PONT[Fl’ClA UN]VEREIDADE CATéL[CA
DO RIO DE JANEIRO

Luiz Guilherme Lopes Moussatche

2010683

A divergéncia de crescimento entre Alemanha e
Espanha no periodo pds-pandemia a luz do debate

centro versus periferia da Zona do Euro

Monografia de Final de Curso

Orientador: Yvan Becard

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri, para
realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo

professor tutor.

Rio de Janeiro, Novembro de 2024



As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade tnica e exclusiva do

autor.



Agradecimentos

Gostaria de agradecer minha familia, namorada, amigos da vida, faculdade e
trabalho. Obrigado por me apoiarem incessantemente, em todos os momentos. Aos

professores, agradeco por me guiarem por todo o caminho vasto do conhecimento.

Nada se constréi sozinho.



Sumario

1 INTRODUCAO. . . . . ittt e e e e e e e e 6
2 REVISAO DE LITERATURA . . . . . ot v e e e e 9
3 DADOSEMETODO .. ... ..t iiiiinnnnnn.. 12
4 PANORAMA . . . . . e e e e e 13
5 FATORES . . . . . . . . e e e e e 18
5.1 Demografia . . . . . . ... ... 18
5.2 Estimuloestatal . . . . .. ... ... ... ... ....... 20
5.3 Competitividade Interna . . . . . . ... ... ... ... . 25
5.4 Competitividade Externa e Comércio Internacional . . . . . 29
5.5 Industriae Energia . . . . . . ... ..o 32
6 CONCLUSAO . ... ittt ettt 39
Referéncias . . . . . . . . . . . . @ @ e e e e 41

Listade Figuras . . . . . . . . . . . . i i i 43



Resumo

As particularidades de cada economia do Euro fazem com que os efeitos de choques
economicos recentes nao sejam sentidos de forma igual. Nos anos subsequentes a
pandemia, os paises que tradicionalmente desempenhavam papel de protagonismo
no crescimento da uniao monetaria tém demonstrado maiores fraquezas, ao passo
que as nacoes de renda média tém ganhado dinamismo. Tal fenomeno é relevante
para uma possivel mudanca na estrutura hierdrquica do continente olhando para o
futuro. Nesse projeto, abordo a divergéncia de crescimento recente entre os dois
maiores protagonistas positiva e negativamente dessa dinamica. Seja por motivos
ciclicos, seja por motivos estruturais, os dois paises passam por momentos macro-
economicos diferentes. Sob esse prisma, a andlise dos fatores para o sucesso da
Espanha e o insucesso da Alemanha indica que vetores que atuam sobre ambos
podem se prolongar para horizontes de tempo maiores, impactando os prospectos

futuros de ambas.



1 Introducao

Apesar de constituirem uma area de moeda unica, os paises da Zona do Euro
possuem heterogeneidades que, até os dias de hoje, ditam o funcionamento, a hi-
erarquia e as relacoes dentro do Bloco. Dentre as nacoes que compoem a Uniao
Monetéria Europeia (EMU), é possivel identificar uma separa¢ao economica e ge-
ografica entre dois grupamentos diferentes: centro vs periferia da Zona do Euro.
Nessa divisao, os paises considerados centrais sao aqueles que originalmente cons-
tituiram a Comunidade Econémica Europeia (CEE), a excegao da Italia. Tais paises
historicamente detém a maior parte do parque industrial do continente, acumulando
renda per capita maior e protagonismo geopolitico. Do outro lado, a chamada peri-
feria da Furopa é composta por paises de renda média, que foram sendo agregados a
Comunidade posteriormente. Itélia, Espanha, Portugal, Grécia, entre outros paises
do Sul Europeu, sao economias menos expressivas em manufatura e tecnologia e
mais intensivas no setor de servigos. No geral, estas apresentam instituicoes mais
instaveis e, portanto, desequilibrios fiscais e externos mais expressivos, fatores que

diretamente afetam a vulnerabilidade para crises.

Apoés a introducao do Euro, inicialmente em 1999 como moeda virtual e em
definitivo em 2002, as particularidades de centro e periferia vieram a tona. O ex-
perimento da moeda tnica inaugurou ou intensificou interacoes macroeconomicas
unicas dentro da regiao. A centralizacao do cambio e da politica monetaria entre
economias heterogéneas impuseram novos desafios ao Bloco. O aumento massivo
da circulacao de bens, negociados em uma unica moeda, foi um dos fatores deter-
minantes para a geracao de desequilibrios. Dessa forma, a concentracao do parque
industrial e da tecnologia europeia nos paises do Norte determinou o actimulo de
déficits comerciais nos paises do Sul. Por outro lado, o acimulo de endividamento
por parte das empresas e dos governos periféricos, devido a flexibilizagao dos fluxos
financeiros. Inicialmente, devido a um ambiente de crescimento elevado, nao houve
grandes preocupagoes por parte dos agentes. No entanto, a Crise de 2008 representou
um ponto de inflexao no crescimento, provocando uma contracao abrupta em todas
as economias europeias. Nesse ponto, a desigualdade de competitividade e produ-
tividade, em um ambiente institucional mais fragil na periferia, suscitou a elevacao
assimétrica das preocupacoes dos mercados a respeito da trajetoria da divida de al-
guns paises europeus. Tal fenomeno elevaria ao maximo os questionamentos acerca
da capacidade dos governos de honrarem seus compromissos, promovendo uma crise

de confianca que prolongaria a depressao nos paises da periferia da Zona do Euro.



Introducao

Em meio a tal situagao critica, a alternativa para o ECB, Comissao Europeia e de-
mais institui¢oes nacionais da Uniao Europeia foi a criagao de massivos pacotes de
assisténcia financeira direta aos paises abalados. Nesse sentido, intimeros imbréglios
politicos foram gerados que culminaram na abertura de debates a respeito da sus-
tentabilidade da manutencao do bloco, dado que o Norte estaria em prejuizo ao

financiar o Sul.

A pandemia foi um marco na economia global, uma vez que todos os paises
do mundo passaram, simultaneamente, por choques semelhantes. A Europa foi a
primeira regiao do mundo ocidental a sofrer com a difusao massiva do virus, sendo
notério o caso italiano logo no inicio dos lockdowns mundiais. Inicialmente, as
restricoes de movimentagao solaparam a atividade economica, levando praticamente
todas as economias imediatamente para territério recessivo. As respostas de politica
economica, tal como na maioria dos paises do mundo, foram coordenadas: os bancos
centrais, partindo de juros nominais ja baixos, afrouxaram ainda mais as condi¢oes
monetarias, enquanto os governos praticaram expansionismo fiscal nunca antes visto,

de modo a tentar sustentar consumo e investimento de alguma forma.

Apds mais de uma década de inflagao controlada, a Zona do Euro viu seu indice
de precos acelerar no fim de 2020. A causa principal marcante foi a disrupcao
das cadeias de suprimentos globais, uma vez que, durante o isolamento, muitas
dinamicas produtivas foram afetadas, reduzindo suficientemente a capacidade de
oferta das firmas. Simultaneamente, as politicas de manutencao de emprego e renda
familiar fizeram algum efeito para acelerar a demanda doméstica. Dessa forma, o
desequilibrio de oferta e demanda resultou em subida nos indices de precos. Inicial-
mente pensada como temporaria, a subida da inflacdo se mostrou mais persistente
do que o esperado, contaminando precos de servigos e potencializando salarios no-

minais.

