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Alemanha: porque é que a locomotiva europeia esta a perder forca?

Ap6s crescer 2,8% em 2017, a Alemanha desacelerou
acentuadamente em 2018 e, nos Ultimos quatro trimes-
tres, o crescimento anual registou apenas uma média exi-
gua de 0,8%. De facto, no 2T o crescimento situou-se em
terreno negativo e tudo indica que esta tendéncia se man-
teve no 3T, o que significa a entrada em recessao técnica.
A sequir analisamos o porqué.

A desaceleracdo alema

Dois choques adversos — um global e um setorial - atin-
giram a economia alema.

® Oaumento da incerteza a nivel global (ap6s o conflito
comercial entre os EUA e a China, mas também devido as
tensdes na Europa como o Brexit ou as desavencas entre
Italia e a Comissdo Europeia) causou uma desaceleracao
do comércio internacional que afetou as exportagoes ale-
mas (desaceleracao média de 3,0 p.p. nos Ultimos quatro
trimestres em comparacdo com o primeiro semestre de
2018). Além disso, a deterioracao do setor industrial foi
significativa, em grande parte devido a uma elevada
dependéncia externa (59% das industrias alemas sao
exportadoras, de acordo com os dados da OCDE), deixan-
do a Alemanha mais exposta a mudangas no ciclo indus-
trial global.

* A sensibilidade dos setores externo e industrial da Ale-
manha a procura global é bem ilustrada pelo facto de que
o crescimento das exportacoes e da producao industrial
comecou a diminuir coincidindo com a desaceleracao
do crescimento dos principais parceiros comerciais,
tendo seqguido uma evolu¢ao semelhante (ver o segundo
grafico). Assim, a desaceleracdo do PIB dos seus principais
parceiros explica 70% da desaceleragao das exportacoes e
um terco da queda na producao industrial.

® Quando analisamos as exportagoes alemas para os seus
principais parceiros comerciais no decorrer deste ano (ver
o terceiro grafico), observamos que as contragées mais
significativas ocorreram em duas economias especial-
mente afetadas pela elevada incerteza: o Reino Unido e
Italia." No caso do Reino Unido, a acumulacdo de existén-

1. No caso de Espanha, a queda no setor automével, afetado por mudan-
cas regulamentares no setor, é a causa principal: 20% das exportacées
alemas para Espanha sdo de automoveis (e respetivas componentes),
sendo que as mesmas cairam 9,3% homologo no acumulado de janeiro a
junho.

Importancia das indtstrias e do automével
no setor externo
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Nota: Dados de 2018. As exportagoes sdo de bens (excluimos os servicos).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Mundial e do «World Factbook».

Alemanha: exportacgées e PIB dos seus
parceiros comerciais
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Nota:* Média ponderada do crescimento do PIB dos principais parceiros comerciais
da Alemanha.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat, Oxford Economics e do Gabinete
de Estatistica Federal da Alemanha.

cias no 1T para fazer face a um possivel Brexit sem acordo
explica a queda homologa de 20% nas exportacdes ale-
mas em abril e maio.

* Ao mesmo tempo, outro choque afetou o setor auto-
mavel, que representa 5% do PIB alemao é o facto de ser
o setor industrial mais interligado aos restantes setores.
Especificamente, os ajustamentos de producao para se
adaptar as novas regulamentagoes de emissdes de auto-
moveis que entraram em vigor na UE em setembro de
2018 e uma diminuicao na procura global de automdveis
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(em grande parte devido a uma atitude de wait and see
por parte dos consumidores devido a incerteza regula-
mentar e a expectativa de carros hibridos e elétricos mais
baratos gragas aos avangos tecnoldégicos) causaram uma
queda significativa na producao de veiculos e nas expor-
tacoes de carros alemaes, que representam 11% da totali-
dade das exportagdes da Alemanha, bem acima da maior
parte das economias da Zona Euro.

® Por sua vez, o consumo e o investimento estao a
desacelerar nos ultimos trimestres, embora a um ritmo
muito mais ligeiro do que o setor externo (por exemplo,
0 consumo privado cresceu 0,3% em cadeia nos dois pri-
meiros trimestres de 2019 em comparacdo com os 0,4%
de 2017-2018 e o investimento cresceu 0,4% no primeiro
semestre de 2019 em comparacao com 1,0% em 2017-
2018). Assim, apesar da procura interna continuar a ser
resiliente gracas ao dinamismo do mercado de trabalho e
as condicodes financeiras acomodaticias, se estes choques
persistirem durante mais tempo do que o previsto, pode-
riamos comecar a ver uma desaceleragcdo mais acentuada
destas componentes.

Porqué a Alemanha?

* A Alemanha é uma economia muito mais aberta do
que as restantes principais economias europeias e mais
integrada nas cadeias de valor globais. Portanto, a incerte-
za global penaliza-a em maior medida. As evidéncias his-
téricas mostram que o grau de sensibilidade das exporta-
coes a um choque de incerteza global de dimensées
idénticas ao desencadeado nos ultimos meses é clara-
mente maior na Alemanha do que noutras economias
como Franca, Espanha ou Portugal. Os resultados mos-
tram que o impacto negativo é muito maior nas expor-
tacoes alemas sendo significativo neste caso concreto
(ver o quarto grafico).

