha pasado de ser un gran comprador de las exportaciones alemanas a un competidor muy
importante en el comercio internacional. Mientras que afios atras el perfil de exportador de
Alemania, intensivo en bienes de capital, resultaba muy atractivo para la demanda china
actuando como elemento dinamizador de las exportaciones alemanas (grafico 5), a medida que
China ha avanzado en su proceso de industrializacién y desarrollo, también ha ido modificando
su mix de importaciones, reduciendo su dependencia de las exportaciones alemanas. Al mismo
tiempo, el ascenso de China en la escala de la complejidad de sus exportaciones la ha situado
como un competidor en terceros mercados para Alemania (grafico 6). Todo ello se suma a los
retos de la industria alemana en términos de competitividad (por los precios de energia 'y
ausencia de reformas estructurales) y a las notables subvenciones de las autoridades chinas a su

sector industrial
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Fuente: Harvard Growth Lab via Barclays Research

Alemania ha experimentado dindmicas

adversas en inversion y demografia. En relacion

con la inversién, la del sector privado ha estado
excesivamente centrada en sectores
tradicionales como la automocioén y el quimico
y poco centrada en sectores de servicios y de
nueva economia, mientras que la publica ha
estado limitada por el freno de deuda (grafico
7), conocido en aleman como el
Schuldenbremse).

Alemania es un ejemplo meridiano de la
situacién demografica en los paises
desarrollados para los que, en general, se prevé
una caida de la poblacién en edad laboral en los
préximos afnos y décadas (grafico 8) en un
contexto social de una oposicién creciente a la
inmigracion.
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Fuente: OCDE.
2. Situacion politica

Elecciones anticipadas del 23 de febrero

El gobierno de coalicion del canciller Olaf Scholz perdié una mocién de confianza el pasado 16
de diciembre. Esta mocién tuvo lugar después del colapso del gobierno de coalicién que lideraba
el SPD (partido socialdemdcrata) del propio Scholz y que también estaba integrado por el FDP
(partido liberal) y los Verdes. El ejecutivo habia venido registrando fuertes caidas en su
popularidad desde su llegada al poder a finales de 2022 y el cese del ministro de Finanzas,
Christian Lindner, del FDP, por una disputa con canciller Scholz sobre aspectos del presupuesto
de 2025 desembocé en la crisis de gobierno.

Las elecciones anticipadas estan previstas para el 23 de febrero de 2025. Segln las encuestas
(grafico 9), ninglin partido cuenta con una perspectiva de votos suficiente para gobernar en
solitario por lo que un gobierno de coalicion esta practicamente garantizado. A fecha de hoy,
unos 7 partidos cuentan con opciones de obtener representacién parlamentaria:

.\ . .
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Situacion de las encuestas e CDU/CSU es el partido demécrata-cristiano

CDUICSU SPD Greens que habia liderado Angela Merkel (CSU se
Left BSW AfD . . ,
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SPD es el partido socialdemécrata del
anterior canciller, Olaf Scholz.

Ele

e AfD se refiere a Alternativa por Alemania,
partido de extrema derecha.

e Grine/Greeens es el partido verde,
miembro del anterior gobierno.
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e Die Linke/Left es el partido socialista.

Fuente: Politico Poll of Polls via NatWest. e FDP es el partido liberal, miembro del
anterior gobierno.

e BSW es el partido de Sahra Wagenknecht,
una escision de Die Linke.

“Filos de navaja” en las perspectivas y aritmética electorales

El primer “filo de navaja” se centra en qué partidos obtendran representacién parlamentaria. El
sistema electoral aleman fija un minimo del 5% del voto para acceder al parlamento y tres
partidos (Die Linke, BSW y FDP) presentan intenciones de voto cercanas a este umbral. Los tres
partidos que formaron parte del anterior gobierno de coalicién registran un castigo en las
encuestas que, en el caso del partido liberal (FDP), podria incluso llevar a su desaparicion del arco
parlamentario federal. Por otra parte, BSW, la escisiéon de Die Linke, genera un riesgo sobre las
posibilidades de ambos partidos de acceder al parlamento. La incertidumbre acerca de los
partidos que obtengan representacién complica sustancialmente el calculo de la potencial
distribucién de escaiios v, por tanto, la aritmética de las posibles coaliciones.