Em fevereiro de 2022, mais um choque somou-se a uma conjuntura ja em dese-
quilibrio. Ignorando as pressoes do Ocidente, a Russia decide iniciar uma invasao
militar em territério ucraniano. Se nao bastasse a inflagao de bens crescente e o inicio
de pressoes salariais, as tensoes politicas escaladas ao Leste abalaram um pilar ex-
tremamente importante da economia europeia: a energia fossil advinda da Europa
Oriental. A oferta russa de gas natural, o principal recurso energético de abaste-
cimento do continente, foi quase que completamente interrompida. Dessa forma, o
pass-through para o consumidor final foi rapido, resultando em elevacao nas pressoes
inflacionarias. Os consumidores viram o custo da eletricidade e do aquecimento re-

sidencial explodirem. Indo além, a elevagao dos precos da energia mostrou-se um



grande empecilho nao s6 para os domicilios, mas também para o parque industrial,

que ¢é altamente dependente desse insumo.

E importante ressaltar que o periodo de turbuléncia macroeconoémica e geo-
politica foi sentido de forma diferente pelos paises da EMU. Por um lado, a Ale-
manha foi extensivamente impactada pela crise energética iniciada por Putin. A
economia alicerce da Zona do Euro se viu abalada, especialmente devido a alta de-
pendéncia de energia a baixos precos. Ademais, o setor publico austero nas contas
publicas, a estrutura demografica cada vez pior e a competicao chinesa foram outros
fatores determinantes para a estagnacao alema nos tltimos anos. Nao obstante, al-
gumas economias europeias conseguiram atingir crescimento surpreendente, mesmo
em um periodo conturbado. Recentemente, os paises que constituem a periferia da
Zona do Euro sao justamente os que demonstram mais dinamicidade economica. E
o caso da Espanha, um pais que, ha 10 anos, saia de uma das maiores crises de
sua historia e, atualmente, é o pais que mais cresce dentre as grandes economias do
bloco europeu. Desse modo, alguns fatores como a recuperagao rapida do setor de
turismo, superando os niveis de atividade pré-2019, um choque de oferta de trabalho
e o afrouxamento fiscal a colocaram como o principal outlier de crescimento em um
continente estagnado. Para além dos indicadores ciclicos, alguns fatores estruturais

colocam o pais em melhor posicao para o crescimento no médio prazo.

Nesse projeto, serao analisados os fatores comuns e dissonantes que impulsio-
nam ou freiam as varidveis macroeconomicas de Alemanha e Espanha no periodo
recente. O objetivo é detalhar individualmente alguns desses drivers, de modo que
seja possivel compreender suas causas fundamentais. Por fim, busca-se uma melhor
compreensao acerca dos impactos que essas tendéncias podem representar para o

futuro.



2 Revisao de Literatura

A agregacao de economias com especificidades diferentes e em estagios diferentes
de desenvolvimento mostrou-se um grande desafio préatico. Krugman [2001], logo
apés a formacgao da EMU, descreveu como a romantica ideia da moeda comum ig-
nora fatores determinantes que a levariam para o seu fracasso. A eliminacao dos
custos de transagao provoca a concentracao geografica de industrias e perda de di-
versificagao, levando economias a estarem mais vulneraveis a choques tecnolégicos
e de demanda. Além disso, a mobilidade de fatores de producao, sobretudo tra-
balho, implica que locais com baixo custo de trabalho simplesmente perdem tra-
balhadores, ao invés de atrair industria. Desse modo, nao ha nenhuma garantia
de convergéncia de produto entre economias de um bloco de moeda tnica. Mais a
frente, Krugman [2013] disserta sobre como o experimento do Euro de fato provocou
desequilibrios, estimulando crescimento nos paises mais pobres, porém também ele-
vando inflacao e custo unitario do trabalho nesses paises. Um ponto chave levantado
pela literatura (Johnston [2012], Hopner and Lutter [2018]) Economias estrutural-
mente frageis viram-se com precos e custos de trabalho elevados, porém incapazes
de traze-los para baixo, estando inutilizado, por exemplo, o canal de depreciacao de
cambio. Consequentemente, desequilibrios de conta corrente (Johnston et al. [2014])
acumularam-se nos paises, devido a integracao politicamente forcada de paises com
modelos de desenvolvimento divergentes: de um lado, economias superavitarias com
viés exportador e industrial e, do outro, economias devedoras, movidas via demanda
doméstica (Shambaugh et al., 2012).

A crise do subprime, iniciada em 2007-08 nos Estados Unidos, se transmitiu
para o continente europeu, sobretudo para as economias deficitarias - lé-se as eco-
nomias periféricas, de renda mais baixa. Nesses paises, os desequilibrios financeiros
transmitiram-se para uma economia real ja desequilibrada desde a instauracao da
Zona do Euro. O resultado causou crescimento negativo e déficits publicos altos,
somados aos ja altos déficits na conta corrente. O receio frente a um possivel calote
da divida externa desses paises dominou os mercados de capitais. Juncker et al.
[2015] creditam o desequilibrio na auséncia de regras afirmativas de padroes de dis-
ciplina fiscal para os paises do bloco, uma das teses que Krugman [2001] j& apontara
nos primérdios do Euro e que os paises do nicleo desenvolvido da EMU passaram
a defender mais assiduamente. Gorea and Radev [2014] afirmam que, mesmo nao
afundadas na crise, os problemas dos paises periféricos eram de suma relevancia

para o centro, uma vez que um default de divida soberana dentro da Zona do Euro



poderia ter consequéncias catastréficas a moeda comum. Nesse sentido, os paises do
centro tiveram que juntar esforcos e recursos para assegurar o apoio aos periféricos,

alterando estruturas e criando novas relagoes dentro do bloco economico.

A Crise da Divida Soberana Europeia foi um marco na histéria da EMU, uma
vez que foi o primeiro grande empecilho econéomico-politico-social enfrentado pelo
bloco ja como area de moeda tnica. O momento histérico também foi responsavel
por aprofundar o debate acerca da dicotomia centro vs periferia da Zona do Euro,
algo fundamental para o entendimento das dinamicas dentro da regiao. Dando um
passo atras, encontra-se que essa denominacao, originalmente, vem de académicos
pos-marxistas (Wallerstein [1974]), os quais a utilizaram para caracterizar as relagoes
hierarquicas entre nagoes no contexto global. Posteriormente, foi utilizada no con-
texto da moeda unica europeia para distinguir os paises credores, de renda alta, e

os paises devedores, de renda média e protagonistas da crise.

Apesar da dissonancia quanto as explicagoes de raizes, é de comum acordo con-
cluir que os efeitos da crise aprofundaram as divergéncias macroeconémicas entre
os dois grupos. Notadamente, uma das maiores consequéncias foi o processo de de-
sindustrializagao répida da periferia (Gambarotto et al. [2019], Di Berardino et al.
[2021]), que concentrou-se ainda mais no setor de servigos. Casau and Herrero [2024]
realizaram um estudo da matriz insumo-produto das industrias de Alemanha e Es-
panha no periodo. O resultado registra que a economia alema conseguiu manter o
valor agregado de sua manufatura como proporcao do PIB devido a competitivi-
dade externa e controle na inflacao salarial. A auséncia desses fatores foi fatal para
a industria espanhola, que perdeu espacgo dentro do produto nacional. Em adigao,
a crise também degradou variaveis estruturais das economias: conforme Botta and
Tippet [2022] a NAIRU das economias periféricas se elevou mais que o dobro em
relacdo as nacOes centrais. A recuperacao economica pés-crise foi lenta e sofrida
para tais paises. Simultaneamente, a segunda metade da década de 2010 foi de es-
tagnacao econdmica no centro da Zona do Euro. Mesmo com as taxas de juros no
zero lower bound, poucos impulsos de investimento se desenvolveram no continente,
provocando estagnacao. Sobretudo na Alemanha, manteve-se uma postura forte de
desalavancagem e austeridade que contribuiu para o crescimento timido (Tomeczek
[2020]). Ademais, a problemética da demografia e do envelhecimento da populagao

ganhou palco (Favero et al. [2016]).

