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Alemania: los ambiciosos planes de gasto
probablemente se retrasaran, afectando al
crecimiento a corto plazo

Es probable que el aumento del gasto en infraestructura y defensa en Alemania sea
mas gradual de lo previsto, lo que supone un riesgo para unas perspectivas de
crecimiento ya de por si fragiles, especialmente si no se materializan las inversiones
adicionales y las coinversiones asociadas del sector privado.

Estimamos que el impacto favorable sobre el PIB aleman del gasto publico
adicional sera, en promedio, de entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales entre 2026 y
2030, lo que elevara el crecimiento anual del PIB real a una media del 1,2 %.

Sin embargo, esta perspectiva depende fundamentalimente de un aumento
significativo de la inversién publica a partir de 2026, incluso si el gasto real no alcanza
los objetivos del Gobierno. En concreto, prevemos que alrededor de la mitad de los
59.000 millones de euros de gasto previstos del fondo especial de 500.000
millones de euros para infraestructuras se ejecuten en 2026, aumentando
gradualmente hasta alrededor de 40.000 millones de euros (0,92 % del PIB) anuales
en los afos siguientes. Los riesgos para las perspectivas son importantes. La
posibilidad de que el sector publico no alcance el nivel de gasto previsto, con los
consiguientes efectos en la inversién del sector privado, podria limitar el crecimiento.
Los obstaculos legales y administrativos para acelerar las inversiones se suman a los
riesgos de retrasos. Ademas, gran parte de la inversion publica prevista podria
repartirse a lo largo de un periodo de tiempo prolongado, lo que diluiria el
impacto a corto y medio plazo sobre el crecimiento.

Por ejemplo, los estados federados alemanes, los Lander, recibiran 100.000 millones
de euros del fondo especial para infraestructuras, pero tienen hasta 2043 para utilizar
integramente sus asignaciones, siempre que los proyectos se acuerden antes de
2036. Los estados solo estan obligados a comprometer un tercio del total de las
inversiones antes de 2029, lo que pone de relieve el reto que supone aumentar el
gasto a corto plazo.

La lentitud del gasto en inversion lastraria significativamente las perspectivas de
crecimiento del pais. Esto agravaria los retos estructurales existentes, como el
descenso de la poblacién en edad de trabajar y los factores externos adversos, en
particular el aumento de los aranceles estadounidenses y la creciente competencia de
los productores chinos.
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Grafico 1: El aumento del gasto en Alemania llevara tiempo
Déficit fiscal del Gobierno aleman; deuda bruta (% del PIB)

B Other general government* B Federal government: Other**
Military: Special Fund = Military: Core Budget
Infrastructure Special Fund + Germany: general government debt (RHS)

AAA-peers: general government debt (RHS)***
5% 100%

4% 80%

I - ! .
a1 -1 —m—e—t— ¢ T '
3% * T ' 60%
2% Aé S - — u . — 40%
) . . . - -
0%

2025 2026 2027 2028 2029 2030

194

0%

* Fondos de la seguridad social, estados federados y municipios. ** Empréstitos en el marco
del componente ciclico y para transacciones financieras. *** Dinamarca, Luxemburgo, Paises
Bajos, Noruega, Suecia y Suiza. Fuente: Ministerio Federal de Finanzas, FMI, Scope Ratings.

La deuda en relacion con el PIB aumentarda mas lentamente de lo previsto
debido a un menor incremento del gasto

En nuestra ultima confirmaciéon de las calificaciones AAA/Estable de Alemania, el 12
de septiembre, revisamos nuestras previsiones de deuda para tener en cuenta un
ritmo de flexibilizacion fiscal mas moderado de lo que se habia supuesto
anteriormente. Ahora prevemos que la ratio deuda/PIB del pais aumentara hasta
el 70% del PIB en 2030, desde alrededor del 62 % en 2024. Anteriormente,
proyectdbamos que la ratio de deuda aumentaria hasta alrededor del 74% en 2030.
Aungue sigue estando por debajo del maximo histoérico del pais (en el 81% en 2010),
la ratio de deuda de Alemania es relativamente elevada en comparacion con
otros paises con calificacion AAA, que tenian una ratio de deuda media del 36%
en 2024, que se espera que se mantenga practicamente estable en los préximos afios.

