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Alemanya: reinventar-se davant una nova realitat

Alemanya, la major economia de la zona de I'euro, traves-
sa moments dificils i afronta unes febles perspectives de
creixement. Durant molts anys, la bona marxa de la seva
economia responia a |'éxit d'unes politiques orientades a
promoure les pimes, a la seva capacitat per produir béns
d‘alta qualitat (sobretot, automobils), a un proveiment
barat d’energia i a una economia molt orientada a I'expor-
tacié. Aquest model, pero, es troba amenacat per la desac-
celeraci6 del comer¢ mundial, per les guerres aranzelaries,
pel canvi de model energétic i per la irrupcié de nous
rivals. De fet, Alemanya va ser I'tinica economia del G7 que
va entrar en recessio el 2023, i, atesa la feblesa que ha
mostrat al llarg d'enguany, no es pot descartar que també
reculi el 2024. Alemanya va ser, durant la decada del 2010-
2019, una de les economies més dinamiques, amb un crei-
xement mitja del 2,0%, pero, des del 2020, es troba gaire-
bé estancada, i només Estonia i Finlandia s’han comportat
pitjor a la zona de I'euro. De fet, en el 3T 2024, I'economia
alemanya amb prou feines supera en un 0,2% el nivell pre-
COVID, mentre que Franca ja es troba el 4,1% per damunt
del nivell del 4T 2019, ltalia, el 5,5%, i Espanya, el 6,6%. Els
elements que expliquen el que esta succeint a Alemanya
son diversos.

Dependéncies i dependéncies amb rivalitat:
el gas, la Xina i I'automobil

Alemanya ha estat una de les economies més afectades
per la guerra d'Ucraina, ja que ha perdut el proveiment de
gas natural rus barat (més del 50% de les importacions de
gas preguerra). Laugment dels costos de I'energia (40
euros/kWh en l'actualitat vs. menys de 20 euros/kWh el
2010-2020) ha posat la seva industria en una posici6 de
desavantatge en relacié amb altres paisos amb mercats
energeétics més diversificats. A més a més, I'eliminacié
progressiva de |'energia nuclear, en un marc de descarbo-
nitzacié de I'economia i de transici6 cap a energies reno-
vables enmig d’una crisi energetica, ha incrementat enca-
ra més els costos de les empreses. D'aquesta manera, les
industries més intensives en I'is d’energia' presenten un
nivell d'activitat gairebé el 15% per sota de I'anterior a la
guerra, i algunes han traslladat una part de la produccié
fora del pais.

A més a més, durant I'dltima década, Alemanya ha desen-
volupat forts vincles comercials amb la Xina: és el quart
major mercat per a les exportacions alemanyes i el princi-
pal origen de totes les seves importacions. Pero la relaci6
comercial amb la Xina ha evolucionat en el temps. Si, en
un primer moment, Alemanya importava béns intermedis
de capital i de consum i exportava productes finals amb
«garantia de qualitat alemanya» (cotxes, maquinaria, qui-

1. Quimica i productes quimics, pasta de paper, paper i impremta, mine-
rals no metal-lics i metalls basics, que representen més del 15% del sector
manufacturer i una mica menys del total de I'ocupacié.
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miques...), ara la Xina no solament ja és capag de produir
una bona part dels béns que abans adquiria d’Alemanya,
sind que, en alguns casos, com en els automobils, s'ha
convertit en un seriés rival. En menys de sis anys, la Xina ha
passat de no tenir amb prou feines rellevancia al mercat
global de I'automobil a representar gairebé el 16% del
total de les exportacions de vehicles eléctrics o hibrids i
gairebé el 7% de les exportacions de vehicles de combus-
ti6. En concret, des de l'inici d’enguany, el nombre de vehi-
cles exportats per la Xina duplica amb escreix els expor-
tats per Alemanya. Aquest enlairament s’ha produit, en
gran part, gracies a una estratégia de preus molt agressi-
va, sostinguda per unes ajudes publiques i per unes sub-
vencions del Govern xineés a la seva industria molt quan-
tioses i molt superiors a les aplicades en altres economies
industrialitzades.

L'augment de les politiques proteccionistes i els canvis en
les cadenes d'oferta global obligats per la pandéemia de
COVID sén un repte addicional per a una economia tan
orientada a I'exportacié com I'alemanya. Europa, en gene-
ral, i Alemanya, en particular, s'estan centrant en estrate-
gies de de-risking, la qual cosa implica dificultats a curt
termini a I'hora de replantejar les cadenes d'oferta per
reduir la dependéncia de les importacions de la Xina i bus-
car altres proveidors europeus i no europeus.