O choque pandémico atingiu a Zona do Euro impiedosamente. No entanto,
as consequéncias iniciais foram dissonantes entre os paises. Evidéncias mostraram

que o choque inicial foi assimetricamente devastador para o produto de economias



Revisao de Literatura

do Sul (Grébner et al. [2020]), ainda que o bloco como um todo tenha caido em
territério recessivo. Brooks and Fortun [2020] fez o argumento de que as respostas
dissonantes nas economias Espanha e Italia em relacdo a Franca e Alemanha ao
choque pandémico aprofundariam a divergéncia de crescimento para o futuro. No

entanto, o que estd sendo visto é o oposto: paises



3 Dados e Método

O trabalho consiste em uma anélise descritiva e qualitativa a respeito dos drivers
e drags macroeconomicos entre os dois paises. O objetivo é construir um painel
de dados para desenhar o atual quadro comparativo das duas economias. Dessa
forma, se construira um quadro conjuntural das economias, composto por diferentes
variaveis que impactam o crescimento do produto de cada pais. A argumentacao sera

fundamentada em pontos considerados chaves para a resolucao do questionamento.

Para a realizagao deste trabalho, existem duas fontes de dados unificadas do
Bloco Europeu: as bases de dados da Comissao Europeia, o Eurostat, e o data wa-
rehouse do Banco Central Europeu (ECB). Além disso, também utilizo as fontes dos
institutos estatisticos nacionais INE (Espanha) e DEstatis (Alemanha). Ademais, as
projecoes utilizadas sao baseadas no banco de dados ”World Economic Outlook”do
FMI. Em posse dos dados, construo visualizagoes que narram os desenvolvimentos

de multiplas variaveis que constroem o cenario das economias analisadas.



4 Panorama

Essa secao é dedicada a exposicao dos fatores que contextualizam o cenério
dissonante entre as duas economias. A figura 1 representa a série temporal do
crescimento de ambas as economias no século. Desde a criacao do Euro, em 1999,
a Espanha fruiu de crescimento elevado, impulsionada pelos beneficios iniciais da
criacado da zona monetaria comum. A integragao do comércio e de capitais foi
aproveitada pelos paises da periferia do bloco, que, em geral, cresceram mais do que

as nagoes centrais.

Figura 1 — Crescimento do PIB real acumulado em 4 trimestres. Fonte: Eurostat

A Crise Financeira Global e a subsequente Crise da Divida Soberana trouxeram
anos de recessao na Espanha. Simultaneamente, a economia alema, que também
viu crescimento negativo nos anos seguintes a criacao do Euro, teve uma recu-
peracao mais rapida no pés-crise. Contudo, ao fim da década de 2010, o pais ja
demonstrava sinais de estagnacao. Tal contexto ja era marcado por fatores estru-
turais que atuavam como ancoras e, apos os choques recentes, seguem contribuindo
para que o crescimento alemao seja inexpressivo. O produto do pais esta estagnado
praticamente no mesmo patamar das vésperas da pandemia, enquanto a economia
espanhola mostra tendéncia significativamente mais acelerada em comparacao a Ale-
manha e ao agregado da Zona do Euro, como mostra a figura 2. Mesmo controlando
pelo crescimento populacional 3, que mecanicamente tem aumentado o produto es-
panhol, é notavel a diferenca recente na trajetoria do PIB per capita de ambos os

paises.

A composi¢ao do PIB alemao (figura 4) demonstra que, desde o fim de 2022,



Figura 2 — PIB real em indice, ajustado sazonalmente. Fonte: Eurostat

Figura 3 — PIB real per capita em indice, ajustado sazonalmente. Fonte: Eurostat



Panorama

Figura 4 — Crescimento do PIB real alemao (acumulado em 4 trimestres), pela 6tica
da demanda. Fonte: DEstatis

nao ha praticamente impulso de demanda doméstica. Nota-se que o consumo pra-
ticamente nao contribuiu para o crescimento recente, indicando baixa aptidao e
confianca das familias. De outro lado, o governo demonstra espaco apertado para
estimulo, dado o actiimulo de déficits subsequente a pandemia. A rigidez fiscal alema
inibe a realizacao de medidas de magnitudes mais estimulantes. Ainda assim, entre
os componentes C, I e G, investimento tem sido o grande detrator recente. Como
sera aprofundado nas secoes a seguir, o parque industrial alemao vem sofrendo inten-
samente com a perda de competitividade, além de um declinio secular marcante nas
industrias motoras da economia alema. Nesse sentido, o capital privado encontra-se

em estado reprimido, ainda mais considerando um ambiente de juros mais altos.

Por outro lado, o crescimento do PIB na Espanha (figura 5) mostra uma ima-
gem diferente, apresentando crescimento consistente entre 2 a 4% em relagao ao ano
anterior. Apds 2020, a recuperacao espanhola teve impulso forte de saldos positivos
na balanca externa, sobretudo puxado pela exportagao de servicos protagonizada
pelo boom de turismo pés-reabertura das economias. Nao somente, o consumo
permaneceu resiliente desde entao, uma vez que a renda per capita esta em cres-
cimento. Nesse ponto, o mercado de trabalho espanhol, que segue criando vagas
aceleradamente, contribui para a resiliéncia no consumo das familias. Apesar disso,
o componente de investimento praticamente ainda nao contribuiu para a surpreen-

dente performance. Um ponto a ser notado é que o parque industrial espanhol é



Figura 5 — Crescimento do PIB real espanhol (acumulado em 4 trimestres), pela
Otica da demanda. Fonte: INE

pouco representativo dentro do continente europeu. Se por um lado isso representa
uma fragilidade estrutural da economia espanhola, por outro demonstra que ha bas-
tante espaco para contribuicao do componente I no crescimento futuro, sobretudo
aproveitando-se de vantagens competitivas expostas ao longo da argumentacao. Tal
como o restante da periferia europeia, a Espanha tem uma economia pouco intensiva
em industria e com maior concentracao no setor de servigos, algo que contribui para

a lideranca espanhola na geracao de emprego dentro do Bloco.

Uma boa métrica-sintese para avaliar o momentum das economias europeias € a
pesquisa de Sentimento Economico da Comissao Europeia, que nos da o panorama
do grau de otimismo dos agentes em relacao as condicoes econdmicas dos paises.
Em geral, quanto mais otimistas estao os agentes de uma economia, maior a aptidao
para a realizacao de investimentos, maior a propensao para o consumo das familias
e mais favoravel o ambiente para negdcios. Desse modo, é visivel na figura 6 a
divergéncia entre os paises analisados. Os agentes alemaes demonstram percepgao
pessimista frente a auséncia de drivers relevantes de crescimento. Em compensagao,
a métrica para a Espanha esta notadamente descolada do agregado da Zona do Euro,

mantendo-se em destaque positivo frente aos demais.



Panorama

Figura 6 — Pesquisa mensal de Sentimento Economico da Comissao Europeia. Va-
lores acima de 100 representam grau otimismo e, abaixo, pessimismo.
Fonte: Eurostat.



5 Fatores

5.1 Demografia

O tema demografico é crucial na discussao do futuro do continente europeu.
O processo marcante de envelhecimento geral da populacao estd em curso, pondo
em duvida a sustentabilidade do crescimento da regiao no futuro. O maior risco se
concentra na diminui¢ao da populacao em idade ativa e, em consequéncia, na redugao
da forca de trabalho nacional. O problema se agrava com a ebuli¢ao social em torno
do tema da imigragao. Nos ultimos anos, discursos anti-imigracao tém ganhado
muita forca ao redor do continente, traduzindo-se em ganhos de popularidade de
partidos extremistas como a AfD na Alemanha, Vox na Espanha, entre outros.
Em geral, tal movimento tem tornado governos cada vez mais dispostos a inibir os
influxos populacionais. A situacao torna-se uma grande problematica a medida que
o processo de envelhecimento da piramide demografica europeia evolui e a forga de
trabalho nao tem vetores internos de renovacao. Em meio a tendéncia comum de
envelhecimento da populacao, algumas particularidades demograficas de cada pais

contribuem para o diferencial de crescimento.