El segundo se basa en el papel que tendra la extrema derecha de AfD. La CDU/CSU lidera las
encuestas con mas del 30% del voto, mientras que el segundo partido en intencién de voto es
AfD, con un 21% del voto. A pesar de que un sorpasso parece altamente improbable, este
margen se estaria estrechando en las encuestas a raiz de diversos desarrollos relacionados con la
inmigracion y que AfD estd buscando capitalizar a costa de electorado de la propia CDU/CSU:

(1) Diversos atentados (Magdeburgo?, Aschaffenburg y Munich) perpetrados por inmigrantes.

(2) El apoyo que AfD presté ala CDU/CSU en la aprobacién de una proposicion no vinculante
gue contenia medidas relacionadas con la restriccion fronteriza y acelerar la expulsion de
demandantes de asilo. En este sentido, Friedrich Merz, lider de la CDU/CSU, recibié
sustanciales criticas, incluida la de la excanciller Angela Merkel, por haber roto el cordén
sanitario respecto a AfD y haber aceptado su apoyo.

Un tercer “filo de navaja” se centra en la posibilidad de formar la llamada “gran coalicion” de
gobierno, el nombre que recibe la coalicién formada por la CDU/CSU y el SPD. Las encuestas
mas recientes sefalan que esta coalicion podria ser suficiente, aunque de forma muy ajustada,
para alcanzar la mayoria necesaria para formar gobierno. En caso de no alcanzar esta mayoria,
podria ser necesaria la entrada de los Verdes en el gobierno, aumentando la heterogeneidad de
gobierno, lo que alargaria las negociaciones para la formacion de gobierno, que ya se preveian
largas, y dificultaria la accién del mismo.

1 El autor del atentado en un mercado navidefio en la ciudad de Magdeburgo a pesar de ser de origen
saudita suscribia las tesis de extrema derecha alemana, lo que no ha impedido los intentos de ésta de
capitalizar electoralmente el incidente.
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El cuarto sera la capacidad de orquestar una mayoria de dos tercios, necesaria para afrontar
cambios constitucionales, incluyendo el del freno de la deuda. Las encuestas sugieren que la
suma de CDU/CSU, SPD vy los Verdes podria, en funcién de si los partidos mas pequefos acaban
logrando representacién parlamentaria, llegar a alcanzar esta mayoria de dos tercios.

Una ultima incégnita seria la posible rotura del cordén sanitario existente en relacion con AfD.
A pesar de que todos los lideres han manifestado su oposicién a cualquier pacto post-electoral
con AfD, el ascenso de la formacion extremista, junto con la debilidad del SPD vy los Verdes,
puede favorecer que el lider de la CDU/CSU, Merz, pueda contemplar un pacto, ya sea de
investidura, ya sea de gobierno, con AfD, efectivamente rompiendo el cordén sanitario y
validando al partido de extrema derecha.

3. Claves de las elecciones

La inmigracion y la situacién econémica del pais Preocupaciones de los votantes (%)
centran la atencidn de los votantes. Por su parte, %
las encuestas de clima empresarial senalan como SRR s S
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Fuente: ARD-Deutschaltrend via NatWest.

Existe consenso sobre la necesidad de utilizar el amplio espacio fiscal del pais para afrontar la
debilidad econémica. Alemania cuenta con diversos factores de apoyo que incluyen: una deuda
publica reducida (2023:62,9% del PIB), un déficit fiscal contenido (2023: -2,6% del PIB) y un
notable superavit exterior (2023: 5,9% del PIB).

El debate se ha trasladado a la reforma del freno fiscal, una regla establecida en 2009 en la
constitucién que limita la capacidad de expansién del gasto publico. La regla establece que el
déficit estructural del gobierno federal no puede superar el 0,35% del PIB en condiciones
econdémicas normales e impone equilibrio presupuestario a los Ldnder. La norma contempla
excepciones temporales en situaciones extraordinarias o de crisis (siempre con la promesa de un
retorno a la disciplina fiscal). La interpretacién de situacion extraordinaria ha dado lugar a
repetidas tensiones entre socios de gobierno por discrepancias en su interpretacion en
diferentes contextos como, por ejemplo, el actual. Una flexibilizacién del freno fiscal podria
liberar el presupuesto necesario para un aumento de la inversién publica para impulsar la
debilitada economia e iniciar las reformas estructurales necesarias.