Es probable que el déficit fiscal de Alemania para 2025 sea del 2,5 % del PIB, por
debajo del 2,7 % de 2024, a pesar de los importantes paquetes de gasto anunciados.
Esto se debe en parte a que el presupuesto federal para 2025 no se aprobo hasta el
18 de septiembre, lo que dejdé poco tiempo para su aplicacién. Para el periodo 2026-
2030, esperamos un aumento del gasto en defensa y del fondo especial para
infraestructuras, pero aun asi los planes del Gobierno apuntan a un déficit fiscal
medio del 3,6 % del PIB (Grafico 1).
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Por lo tanto, no parece probable que se produzca una relajacién fiscal adicional
significativa a corto plazo, ya que la atencion se centrara en la utilizacion de los
fondos existentes. Ademas, parece dificil llevar a cabo nuevas modificaciones
constitucionales del freno al endeudamiento, ya que el actual Gobierno carece de la
mayoria de dos tercios necesaria en el Parlamento, una limitacion que probablemente
persistira dada la fragmentacion del panorama politico actual.

El plan de financiacion revisado de Alemania refleja unas necesidades de
financiacidn ligeramente superiores

Para financiar los gastos iniciales en virtud de las nuevas asignaciones del freno al
endeudamiento, la Finanzagentur actualizd6 su plan de financiacién para el ultimo
trimestre de 2024, elevando su objetivo de financiacion anual en 15.000 millones de
euros, hasta los 425.000 millones de euros (Grafico 2), tras un aumento similar de
19.000 millones de euros en el tercer trimestre. A pesar del aumento, se trata del nivel
mas bajo de emision bruta desde 2021, pero sigue suponiendo un incremento en
términos netos hasta los 94.000 millones de euros, frente a los 67.000 millones de
euros de 2024.

De cara al futuro, esperamos que las necesidades netas de financiacion de
Alemania se sittien en torno a los 130.000 millones de euros anuales de media en
2026-2028, lo que supone alrededor del 2,7 % del PIB previsto.

Grafico 2: Emision de deuda federal alemana
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El gasto en inversion debe ser especifico, oportuno y complementario para
impulsar el crecimiento econémico

Sera fundamental garantizar que las inversiones realizadas con cargo al fondo
especial para infraestructuras no desplacen el gasto en inversion del presupuesto
ordinario basico. A tal fin, la ley del fondo especial exige que la proporcion de
inversidn en el presupuesto basico se mantenga por encima del 10 % del gasto total,
en linea con su nivel en 2024. Sin embargo, las normas contables permiten una gran
flexibilidad y, en Ultima instancia, es el Parlamento el que decide si se cumple la
proporcién de inversion, lo que en la practica otorga el control de este mecanismo al
Gobierno.

El presupuesto de 2025 ya refleja una importante reorganizacion de las partidas de
gasto entre el presupuesto basico y el fondo especial para infraestructuras. En
concreto, el presupuesto del Ministerio Federal de Transporte registrd una reduccién
neta del gasto de alrededor de 11.000 millones de euros, segun los calculos del
Instituto ifo, que en su mayor parte se destinan en el fondo especial para
infraestructuras, mientras que el presupuesto del Ministerio Federal de Trabajo vy
Asuntos Sociales registr6 un aumento neto de magnitud similar, relacionado
principalmente con los seguros de desempleo. Esto pone de relieve la mayor
flexibilidad del Gobierno en el nuevo marco presupuestario, lo que afiade
incertidumbre al impacto econdmico positivo que se espera del estimulo anunciado.

Julian Zimmermann, analista del sector soberano y publico de Scope Ratings