Apesar de ambas estarem vivenciando o envelhecimento progressivo da populacao,
Espanha e Alemanha apresentaram dinamicas populacionais diferentes nos tultimos
anos (figura 7), as quais tém grande influéncia no ciclo econdomico corrente. Do
lado espanhol, o pais vem recebendo intensos influxos migratoérios desde o inicio da
pandemia. Tal fenomeno é um dos responsaveis pela performance recente destacada
da economia espanhola. A populagao nova adicionou um choque de oferta significa-
tivo na forca de trabalho, possibilitando crescimento de emprego fora do comum. A
dinamica é favorecida ao passo que a recuperacao do setor de servigos, o qual é res-
ponsavel pela maior parte do produto interno da economia nacional, mostra-se em
curso, sobretudo no setor de turismo. Logo, os entrantes tém conseguido alocagoes
em um mercado de trabalho pujante, mas que, ao mesmo tempo, possui um grau de
ociosidade ainda bastante elevado, uma vez que a taxa de desemprego espanhola é

superior as principais economias da Zona do Euro.

Observando o lado esquerdo da figura 7, observamos um influxo notoério de es-
trangeiros na Alemanha, porém concentrado somente de 2022 para 2023. Em grande
parte, o movimento ¢é explicado pelo influxo de refugiados ucranianos, sobretudo mu-

lheres e criangas, que buscaram asilo no pais. Nesse sentido, o influxo migratério



Fatores

Figura 7 — Crescimento populacional anual por local de nascimento (Dados corres-
pondem a populagdo em 1/janeiro do ano reportado). Fonte: Eurostat

nao traduz-se em crescimento economico e geracao de emprego, como ve-se no caso
espanhol, uma vez que os perfis migratérios de cada pais sao dissonantes e a adap-
tabilidade de estrangeiros no mercado também. A figura (8) retrata esse panorama,
indicando o gap significativo entre a taxa de participacao da populacao europeia
na Alemanha e a de estrangeiros. Naturalmente, a integracao de um refugiado de
guerra no mercado de trabalho nacional, no geral, dispensa mais tempo e recursos
do que a de imigrantes voluntarios. Considerando barreiras culturais e linguisticas,
além da proporcao de género assimétrica dentre os entrantes, ainda nao é possivel
perceber efeitos na oferta de trabalho alema. Por outro lado, o volume migratério
espanhol é composto em grande parte por latino-americanos, fato que implica na
superacao facilitada do entrave do idioma, e, portanto, mais facilmente incluido
na forca de trabalho. Dessa forma, explicam-se os maiores graus de participagao
da populacao estrangeira. Considerando o curto prazo e, tendo-se em vista que a
populagao nativa ja esta decrescendo em ambos os paises, torna-se ainda mais fun-

damental a acomodagao de individuos estrangeiros no mercado de trabalho.

Tendo-se em vista um cenario de prazo mais alongado, a figura 9 demonstra
que, apesar de ambas seguirem formatos, a projecao demografica espanhola mostra-
se razoavelmente mais favoravel nos préximos anos em comparagao com o cenario
alemao. A Comissdao Europeia projeta que, ja em 2028, a populagao alema deve
comecar a decrescer, enquanto que o ponto de inflexao espanhol serd mais a frente.
Nesse sentido, o declinio iminente da populacao e, consequentemente, da forca de
trabalho tende a impactar substancialmente o crescimento potencial da populacao
germanica em um futuro proximo, sobretudo em um ambiente de produtividade
do trabalho estagnado. Em contrapartida, o crescimento populacional espanhol
projetado ainda demonstra algum espaco para impulsionar o produto potencial,
ainda que com a ressalva de que a tendéncia de longo prazo siga o caminho do

inverno demogréafico.



Figura 8 — Taxa participacao dividida por grupo de nacionalidade (Dados do
2T/2024). Fonte: Eurostat

Figura 9 — Crescimento populacional projetado pela Comissao FEuropeia nos
préoximos anos. Fonte: Eurostat

5.2 Estimulo estatal

A pandemia impos a todos os governos a necessidade emergencial de expandir
os gastos publicos. Simultaneamente, todos os paises foram forgados a dispendiar
recursos a fim de amortecer os impactos recessivos do isolamento social. O que viu-
se mundo afora foram pacotes fiscais de magnitudes nunca antes experimentadas,
mirados tanto na assisténcia as firmas impactadas quanto diretamente voltados para

a manutencao de renda e consumo das familias. Logo, a esfera fiscal é chave para
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analisarmos a performance das economias ao longo do processo de recuperacao.

Nesse contexto, ao compararmos a divergéncia entre as duas economias analisa-
das, é de suma relevancia mensurar o impacto do estimulo estatal como fomentador
de crescimento do produto nacional. A figura 10 retrata como o governo espanhol
é responsavel por uma boa parte do crescimento extraordinario do pais nos ultimos
anos. Podemos observar que, em um ambiente de estagnagao do setor privado em
niveis abaixo do pré-pandemia, o investimento puiblico cresceu marcadamente, so-
bretudo desde o fim de 2023, tendo atingido patamar 50% maior que o de 2019.
Por outro lado, o investimento ptiblico alemao demonstrou crescimento bem timido
e nao foi suficiente para substituir e nem estimular o investimento privado que, por

razoes a serem comentadas, segue bastante reprimido.

Figura 10 — Subomponente de investimento ptiblico dentro do componente de gastos
do governo nas contas nacionais. Fonte: Eurostat

Pela figura 11, observamos que, mesmo as vésperas de 2020, as contas nacionais
do governo espanhol ja mostravam-se bastante negativas. Naturalmente, ambos os
paises passaram por uma deterioracao de seus balancos fiscais, devido ao emprego
massivo de recursos publicos na pandemia. Nesse processo, o déficit espanhol sempre
esteve significativamente maior que o alemao. Nota-se que as regras de vigilancia das
contas publicas impostas pela Comissao Europeia foram suspensas apds a eclosao
da pandemia e novamente apos o inicio da invasao a Ucrania, a fim de permitir que
os governos dispusessem de recursos para enfrentarem situacoes extraordinarias. No
ano de 2024, as normas fiscais voltaram a imperar com o limite méximo de 3% do
PIB, meta que provavelmente o governo espanhol nao deve alcancar no préximo re-

sultado e que, de acordo com projecoes do FMI, nao deve ser superada nos préximos



anos. O artigo anual de monitoramento fiscal dos paises da UE (Commission [2024]),
realizado pela Comissao Europeia, categorizou a Espanha como tendo um risco fiscal
moderado, no limiar para tornar-se alto. Considerando a situacao fiscal corrente e os
custos projetados decorrentes do envelhecimento da populagao, seria necessario um
superavit priméario estrutural de 6% do PIB para estabilizar o estoque da divida no
longo prazo. Em contrapartida, a estimativa é de 2% para a Alemanha, elucidando

o diferencial na situacao fiscal corrente de ambos.