® O setor industrial alemao esta mais orientado para o
exterior do que as restantes economias da Zona Euro,
razao pela qual é o mais afetado pela desaceleracao das
exportagoes. As evidéncias histéricas mostram que, na
Alemanha, uma desaceleracdo nas exportacdes transmi-
te-se com maior intensidade para a atividade industrial
(ver o quinto grafico).

¢ Qutro fator, um pouco mais subtil, é que Alemanha
estd numa fase mais madura do ciclo de expansao, ou
seja, 0 seu crescimento provavelmente diminuira. Alguns
indicadores do mercado de trabalho apoiam esta visao:
por exemplo, o racio de vagas?que mostra que a presséo

2. O récio de vagas mede a fracdo do nimero total de empregos na eco-
nomia que estao disponiveis (ou seja, que foram criados recentemente
ou que ainda ndo foram preenchidos. Portanto, o empregador esta em
procura ativa para os preencher imediatamente ou por um periodo de
tempo determinado). Uma proporcéo mais elevada indica que as empre-
sas tém mais dificuldade em preencher as suas vagas, o que sugere uma
maior tensdo no mercado de trabalho (por exemplo, se 0 mercado de
trabalho estd em pleno emprego ou se existem incompatibilidades estru-
turais para ligar a procura e a oferta).
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Alemanha: exportacées para os 10 principais
parceiros comerciais
Varia¢do homdloga (janeiro-maio 2019, %)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Direcdo de Estatisticas de Comércio (DOTS) do FMI.

Resposta do crescimento das exportag¢oes
a um choque de incerteza global
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Nota: * F estimado um vetor autorregressivo de sexta ordem que inclui dados trimestrais
do indice de incerteza global da Baker, Bloom e Davis, o deflator mundial do PIB para bens
exportados e o crescimento homdlogo das exportacoes do pais. Simulamos um choque
exdgeno que aumenta a incerteza global em 100 pontos (o aumento observado entre
03T2018e 02T 2019 em comparacdo com os dois primeiros trimestres de 2018).

Resposta do crescimento da produgdo industrial
a um choque adverso sobre as exportacoes
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Nota: F estimado um vetor autorregressivo de sexta ordem que inclui dados trimestrais
sobre o crescimento das exportagées, PMI das indstrias, crescimento da produgdo
industrial e PMI dos servicos (para Portugal ndo incluimos os PM, pois nao existem).
Chogque sobre o crescimento das exportagdes de desvio padrao médio (equivalente a uma
desaceleragdo de 3,0 p.p., que é observado na Alemanha). O impacto € significativo em 95%
para todos os paises nos primeiros trimestres.

Fonte: BP| Research.
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no mercado de trabalho é muito maior na Alemanha
(3,3%) do que em paises como Franca (1,3%), Itélia (1,2%),
Espanha (0,9%) ou Portugal (1,0%). Outro indicio da matu-
ridade do ciclo é o crescimento salarial, mais acentuado
na Alemanha (3,2% no 2T 2019, em comparagao com
2,7% no conjunto da Zona Euro).

Perspetivas: e de agora em diante?

® Aincerteza em torno dos conflitos geopoliticos ndo da
sinais de desaparecer a curto prazo, razao pela qual a eco-
nomia alema vai continuar a mostrar debilidade até ao
fim do ano. Um elemento que deve ser considerado é
que, de acordo com as nossas previsoes, o crescimento
dos parceiros comerciais alemaes estabilizara, podendo
resultar numa recuperacao modesta das exportacoes nos
proximos trimestres.

* A relativa resiliéncia da procura interna e a forca de um
mercado de trabalho em pleno emprego (a taxa de
desemprego de 3,0% esta em valores minimos histdricos),
sugerem que se a incerteza se atenuar, a Alemanha recu-
perara a partir de 2020.

® A chave serd a persisténcia dos fatores que estao a afe-
tar o setor externo e industrial: se durarem mais tempo do
que o esperado, as componentes de suporte poderao des-
gastar-se. Neste sentido, ndo devem ser ignorados alguns
sinais que o mercado de trabalho ja esta a dar: de acor-
do com o Instituto Econédmico de Investigacao de Muni-
que (IFO), 8,5% das industrias reduziram as horas de traba-
Iho dos seus trabalhadores nos dltimos meses e o indice
que mede as intencdes das empresas para fazer novas
contratagdes de pessoal esta no seu nivel mais baixo des-
de 2013.
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Alemanha: mercado de trabalho
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

* Se for necessario, a Alemanha possui margem fiscal
para um estimulo importante (de acordo com o ministro
das Financas, pode chegar a 50.000 milhdes de euros,
1,4% do PIB). Com um saldo fiscal que pode fechar 2019
com um superavit de cerca de 1,0% do PIB, a Alemanha
possui margem suficiente para aumentar os investimen-
tos que apoiam nao s6 o crescimento a curto prazo,
como também a competitividade da economia a médio
e longo prazo. Por exemplo, através de melhorias impor-
tantes em infraestruturas chave e no apoio a transicao
energética do setor industrial e automovel, em particu-
lar.
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