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P
or mucho que intenten entretenernos con la 
posibilidad de una “coalición Jamaica”, una 
“semáforo” o una “Kenia”, es de sobra conoci-

do que las elecciones alemanas levantan muchas me-
nos pasiones en el resto de Europa que las de otros 
países como Francia o Reino Unido dada la modera-
ción generalizada de sus candidatos y el consenso en-
tre los partidos fuera de los extremos sobre muchos 
temas de política económica y exterior. Aun así, estas 
elecciones tienen su importancia porque suponen el 
comienzo de un ciclo electoral en los grandes países 
de la UE (elección del 
presidente de Italia en 
febrero, Francia en 
mayo de 2022, y gene-
rales en Italia a co-
mienzos de 2023), en 
un contexto plagado 
de problemas por re-
solver. Desde los más 
inminentes como la 
normalización tras la 
pandemia, o la gestión 
de los fondos del Next 
Generation para afron-
tar los retos climáticos 
y digitales, pasando 
por la definición de po-
líticas comerciales y de 
defensa en un clima de 
mayor atención de Es-
tados Unidos a la re-
gión del Pacífico y ma-
yor rivalidad con Chi-
na, sin olvidar los pla-
nes de mayor integra-
ción europea en materia fiscal, resucitados tras la 
reacción rápida y coordinada de la Unión Europea a 
la crisis sanitaria. 

En todos ellos, el liderazgo de Alemania es necesa-
rio, y aunque Angela Merkel ha sido criticada por ser 
una mera gestora sin visión estratégica, su papel en el 
“whatever it takes” de Mario Draghi, la crisis migra-
toria de 2015, o en la rápida respuesta del NGEU 
muestra que las decisiones tácticas bien tomadas 
pueden tener influencia decisiva en el largo plazo. 

Las encuestas dibujan un panorama abierto, con 
tendencias durante la campaña que apuntan al SPD 
como favorito, tras desinflarse el empuje inicial de la 
candidata de Los Verdes y la mala campaña del can-
didato de la CDU-CSU, Armin Laschet. Las dos coa-
liciones más probables, tras unas negociaciones que 
se esperan largas, incluyen a Los Verdes y a los libera-
les del FDP como socios minoritarios, en un gobierno 

liderado por el socialdemócrata Olaf Scholz, o por 
Laschet. La probabilidad de una coalición de izquier-
da incluyendo a Die Linke, que ha preocupado últi-
mamente a los mercados por el exotismo de alguna 
de sus propuestas en política exterior, es más remota 
por la moderación de Scholz, aunque le interese 
mantener esta puerta abierta para negociar mejor 
con otros partidos. Y la opción de otra gran coalición 
sólo se vislumbra como último recurso. 

Frenos al europeísmo 
En política económica europea (muy poco presente 
en la campaña electoral), un elemento clave a seguir 
en las negociaciones será hasta qué punto el nuevo 
gobierno mantenga la línea más europeísta de los úl-
timos años de Merkel. En principio, la seguirían los 
dos principales candidatos a liderarlo. Scholz, de he-

cho, jugó un papel fun-
damental en el rápido 
diseño del NGEU en la 
primavera de 2020. Sin 
embargo, hay dos fuer-
zas que pueden contra-
rrestar esa tendencia: 
por un lado, la probable 
participación en el go-
bierno del FDP, que ha 
mantenido una clara lí-
nea euroescéptica y ha 
criticado abiertamente 
las políticas más expan-
sivas del BCE. Por otro, 
el papel de la CDU-
CSU, más seguidora de 
la ortodoxia alemana, 
que podría jugar un pa-
pel más vocal tanto si su 
partido lidera el gobier-
no como, sobre todo, si 
está en la oposición. 

En el futuro más in-
mediato, Europa debe-

rá negociar la eventual vuelta a las reglas fiscales del 
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, suspendidas du-
rante la pandemia, y principalmente su posible susti-
tución por otras más acordes con unos tipos de inte-
rés naturales más bajos, pero de niveles de deuda in-
flados tras los masivos planes de ayuda. En Alemania, 
este debate irá en paralelo al del posible cambio de las 
reglas fiscales internas, que exigen un déficit cero pe-
se a las evidentes necesidades de inversión pública, y 
no sólo por los retos climáticos. Hacia adelante, las 
esperanzas de los más europeístas en Bruselas son 
que la experiencia de mayor coordinación fiscal y 
monetaria mostrada en la pandemia, y que Next Ge-
neration vaya a crear un mercado importante de bo-
nos europeos, lleven a reavivar el debate sobre la 
unión fiscal. Estamos lejos de ahí, y las elecciones del 
domingo son sólo un primer paso.