Figura 11 — Resultado nominal do governo como porcentagem do PIB corrente (Re-
ceitas - Despesas). Fonte: FMI - World Economic Outlook (out/24)

Com o objetivo de estimular a recuperacao economica dos paises, a Uniao Euro-
peia criou o programa Next Generation EU, um pacote de €750bi que consiste na
alocacao de recursos para economias europeias por meio de transferéncias diretas e
empréstimos. O principal braco do plano é o RRF (Recovery and Resilience Facility),
no qual as economias mais frageis do bloco economico recebem fundos sob condici-
onalidades em metas de sustentabilidade, digitalizacao e manutencao do Estado de
Direito. A elaboragao da distribui¢ao das transferéncias considerou a magnitude do
choque pandémico nas economias e a fragilidade das economias. Sob esse prisma, a
Espanha foi e serd um dos paises mais alavancados pelo programa, obtendo trans-
feréncias que somam mais de 10% do PIB (de Hacienda y Funcién Publica [2023]).
Inversamente, a Alemanha fruird de apenas cerca de 1% de seu PIB em recursos
do pacote (Bundesfinanzministerium [2023]). Ainda assim, nota-se que o governo
alemao movimentou-se politicamente em prol da aprovacao do NextGen EU com
magnitude significativa, uma vez que a resiliéncia do mercado consumidor interno

europeu é crucial para a economia alema.
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Uma das métricas utilizadas para mensurar o impacto da politica fiscal no cresci-
mento economico é o chamado impulso fiscal. Dentre os diversos métodos utilizados
por macroeconomistas para medi-lo, um dos mais populares é a métrica do FMI
(Mansur et al. [1986]), a qual considera a diferenca entre os déficits estruturais
(déficit corrente subtraido do déficit considerado ciclico) de um ano para o outro,
como proporc¢ao da estimativa de PIB potencial do pais. Nesse sentido, a fim de
mensurar o impacto estimado da politica fiscal interna e dos fundos provenientes
da UE, a figura 12 mostra a projecao do FMI para a sua métrica de impulso fiscal
de cada pais, somadas ao cronograma de utilizacao dos recursos do NGEU previsto
pelos planos or¢amentérios de 2024 (publicados em 2023) dos dois paises. Pode-se
compreender que o impulso do ano de 2024 e dos anos subsequentes serd significa-
tivamente maior na Espanha, especialmente devido ao recebimento dos fundos do
programa. Simultaneamente, a projecao de um maior esfor¢co alemao para a aco-
modagao da trajetéria fiscal (13) e a menor magnitude de recebimentos do NGEU

resultam em projegoes de impulso fiscal negativo para os proximos anos.

Figura 12 — Impulso fiscal de acordo com a métrica do FMI. Equivale ao oposto
da diferenca entre o resultado estrutural do governo do ano corrente
e do ano anterior, como porcentagem do PIB potencial. Quanto mais
positiva a métrica, mais impulso para crescimento. Fonte: FMI - World
Economic Outlook (out/24). Planos orgamentérios nacionais para 2024.

A luz de tal dicotomia no panorama, é possivel compreendermos, em partes,
que o afrouxamento fiscal espanhol é responsavel por impulsionar parte relevante
da surpresa no crescimento espanhol. Enquanto isso, o governo alemao, ao menos

por enquanto, optou por manter uma politica fiscal mais controlada, apds déficits



Figura 13 — Métrica do FMI de resultado estrutural para cada pais. Fonte: FMI -
World Economic Outlook (out/24).

pronunciados demandados pelo periodo da pandemia. Tal situagao evoca os de-
bates do inicio da década passada, acerca de trajetorias fiscais insustentaveis nos
paises da periferia da Zona do Euro, contrapondo o maior senso de responsabilidade
apresentado pelas economias centrais. A Crise da Divida Soberana deixou como
legado uma maior vigilancia por parte das autoridades supranacionais da Uniao Eu-
ropeia em relacao ao equilibrio das contas publicas de seus membros. Ainda assim,
as projecoes nao apontam conformidade do fiscal espanhol com os requerimentos
minimos da Comissao Europeia. Nesse sentido, observamos duas categorias de ris-
cos para a Espanha. Em um primeiro caso, a continuidade de uma conjuntura fiscal
questionavel coloca em risco a credibilidade do pais, impactando os mercados fi-
nanceiros e o influxo de capitais. De um outro lado, um ajuste abrupto nas contas
espanholas a fim de garantir a estabilidade da divida pode solapar o investimento do
setor publico, que traduziu-se em impulso fiscal para o crescimento do PIB. Assim,
os avancos nos pilares estruturais da economia, tal como no investimento privado -
que ainda se mostra reprimido - sao essenciais para que nao se crie uma relacao de
dependeéncia estrita entre crescimento e gasto publico. Ao mesmo tempo, os recursos
do NGEU sao uma oportunidade para manter impulsos de investimento em projetos

de transformacao do produto potencial espanhol sem dispéndio dos cofres nacionais.
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5.3 Competitividade Interna

Um ponto crucial para o entendimento da Uniao Monetaria Europeia é a dinamica
salarial dos membros do bloco. Desde a criagao da moeda tnica, grande parte da
literatura académica entende que as disparidades de desempenho macroeconomico
dos paises-membros do Euro residem nas diferentes trajetérias do custo do trabalho
de cada nacao. Em especifico, o debate é relevante para compreender a hierarquia
de competitividade entre as nacoes do centro e da periferia da Zona do Euro. O
assunto ganhou ainda mais relevancia no contexto da que leva a Crise da Divida

Soberana.

Isso ocorreu porque as economias do norte possuiam parques industriais sélidos e
modelos orientados para exportacao, enquanto as nagoes do sul concentravam grande
parte de seu PIB na demanda doméstica. Nesse processo, um ponto de maxima re-
levancia foi que os paises do PIIGS careciam de instituigoes capazes de controlar
as dinamicas salariais. Logo, a combinacao de endividamento crescente e produto
acima do potencial criou um ambiente de inflacao e desordenamento dos salarios,
agravando o desequilibrio em conta corrente das economias periféricas, pois o cresci-
mento era, sobretudo, concentrado em setores pouco produtivos. Esse cendrio gerou
um grave desalinhamento entre o crescimento da produtividade e o dos salérios, fa-
tor crucial para a perda substancial de competitividade dentro da uniao monetaria

comuin.

Na figura 14, podemos observar a trajetéria, em nivel, do custo unitério de
trabalho de Alemanha e Espanha desde a adogao do Euro. Essa varidvel representa
a razao entre a compensacao dos empregados e o produto, capturando assim a
interacao entre custos do trabalho e produtividade por hora. Devido ao fendmeno
mencionado, pode-se observar que, nos anos seguintes a criacao da moeda comum,
formou-se um gap significativo, o qual configurou o desequilibrio do bloco durante as
duas primeiras décadas do século atual. Aqui coloca-se o ponto de que o crescimento
salarial espanhol crescia descolado da sua produtividade, implicando em custos de
trabalho mais elevados e prejudiciais. Por esse motivo, a economia alema fruiu de
beneficios competitivos com a introducao da moeda comum, estabelecendo-se como

o ntcleo produtivo do bloco.

Contudo, as evolugoes subsequentes a Crise alteraram o panorama. Em con-
sequéncia da recessao, o produto espanhol decresceu e o mercado de trabalho deteriorou-

se rapidamente. Em meio a um contexto econémico engessado, havia poucos vetores



Figura 14 — Indice do Custo Unitério do Trabalho Nominal (ULC), baseado em ho-
ras trabalhadas. Fonte: Eurostat

de inflacao salarial, uma vez que a demanda encontrava-se extremamente reprimida
e o desemprego acima do seu nivel estrutural. A prevaléncia da oferta de trabalho
frente a demanda causou estagnagao nos salarios e, consequentemente, nos custos
unitarios de trabalho. Nesse sentido, observa-se a ULC alema, cuja economia sofreu

menos com a Crise, alcancando a espanhola em nivel.

Figura 15 — Inflacao e nicleo acumulados em 12 meses. O Indice Harmonizado de
Pregos ao Consumidor (HICP) é uma medida de padronizada de inflagao
criada pela Comissao Europeia, de modo a tornar possivel a comparacao
entre paises. Fonte: Eurostat

O periodo apds a pandemia foi caracterizado pelo surto inflacionério (figura
??) iniciado pelas disrupgoes nas cadeias globais de suprimentos e agravado pela
elevagao dos pregos de commodities energéticas apds o inicio da Guerra da Ucrania.
A aceleragao do nivel de pregos também incorre em pressoes salariais, uma vez que
os trabalhadores observam seu poder de compra se degradar e, portanto, demandam
aumentos nominais. Nesse sentido, justifica-se a aceleracao simultanea das ULCs

de ambos os paises. No entanto, é relevante mencionar que, apesar do movimento



Fatores

conjunto, a economia alema encontra-se estagnada em hiato negativo, enquanto a
Espanha cresce acima de seu potencial. Diferentemente do que ocorreu no inicio do
século, nao ha indicios de uma abertura de um gap entre o custo unitario da hora
de trabalho por unidade de produto entre ambos os paises, mesmo considerando
o diferencial de crescimento. Pelo contrario, a taxa de crescimento na Espanha

encontra-se inferior a da Alemanha, como revela a figura 16.

