DEFICITS CO
PIORAR

Os planos de estimulo fiscal langados pelos governos europeus neste
trimestre ajudardo a impulsionar o crescimento econémico das maiores
GEORGES DIB economias do continente em 2021-22. Porém, os déficits comerciais
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reacender o motor de producdo nacional — até mesmo para resgatar
indUstrias tradicionais como a de automodveis. No entanto, o pais depende
fortemente das importagdes, tanto para consumo quanto para
investimento, podendo ampliar, o j& elevado, déficit comercial.

A Franca poderd experimentar uma deterioragdo em seu déficit comercial
na ordem de -12 bilhdes euros liquidos em 2021-22. O quadro é
radicalmente diferente na Alemanha, onde estimamos um ligeiro declinio
de -3 bilhdes de euros no superdvit comercial, enquanto na Itdlia o
superdvit aumentard em +1 bilhdo de euros.

Figura 1: Multiplicadores fiscais ajustados pela Covid-19 para aumento de
1% do PIB

Announced Phase Il stimulus (EURbn)

Covid-19-adjusted .
Type of measure fiscal multiplier France Germany Italy
Cons.urnptlon taxes / 0.10 o 31 1
subsidies
Transfers 0.10 10 14 3
Corporate taxes & 0.50 30 13 1
competitiveness
Labgr support (incl. 0.50 20 10 12
partial unemployment)
Public consumption 0.50 15 25 3
Public investment 0.85 25 50 2
TOTAL 100 143 31
Share of GDP 4.3% 3.8% 1.5%
Country-wide fiscal
multiplier 0.55 0.50 0.48
Impact of stimulus
on growth ZAD 2pp 07D

*not all measures have been detailed, only partial categories. Totals might not add up
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Figura 2: Balanca comercial de mercadorias (% do PIB)
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Figura 3: Importacdo e exportacdo — impacto do gasto fiscal no
crescimento
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Fonte: Euler Hermes, Allianz Research, Eurostat

Notas: As elasticidades de importagcdo acima sdo retiradas de uma forma reduzida das
regressées de importa¢do por pais do primeiro trimestre de 1994 ao primeiro trimestre de
2020 (estimador OLS). A variagdo trimestral das importacbes é modelada em fungcdo da
variagdo dos gastos do governo, do PIB anterior e da taxa de cdmbio efetiva real. A
metodologia é detalhada no final do artigo.

Como esse cendrio se compara a crise global de 2009? O estimulo para
2020 é bem maior do que em 2009, devido & queda sem precedentes
esperada para o PIB (-10,8%). Assim, estimamos que os pacotes possam
impulsionar as importagdes quatro vezes mais que em 2009. Nosso
modelo mostra que o estimulo de 2009 sé impulsionou as importacdes em
8,9 bilhdes euros. Além disso, a crise da Covid-19 criou interrupcdes
duradouras na cadeia de suprimentos, o que a torna dificilmente
compardvel com a de 2009. Na cendrio atual, antecipamos que o
comércio global sé voltard aos niveis anteriores em 2022, o que significa
que a recuperacdo das exportacdes francesas ndo serd tdo vigorosa
como em 2010-11. Além disso, por ter uma economia orientada para
servicos, a Franca tende a sofrer mais, o que dificulta compensar a
deterioracdo do balanco de mercadorias.

Quais paises e setores poderdo aproveitar a onda de estimulo da Franga?

Produtos quimicos alemdes, computadores e telecomunicagdes chineses
e fabricantes automotivos alemdes, poderiam ser os maiores beneficidrios
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das importagdes francesas. Considerando todos os setores juntos, d
Alemanha, o principal parceiro comercial da Franga, emergiria como o
pais vencedor, seguida pela Chinag, Itdlia e os EUA.

Figura 4: 15 principais paises/exportadores do setor que se beneficiardo
das maiores importacdes induzidas por estimulos da Franca

—— 000
—— 390
I 75
I 765
I 763

Germany - chemicals

China - computer and telecom
Germany - automotive manufacturers
Germany - machinery and equipment

Belgium - energy

China - textiles

US - Machinery and equipment
China - household equipment
Germany - transport equipment
Russia - Energy

Germany - metals

Spain - agrifood

I 742
I 736
I 732
I 730
I 34
I 530
I 540

Spain - automotive manufacturers I 514
Belgium- agrifood EEE—EN /00
Netherlands - agrifood IEEEEE—NNN 479

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Fontes: UNCTAD, Euler Hermes, Allianz Research

E o estimulo alemdo? Na Alemanha, a deterioragdo da balanga comercial
serd menor. A elasticidade das importagdes em relacdo ao crescimento
do PIB é menor (2,1%) do que na Franca (3,1%). O estimulo de 3,8% do PIB
aumentaria as importacdes em 1,3% do PIB (EUR 43 bilhdes).

Na Itdlia, apesar das grandes elasticidades do comércio como reac¢do ao
estimulo, o impacto geral da balanca comercial serd moderado, dado o
tamanho relativamente pequeno do pacote anunciado (1,5% do PIB). As
importacdes italianas devem aumentar em 0,7% do PIB (EUR 12 bilhdes)
e as exportacdes em 0,8% do PIB (EUR 13 bilhdes) em 2021-2022.

Devido d intensidade de importacdo relativamente mais baixa na [ndia,
Brasil e Ching, os estimulos domésticos ndo devem provocar vazamentos
internacionais considerdveis como propor¢do do PIB, nem um aumento
significativo dos desequilibrios comerciais. No entanto, como o estimulo
até agora se concentrou em infraestrutura e constru¢do na Ching, é
provavel que induza repercussGes positivas para exportadores de
commodities em todo o mundo.
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Estas avaliagdes estdo sujeitas ao aviso fornecido abaixo.

DECLARAGOES

As declaracdes aqui contidas podem incluir projecdes, declaracdes de expectativas futuras e outras informacdes de
perspectivas baseadas em opinides e suposi¢des atuais da administracdio e envolvem riscos e incertezas conhecidos e
desconhecidos. Os resultados, desempenhos ou eventos reais podem diferir substancialmente dagueles expressos ou
implicitos nessas declaracdes.

Tais desvios podem ocorrer devido a, sem limitag¢do, (i) mudancas nas condi¢des econdbmicas gerais e na situagdo
competitiva, particularmente nos negdcios e nos principais mercados do Grupo Allianz, (ii) desempenho dos mercados
financeiros (particularmente volatilidade, liquidez e eventos de crédito), (iii) frequéncia e gravidade de sinistros
segurados, incluindo catdstrofes naturais, e desenvolvimento de gastos com sinistros, (iv) niveis e tendéncias de
mortalidade e morbidade, (v) niveis de persisténcia, (vi) particularmente em negdcios bancdrios, extensdo de
inadimpléncias de crédito, (vii) niveis de taxa de juros, (viii) taxas de cdmbio, incluindo a taxa de cdmbio EUR/USD, (ix)
alteracdes nas leis e regulamentos, incluindo regulamentos tributdrios, (x) o impacto aquisicdes, incluindo questdes de
integracdo relacionadas e medidas de reorganizacdo e (xi) fatores competitivos gerais, em cada caso em uma base
local, regional, nacional e/ou global. Muitos desses fatores podem ser mais provdveis, como resultado de atividades
terroristas e suas consequéncias.

SEM O DEVER DE ATUALIZAR

A empresa ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar qualquer informagdo ou declaracdo contida neste
documento, exceto as informacdes exigidas por lei.
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