E
l Banco Central Europeo defen-
día en agosto la efectividad de su 
política de comunicación como 

efecto estabilizador ante la incertidum-
bre generada por la inflación. En su do-
cumento de trabajo sostenía que tam-
bién influye en las desviaciones de las 
expectativas de los analistas. La for-
ward guidance del BCE ha pasado así a 
ser un elemento más de la política mo-
netaria no convencional en una situa-
ción excepcional, que se suma al resto 
de las medidas extremas desarrolladas 
desde el inicio de la crisis sanitaria. La 
política monetaria tenía mucho mar-
gen de maniobra para garantizar la es-
tabilidad financiera en un entorno de 
baja inflación estructural. Y los bancos 
centrales la utilizaron, como vimos du-
rante la Gran Recesión. Durante la pan-
demia, y sin que las medidas de política 
monetaria hubieran vuelto a la norma-
lidad, éstas se reforzaron aún más, con 
tipos de interés oficiales nulos o negati-
vos y con nuevas medidas heterodoxas, 
como la compra de activos en los mer-
cados. La situación era tan excepcional 
que requería una combinación de polí-
ticas expansivas, tanto monetaria como 
fiscal, y la colaboración del sector priva-
do para su implementación, tal como 
han hecho los bancos para que las me-
didas llegaran a familias y empresas. 

El repunte de la inflación al que asisti-
mos desde principios de año ha genera-
do un interesante debate sobre su evo-
lución futura y, por tanto, sobre la orien-
tación de la política monetaria, sin coste 
aparente en términos de inestabilidad 
financiera ni de mayores primas de ries-
go en los mercados. Frente a la postura 
de los bancos centrales, que defienden 
el carácter transitorio del aumento de la 
inflación como consecuencia de la rápi-
da recuperación de la demanda y de los 
cuellos de botella en la producción, es-
tán aquellos que consideran que la subi-
da de los precios puede ser el detonante 
de un repunte sostenido de la inflación 
tras la fuerte expansión monetaria acu-
mulada en las últimas dos décadas. 

Si algo define el éxito de la política 
monetaria es precisamente que sea 
predecible. Y un mayor esfuerzo en co-
municación desde los bancos centrales, 
sin duda, ayuda. Pero, ¿qué pasa si las 

autoridades monetarias se equivocan 
con sus expectativas? Es muy probable 
que esta sea su peor pesadilla en estos 
momentos, cuando el eje de sus mensa-
jes es que se tomarán todas las medidas 
adicionales que sean necesarias, lo que 
penaliza a los ahorradores y amortigua 
la percepción de riesgo de los inverso-
res. La comunicación es importante pa-
ra fijar las expectativas de los analistas y 
combatir la potencial inestabilidad, pe-
ro también debe incorporar los nuevos 
datos a medida que surjan, aunque 
puedan cuestionarla. 

Estabilidad financiera 
El historial de éxitos en la gestión de la 
política monetaria no justifica forzar la 
estabilidad financiera a corto plazo, que 
podría ponerla en riesgo en el futuro. 
La estabilidad financiera es clave para 
la estabilidad macroeconómica, por lo 
que es necesario marcar sus límites y 
tratar de que la combinación con el res-
to de las políticas –desde la fiscal a las 
medidas de oferta– sea realmente efec-
tiva. No hacerlo así provocaría desequi-
librios económicos y mayores riesgos 
financieros. La política monetaria, en 
fin, no debe generar mañana más pro-
blemas de los que intenta combatir hoy.  

Si la mayoría de las economías desa-
rrolladas pueden recuperar los niveles 
de producción previos a la crisis sanita-
ria el año próximo y poco a poco nos 
adaptamos y acorralamos a la pande-
mia, ¿por qué no replantearse la retira-
da gradual de algunas de las medidas 
expansivas más excepcionales? Mu-
chos agentes esperan que así lo hagan 
los bancos centrales a partir de ahora. 
La clave en este caso es ver si las autori-
dades monetarias dan el siguiente paso 
para adoptar un sesgo neutral y recono-
cen que todas las opciones están abier-
tas en el futuro. Esto es lo que ha hecho 
el Banco Central de Noruega esta mis-
ma semana al elevar sus tipos de interés 
en línea con la normalización económi-
ca. Defender que las condiciones finan-
cieras deban ser muy favorables a corto 
plazo no implica garantizar que deban 
seguir siéndolo para siempre. 

El BCE ya ha empezado a calibrar el 
programa de compra de activos articu-
lado por la pandemia, y asegura que es-
to no conlleva un cambio de orienta-
ción en la política de los tipos de interés. 
Aunque tímido, es un paso hacia la nor-
malidad.
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