Dentre as explicagoes, pode-se comentar que a imigracao, adicionando oferta de
trabalho a economia espanhola, é um fator positivo para a contengao das pressoes
salariais. Ademais, a figura 77 exibe que a inflagdo espanhola cedeu mais cedo do
que ocorreu na Alemanha, tanto no indice cheio, quanto no nicleo. Do outro lado,
as pressoes salariais e um mercado de trabalho escasso em mao de obra indicam
que a economia alema perdeu parte de sua capacidade de contencao do crescimento
dos saldrios nominais. Tal situagao tende a se agravar, haja vista que o problema
demografico incorre em ainda mais desequilibrios entre oferta e demanda de trabalho,

resultando em salarios mais pressionados.

Figura 16 - Crescimento anual (acumulado em 4 trimestres) do Indice de Custo
Unitério do Trabalho Nominal. Fonte: Eurostat

Similarmente, a evolucao da produtividade por hora também tem se mostrado
mais desfavoravel para a economia alema. A figura 17 mostra que a série, em
nivel, esta estagnada. Enquanto isso, a produtividade espanhola encontra-se em
tendéncia de crescimento, de forma que o crescimento acumulado de produtividade
espanhol desde a data de referéncia do indice ultrapassou o alemao. De todo modo,
é notorio que os graus de complexidade e tecnologia alemaes sao superiores aos
encontrados na economia espanhola, devido ao modelo de crescimento que ambas

adotaram historicamente. No entanto, ha argumentos para dizer que o bonus de



produtividade e competitividade salarial que a Alemanha havia adquirido em relagao
a Espanha, desde a criagao do Euro, pode ter se esgotado, possibilitando com que as
duas economias se aproximem em termos de convergéncia. Ainda assim, mantém-
se a ressalva de que a economia espanhola depende da continuidade de reformas

estruturais de modo que o crescimento produtivo possa se prolongar.

Figura 17 - Indice de Produtividade (Produto por hora trabalhada). Fonte: Euros-
tat.
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5.4 Competitividade Externa e Comércio Internacional

Durante as primeiras décadas subsequentes a abertura economica da China, as
industrias chinesas se colocaram de forma complementar as economias ocidentais.
Fruindo dos baixos custos de mao de obra, a economia chinesa ocupou espaco na
cadeia global em setores manufatureiros de baixo valor agregado, uma vez que sua
posicao era de grande distancia para a fronteira tecnolégica da época. Enquanto isso,
as forcas produtivas de ponta eram concentradas no Bloco Ocidental. No entanto,
sempre foi parte central do projeto nacional do Partido Comunista a escalada do
parque industrial chinés na cadeia de valor, de modo a trazer o pais para os estagios
mais avancados da economia global. A ideologia nacional pressupoe a modernizagao
técnico-cientifica para os setores que abarcam as novas forcas produtivas e o ganho
de autossuficiéncia economica. O que foi observado, sobretudo nos ultimos anos, é
que tal modelo economico-ideoldgico foi bem-sucedido em realizar o catch-up com

as nagoes desenvolvidas.

A expansao recente tanto quantitativa, quanto qualitativa da industria chinesa
tem sido disruptiva para o Ocidente. As principais transformacgoes que encontram-
se em curso abarcam, sobretudo, os setores de semicondutores, telecomunicacgoes,
energias renovaveis e veiculos. Nesse processo, as novas manufaturas chinesas per-
mitiram que diversos bens intermediarios ou de consumo antes importados fossem
substituidos por producao nacional. Nao somente, a China torna-se cada vez mais
relevante como fornecedora de alta tecnologia para o resto do mundo. Durante esse
fenomeno, o modelo economico alemao foi um dos mais comprometidos dentre todo
o Bloco Europeu, abalando suas tradicionais bases. Conforme mostra a figura 18,
a economia do pais, devido ao seu viés manufatureiro-exportador, é a que mais de-
pende do comércio com a China em um passado recente, com uma grande distancia
para o restante. Nesse sentido, o ganho de autossuficiéncia chinés é um duro golpe
para diversos setores fundamentais da economia alema, tendo como destaque o en-
fraquecimento da industria de automéveis a combustao, um dos alicerces germanicos
histdricos. Como a figura 19 mostra, a producao de veiculos representou quase 20%

do valor agregado de toda a manufatura alema, no periodo descrito.

O enriquecimento per capita da populagao chinesa de classe média/alta, intensi-
ficado a partir da virada do século, tornou a China um dos mercados consumidores
mais relevantes para a industria automobilistica alema. Uma vez que BMW, Merce-
des Benz, entre outras, eram as montadoras mais consideradas internacionalmente

em termos de padrao de qualidade, as exportagoes de veiculos a combustao para



Figura 18 — Exportagoes direcionadas a China como percentual do PIB nacional.
Fonte: Eurostat.

a China cresceram significativamente, passando a representar uma parte expres-
siva do produto interno alemao. No continente asiatico, proliferava-se a cultura
da associacao dos carros europeus com status e luxo, pronunciando os superavits
comerciais alemaes nessa via de comércio. Contudo, observa-se que esse comércio
Alemanha-China de automéveis tem se enfraquecido. Nesse sentido, duas tendéncias
sao essenciais para entendermos o impacto da competitividade externa na satude es-

trutural da industria alema.

Figura 19 — Percentual do valor agregado de cada setor no total da manufatura
alema. Fonte: DEstatis.

Em primeiro, a ascensao da agenda ambientalista ganha cada vez mais pro-
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tagonismo politico com o avanco das mudancas climaticas, pressionando a trans-
formacao da frota automotiva do continente para veiculos elétricos. O Green Deal
do Parlamento Europeu planeja atingir a neutralidade nas emissoes de carbono até
o ano de 2050, o que significaria a conversao de todos os meios de transportes ICE
(Internal Combustion Engine) em EVs (Electric Vehicles). Sob esse prisma, tal
tendéncia impoe desafios substanciais para a industria automotiva alema, que ha
dois séculos se constroi sobre a producao de veiculos a combustao. As montado-
ras alemas tém movido esforcos para promover a transicao em seus modelos, no
entanto, as evidéncias apontam que ha um claro atraso em relagao a competidores
globais, sobretudo em companhias que iniciaram suas operacoes ja voltadas para
EVs. Ademais, ha também evidéncias Schwabe [2020]) de que todo o ecossistema
industrial encontra-se comprometido no processo de transi¢ao. Isso ocorre porque,
ao longo do tempo, diversas industrias se estabeleceram ao redor do fornecimento
para a fabricacao de carros movidos a combustivel. Nesse sentido, parte das fabricas
fornecedoras tende a sucumbir no processo de eletrificacao da frota, devido a perda
de forca de seus clientes finais ou as transformacoes da cadeia de producao. Em
contrapartida, o aumento da demanda por baterias elétricas no processo produtivo
cria um efeito de dependéncia por importacoes chinesas. Atualmente, a CATL, com-
panhia chinesa, é a mais dominante no mercado de baterias de litio, colocando-se
como fornecedora para todas as principais montadoras do mundo, seguida de BYD
e Gotion High-Tech - também chinesas. Dessa forma, a transformagcao da producgao
de carros a combustao para elétricos impoe transferéncia de parte do valor da cadeia
produtiva da Alemanha para a China, intensificando a fragilizacao do ecossistema

automotivo alemao.