La reforma del freno fiscal (Schuldenbremse)

Desde el punto de vista social, una encuesta reciente mostraba que un 55% de los
respondientes se mostraban favorables a su flexibilizacién o supresion. Por partidos, AfD y el
partido liberal (FDP) son los menos partidarios de modificar el freno fiscal, mientras que los
Verdes y el SPD son los mas favorables a suprimirlo. La CDU/CSU, por su parte, se ha mostrado
abierta a realizar alguna modificacién sobre el mecanismo, pero no a su supresion.

\ . .
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Diversos organismos, incluyendo el Consejo Aleman de Expertos Econémicos (German Council
of Economic Experts, GCEE) o el Bundesbank, han mostrado su apoyo a la reforma e incluso han
realizado propuestas. Asi, el GCEE sugiere que el limite de déficit publico estructural pueda ser
del 1% del PIB si la deuda publica se sitta por debajo del 60% del PIB, una propuesta similar a la
que hizo el Bundesbank en 2022, que proponia la misma regla, pero aplicada de forma
progresiva.

La modificacion del freno fiscal podria realizarse de tres formas: (i) modificaciones del déficit
permitido; (ii) la introduccién de exenciones temporales para ciertos tipos de gasto como la
inversion; v (iii) la creacion de fondos o mecanismos fuera del alcance del freno fiscal (p.ej. fondo
para la transicion verde o la modernizacion de la economia), tal como se hizo en 2022 con la
creacién del Fondo de Defensa, dotado con 100 mM de euros. A pesar de que el freno fiscal fue
suspendido en 2020, durante el Covid, la corte constitucional alemana valoré como
inconstitucional el desplazamiento de 60 mM de euros de un fondo exento del freno fiscal
relacionado con el Covid a otro fondo destinado a inversion climética y otras.

La reforma requiere una modificacion constitucional y una mayoria de dos tercios en el
parlamento, que, tal como se ha comentado, podria ser compleja de alcanzar por parte de los tres
partidos proclives a la modificacién del freno fiscal. En cualquier caso, las negociaciones para su
posible modificacién serian complejas y previsiblemente prolongadas y, siempre, después de la
formacién de gobierno, que tampoco sera rapida. Por todo ello, esta reforma sélo tendria lugar a
finales de 2025 o principios de 2026.

4. Implicaciones financieras de las elecciones

A corto plazo, la reaccién de los mercados financieros dependera de los resultados obtenidos
por la extrema derecha AfD.

e Unclaro apoyo de los votantes para la CDU, el SPD o los Verdes, que garantice la
gobernabilidad del pais via una coalicién liderada por CDU/CSU, aumentara las
expectativas de un gobierno fuerte, capaz de impulsar el gasto y la inversién publica y
liderar la politica europea. La reaccion en los mercados de renta variable y el euro sera
positiva.

e En cambio, un importante ascenso o incluso una victoria de AfD dificultaria muy
seriamente la gobernabilidad de Alemania, e indirectamente de la UE. Ello causaria
volatilidad en los mercados europeos y, posiblemente, un incremento de la prima de
riesgo de la deuda publica Alemania.

A medio plazo, la previsible reforma del freno Proporcién de bonos alemanes en
fiscal deberia dar lugar a un aumento del déficit manos del sector privado

fiscal de Alemania y un aumento de las emisiones

del pais. Actualmente, se estima que mas del 50%

de la deuda alemana en circulacién esta retenida o

en los balances de los bancos centrales (grafico

11), lo que genera escasez en los mercados w0

financieros. La relajacion del freno fiscal implicaria
un aumento de la oferta de papel gubernamental
a través de nuevo endeudamiento, y un cierto
deterioro de los fundamentales crediticios del .

paIIS, que’ en ningl:ln CaSO, pondrl’an en riesgo SU 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
calificacion crediticia (de AAA). Todo ello, junto
con el actual programa de Quantitative
Tightening del BCE, invita a pensar en la

Fuente: Bloomberg.
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persistencia a medio plazo de una cierta presion al
alza sobre la rentabilidad de la deuda soberana
alemana.

Este incremento de los tipos de interés podria apoyar un fortalecimiento del euro, apoyado
adicionalmente por el mayor dinamismo econdmico fruto del incremento del gasto publico, tras
unos afos en los que la divisa Unica ha estado muy castigada por el pobre desempefo de sus
principales economias.
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