Em segundo, coloca-se que a demanda chinesa por carros alemaes tem diminuido
significativamente nos ultimos anos. O processo de catch-up tecnolégico chinés com
o Ocidente ja foi praticamente completado em diversas industrias. Desse modo, é
possivel com que tanto as linhas de montagem chinesas, quanto os préprios consu-
midores finais, substituam produtos que anteriormente seriam acessados por meio
de importagoes. Se antes os modelos de montadoras chinesas eram globalmente re-
conhecidos como segunda linha, recentemente BYD, Geely, Changan, entre outras,
atingiram patamares de qualidade comparaveis aos de competidoras estrangeiras.
Por esse motivo, o padrao de consumo do mercado consumidor chinés tem migrado
cada vez mais para a producao nacional. Soma-se isso ao fato de que, por dominar a
produgao global de baterias de litio, a manufatura de EVs é facilitada. Nesse sentido,
veiculos alemaes a combustao, que anteriormente eram cobicados no mercado chinés

devido a percepcao de luxo e modernidade, cada vez mais vém sendo preteridos por



modelos nacionais. Dinamicas similares podem ser observadas internacionalmente:
recentemente, a China vem promovendo praticas comerciais de dumping em diversos
mercados ao redor do mundo, fazendo com que chinesas ganhem cada vez mais share
em detrimento das montadoras tradicionais - especialmente em mercados emergen-
tes, com menor capacidade protecionista. Em represalia a esse fenomeno, Estados
Unidos e, mais recentemente, a Uniao Europeia tém respondido com o enrijecimento
de barreiras comerciais. Ainda assim, mesmo que a entrada de veiculos elétricos chi-
neses no mundo desenvolvido nao se concretize, a conquista chinesa dos mercados
emergentes e, sobretudo do préprio mercado chinés, tem sido determinante para o

declinio secular da industria na Alemanha.

Como resultado, vemos que o processo de modernizacao da manufatura chinesa
faz com que a Alemanha perca fatias do mercado global em industrias que sao chave
para a sua economia. A figura 19 identifica que as industrias quimica, automotiva,
de maquinario e metais estao entre as que mais contribuem para o produto manu-
fatureiro total. Sendo assim, a figura 20 expde um panorama bem negativo para
o pais: ha um claro padrao de perdas de mercado das exportagoes alemas e ganho
de mercado das exportacoes chinesas dentre os setores selecionados. A julgar pelos
fatores supracitados e pelo ritmo do crescimento chinés, é provavel que o market
share alemao seja ultrapassado em um futuro préximo em todas essas industrias.
Nao a toa, uma evidéncia anedética (Nostlinger [2024]) que ilustra o processo é o
anuncio da Volkswagen de outubro de 2024 de um plano para fechar no minimo
3 plantas industriais em territério alemao, pela primeira vez desde a fundacao da
companhia, visando o corte de custos em um periodo de crise. A decisao resultard
em perdas de milhares de empregos e ilustra a descrenca dos principais agentes desse
mercado em melhorias a médio prazo. Sendo assim, salienta-se que a competitivi-
dade externa crescente torna-se cada vez mais uma fonte de preocupagao para o
crescimento economico da Alemanha, haja vista que mudancas estruturais recentes
nas dinamicas globais produtivas e comerciais tém se mostrado desfavoraveis para

o pais.

5.5 Indastria e Energia

A luz de um panorama externo competitivo significativamente mais desafiador
para a economia alema, os desenvolvimentos subsequentes a pandemia mostram-se
problematicos para o funcionamento da industria alema, um dos principais alicerces

do crescimento economico europeu. Ha sinais que apontam para um declinio secular
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Figura 20 — Percentual do mercado global de exportagoes que cada pais detém de
determinados produtos selecionados. Fonte: UN Trade and Develop-
ment (UNCTAD) e Sebastian and Barkin [2024].

alemao, que tem um ponto de partida anterior ao ano de 2020, como demonstra a
figura 21. Na década passada, a producao industrial alema pouco cresceu e ja estava

em declinio as vésperas da pandemia.

Figura 21 — Producao industrial em indice. Ajustado sazonalmente e suavizado em
média mével de 12 meses, devido a volatilidade mensal das séries. Fonte:
Eurostat.

A fim de compreendermos os pormenores da derrocada industrial alema pds-
pandemia, Vogel et al (2023) propuseram a categorizagao dos setores industriais de
acordo com o grau de intensividade energética. Para isso, utilizam a magnitude
de consumo de energia na cadeia produtiva por setor. Os setores mais intensivos
sao aqueles relacionados a industria pesada, como refino de petréleo, manufatura

de produtos minerais, além da industria quimica, que foi a primeira do ranking de



consumo energético. Ao todo, tais setores representam 15% do valor adicionado da
manufatura alema (dados do PIB 2021), automéveis sdo 20 por cento e o restante é

categorizado como nao intensivo.

A figura 22 representa o crescimento interanual da manufatura dividido por cada
subcategoria de Vogel et al. Pode-se identificar que, em 2019, todas as categorias ja
encontravam-se em territorio contracionista. Com a erupc¢ao da pandemia de Covid-
19 e a necessidade do isolamento social, quedas abruptas ocorreram. A recuperacao
apOs os impactos iniciais, porém, nao foi sustentada, uma vez que a producao de

automéveis foi extremamente prejudicada pela disrupcao das cadeias produtivas.

Figura 22 — Crescimento interanual da producao industrial por categorias. Fonte:
DEstatis.

A invasao russa a Ucrania, iniciada em fevereiro de 2022, alterou inteiramente
a dinamica energética do continente europeu. As sangoes europeias interrompe-
ram completamente os lacos diplomaticos entre o bloco e a Russia, incorrendo em
punigoes no sistema comercial e financeiro internacional. Do lado russo, a retaliagao
veio por meio do corte de fornecimento de gas natural, a principal fonte energética
dos domicilios e do parque industrial alemao. Em um contexto de efervescéncia
geopolitica, os pregos do gas natural escalaram de forma estratosférica. Tal fator foi
determinante para que os setores intensivos em energia declinassem, uma vez que
a disparada dos custos do principal insumo energético inviabilizou a operagao de

parte do parque industrial.

Mesmo com a dissipagao dos efeitos iniciais da guerra, a manufatura alema nao

demonstrou sinais de recuperacao. A industria intensiva em energia teve pouca
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Figura 23 — Produgao industrial por categorias de Vogel et al (2023). Suavizado
em média mével de 12 meses, devido a volatilidade mensal das séries.
Fonte: DEstatis.

recuperacao no crescimento, indicando que nao ha forgas relevantes atuando para
a recuperacao do que foi perdido. Uma evidéncia relevante disso é que mesmo as
industrias nao intensivas em energia também iniciaram trajetéria decrescente. Ine-
gavelmente, a elevacao da taxa de juros ao pico maximo desde a criagao do Euro
é um detrator da atividade, contribuindo para a reducao significativa da viabili-
dade de muitos negdcios. Ainda assim, vemos poucos vetores que possam alavancar
uma recuperagao robusta de investimento na manufatura alema, de modo que o
ciclo de afrouxamento em curso cause grandes impactos no produto. A grave si-
tuacao se reflete nos preocupantes niveis de ociosidade da industria alema (figura
24). Observa-se que ja havia tendéncia de declinio nos anos pré-pandemia, que fo-
ram seguidos pelo outlier em 2020. Desde a recuperagao, vemos uma duradoura
trajetéria decrescente, que reflete os detratores ciclicos e estruturais. A perda de
espaco em setores estratégicos para competidores internacionais e a crise energética

tem impactos presentes e futuros na economia.

As consequéncias da fraqueza ciclica, somada aos desafios seculares, traduzem-
se em transformagoes na estrutura da economia. A figura 25 revela que, desde a
criacdo da Zona do Euro, a Alemanha havia conseguido manter sua manufatura
forte, ocupando a parcela constante de um quinto do seu produto interno. Esse
indice pode ser entendido como uma possivel medida do grau de industrializacao do
pais. Nesse sentido, observa-se que vantagens competitivas salariais e produtivas,

além do protagonismo externo, contribuiram para tal supremacia industrial alema,



Figura 24 — Percentual da capacidade utilizada da manufatura reportada pelas fir-
mas. Essa variavel nos permite avaliar o grau de ociosidade da industria
das economias. Fonte: DEstatis e INE.

contrapondo um processo massivo de desindustrializacao observado na periferia do
Euro, exemplificada pela Espanha. No entanto, desde a pandemia, houve uma
quebra na estabilidade alema da marca dos 20%, entrando em trajetéria de paulatino
declinio. Nesse sentido, evidéncias apontam para o questionamento do protagonismo

industrial alemao para o futuro.

Figura 25 — Valor agregado do setor manufatureiro da economia como percentual
do PIB Real, em média movel de 4 trimestres. Fonte: Eurostat.

Por outro lado, o produto industrial espanhol, apesar de ainda nao ter se recu-
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perado apds a pandemia, encontra-se em uma posicao diferente. A figura 26 exibe
que o momentum manufatureiro no pais mostra-se descasado do restante da Europa.
Com dificuldades estruturais observadas nas economias centrais europeias, a Espa-
nha coloca-se como uma alternativa promissora. Do ponto de vista energético (27),
o pais adquiriu posicao mais vantajosa desde a eclosao da guerra na Ucrania. Se
antes da pandemia o pais dispunha de energia com prego médio mais caro dentre as
maiores economias do euro, apos os choques recentes, ganhou competitividade nesse

quesito, tornando-se mais atrativo para investimentos.

Figura 26 — Purchasers’” Managers’ Index é uma pesquisa realizada com firmas para
identificar o momentum da economia real. O benchmark do indice é 50.
Valores acima representam crescimento e, abaixo, contracao. Fonte:

Bloomberg - S&P Global

Um segundo componente relevante é que, na organizagao geopolitica interna do
bloco europeu, a Espanha busca se posicionar de maneira dissonante das economias
centrais. O posicionamento espanhol é mais neutro em relacao ao seu alinhamento
com o bloco politico-economico Ocidental do que os paises que compoem o centro
economico europeu, sobretudo no que envolve as relagoes sino-europeias. Enquanto
grande parte da Uniao Europeia almeja enrijecer o protecionismo economico frente
a crescente ameaga técnico-produtiva chinesa, a Espanha, na posi¢ao de um pais pe-
riférico e pouco representativo na industria europeia, vem conseguindo se beneficiar
de uma postura de maior receptividade as relacoes com a China. Nesse sentido, o
influxo de investimento direto chinés aumentou significativamente e grandes proje-
tos de investimentos chineses em plantas industriais em solo espanhol tém ocorrido.
Tais fatores, em conjunto com o afrouxamento monetario em curso, parecem indicar

que ha espaco para o crescimento do investimento privado na Espanha.



Figura 27 — Preco médio do kWh em euros para consumidores nao domiciliares,
grupo que engloba firmas e industrias. Fonte: Eurostat



6 Conclusao

O conjunto dos argumentos supracitados visa compreender que a hierarquia de
protagonismo tradicionalmente preponderante entre as economias de Espanha e Ale-
manha, como representantes dos grupos da periferia e do centro da Zona do Euro,
respectivamente, estd sendo questionada. O ciclo econémico atual mostra-se ex-
tremamente mais favordavel para a economia espanhola, cujo crescimento tem sur-
preendido nos tltimos dois anos, enquanto as dificuldades parecem se empilhar do
lado alemao. Soma-se a esse panorama algumas transformacoes estruturais macro-

economicas relevantes.

O ponto critico do debate consiste no ponto de que, durante o século atual, a
economia alema conseguiu manter sua dominancia justamente por vantagens com-
petitivas que sustentaram sua estabilidade. Nao a toa, os impactos diretos da crise
financeira global de 2008 e, mais recentemente, do Covid-19 para os alemaes fo-
ram assimetricamente menores. A dominancia em mercados globais estratégicos e a
maior competitividade regional dentro da EMU sustentaram uma posicao favoravel
em relacao aos seus vizinhos. O modelo exportador e industrial foi muito eficaz em
pavimentar a posicao alema tanto dentro do bloco europeu, quanto no cenario mun-
dial. No entanto, os desenvolvimentos recentes puseram em cheque varios desses
fatores. A escalada dos precos de energia no continente, apds o inicio da incursao
russa na Ucrania, expos uma industria que ainda nao se adaptou a novas tendéncias.
Os custos de producao mais altos prejudicaram ainda mais um parque industrial que
ja vinha continuamente perdendo espaco para competidores internacionais. Além
disso, o ambiente externo tornou-se mais conturbado: o acirramento da disputa das
principais poténcias pelo protagonismo geopolitico elevou a incerteza no comércio
internacional, alterando dinamicas histéricas. Marcadamente, os ganhos de poder
de mercado da economia chinesa, possibilitados pela sua escalada exponencial nas
cadeias produtivas de alta tecnologia, tém ameacado potenciais ocidentais. O desa-
fio cresce ao passo que companhias chinesas tomam fatias significativas do mercado
de empresas alemas em setores estratégicos para o PIB germanico. O exemplo mais
notorio é o da centenaria industria automotiva alema, que enfrenta o questionamento
simultaneo de paradigmas que a fizeram protagonista internacionalmente. Com a
acao simultanea de multiplos vetores negativos, consequéncias estruturais ja vém
sendo notadas, sendo o declinio do valor agregado da manufatura como proporg¢ao

do PIB uma das mais alarmantes.



Em contrapartida, dentre as grandes economias do Euro, o cenario tem-se mos-
trado positivo para a Espanha. A recuperacao no turismo, setor chave para o pro-
duto nacional, apds o relaxamento das normas de isolamento social, foi fundamental
para impulsionar o crescimento. Ainda assim, outros fatores vém adicionando im-
pulsos de crescimento. O aumento dos influxos migratérios foi fundamental para
adicionar oferta de trabalho e promover a aceleragao da geracao de emprego. Além
disso, dinamicas produtivas e de competitividade mostram o estreitamento de um
largo gap aberto desde a criacao do Euro. Somando isso a precos de energia mais
baixos comparados ao restante do bloco, o ambiente mostra-se mais favoravel para
investimentos e possiveis ganhos na industria. Nesse contexto, os fundos proveni-
entes da UE, que serao despejados na economia nos préximos anos, tém magnitude
relevante para contribuir com oportunidades para a modernizacao da economia e
fomentagao de novos negdcios. Uma ressalva importante é a necessidade de desvin-
culamento da relagao de dependéncia entre déficits fiscais e crescimento economico.
Como ponto principal para esse objetivo, serd necessario observar o aumento do
investimento de capital privado em um futuro préximo. Essas mudancas serao fun-
damentais para garantir a continuidade dos ganhos no produto potencial, uma vez
que o crescimento espanhol historicamente atrelou-se ao setor de servicos e a uma

estrutura fiscal pouco responsavel.

Em suma, diante dos avancos tecnoldgicos e produtivos em curso ao redor do
mundo, as nagoes da Zona do Euro, em geral, tém prospectos piores do que algu-
mas economias da Asia e os Estados Unidos, por nao estarem na fronteira técnico-
produtiva. Ainda assim, argumentos indicam que, no médio prazo, o crescimento
entre as economias do Euro apresentara algum grau de divergéncia. Nesse sentido,
a economia espanhola mostra vetores favoraveis que devem fazé-la ganhar maior
expressividade dentro do PIB europeu, ao passo que a posicao hegemonica alema

apresenta principios de declinio preocupantes.
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