Baixa inversio publica i envelliment de la poblacié

D‘altra banda, Alemanya presenta una deficiéncia, gairebé
estructural, d'inversi6 publica. Malgrat que ha pujat en
I'dltima década, s'espera que, el 2024, la inversié bruta de
capital fix sigui encara inferior al 3,0% del PIB, de manera
que Alemanya se situa entre els tres registres més baixos
de tota la UE. Els successius Governs s’han mostrat poc
inclinats a augmentar la despesa publica i han buscat poli-

2.Vegeu el Focus «Que significara el de-risking perala UE?»,a 'lM11/2023.
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tiques compatibles amb l'assoliment d’una balanga fiscal
amb saldo positiu.3 Tant és aixi que, el 2009, es va modificar
la constitucié per una regla fiscal, coneguda com «fre del
deute», que limita el déficit estructural anual al 0,35% del
PIB, llevat que concorrin circumstancies excepcionals.
Aquest fre del deute es va interrompre després de la irrup-
cid de laCOVID el 20201 es va prolongar en iniciar-se la gue-
rra a Ucraina, pero va tornar a estar actiu el 2024, la qual
cosa redueix notablement el marge de maniobra per inver-
tir en transici6 energética, en digitalitzacié i en defensa.

Aquest compromis amb I'ortodoxia fiscal ha permes que
Alemanya gaudeixi d'uns comptes publics sanejats: els
déficits fiscals compleixen folgadament l'objectiu del
3,0% del PIB i el deute se situa gairebé en el llindar del
60%. A aquesta solida posicio fiscal se suma I'elevat estalvi
que acumula el sector privat (més del 28% del PIB), la qual
cosa ha propiciat que, des del 2002, la balanca per compte
corrent hagi registrat superavits de manera ininterrompu-
da i que, en l'actualitat, sigui el més elevat de la zona de
I'euro (i el segon en termes de PIB), la qual cosa representa
un important punt potencial de friccié amb els seus socis
comercials, en especial amb els EUA. A més a més, i tal
com s'assenyalava a I'informe Letta, aquest estalvi marxa
fora del pais, la qual cosa ha comportat que Alemanya
presenti una posicié creditora neta (actius financers
estrangers en mans alemanyes menys passius alemanys
en mans de no residents) del 70% del PIB.

Finalment, ja a curt termini, Alemanya té un important
repte demografic: segons les estimacions de la Comissi6
Europea, la poblacié en edat de treballar (entre els 20 i els
64 anys) caura més del 6% fins al 2035, gairebé el doble
del que es preveu a ltalia i lluny de l'augment estimat de
més del 3,0% i de 1'1,8% a Franca i Espanya, respectiva-
ment.* Aquesta caiguda de la poblacié en edat de treba-
llar s'intensificara en les decades seglients (també a la
resta de la zona de I'euro) i sera un altre repte per incre-
mentar el creixement potencial de I'economia a mitjaia
llarg termini.

Reformes en un entorn d’oportunitats
que brinda Europa

Per tant, Alemanya necessita implementar una agenda
ambiciosa de reformes economiques que li permeti supe-
rar els importants reptes que afronta, i compta amb impor-
tants fortaleses per a aconseguir-ho. Alemanya esta en els
llocs capdavanters dels rankings de clima empresarial,
amb unes institucions solides i fiables i amb una estabilitat
politica que afavoreixen la inversié empresarial. La seva
posicié geografica, al centre de la UE, també I'afavoreix, i
és la seu de conglomerats industrials clau (maquinaria,
manufactures, electronica, quimica, automocio...).

3. Al'hora de tancar aquest informe, es va conéixer la intencié del Govern
alemany de moderar el creixement de la despesa al 2,25% el 2025 (el
3,75% el 2024) i de situar el déficit fiscal en1'1,75% del PIB (el 2,5% estimat
per al 2024).

4. Comissi6 Europea, 2024 Ageing Report.
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A més a més, el moment historic per iniciar aquestes refor-
mes és favorable. D'una banda, I'endeutament del sector
privat és forca reduit i la posici6 fiscal és molt robusta, la
qual cosa li permetria dissenyar una estratégia fiscal que
asseguri la sostenibilitat dels comptes publics a mitja ter-
mini, al mateix temps que es du a terme un cert ajust de la
clausula de fre del deute per poder augmentar la despesa
publica de forma més agil.> De I'altra, Europa es troba
immersa en un procés de descarbonitzacié i de digitalit-
zaci6 de I'economia que té en els fons NGEU el seu maxim
exponent. A més a més, I'informe Draghi incideix en la
necessitat de continuar avancant en aquesta direcci6 i
estableix les bases per desenvolupar una nova politica
industrial a nivell europeu.®

Malgrat les reticéncies amb qué va ser rebut I'informe
Draghi, el Govern alemany és conscient de la delicada
situacié que travessa el pais: el fabricant de cotxes ale-
many Volkswagen, després de publicar una caiguda de
beneficis nets del 64% en el 3T, va anunciar, per primera
vegada en la seva historia, el tancament de tres plantes en
sol alemany. Per acabar de complicar I'escenari, el Govern
de coalicié s’ha trencat a conseqiiencia de les divergencies
notables existents en temes clau sobre les propostes per
estimular 'economia alemanya i sobre els pressupostos
del 2025 (encara en tramit parlamentari). El canceller
Scholz, després d'anunciar la ruptura de la coalicio,
va assenyalar que se sotmetra a una mocié de censura el
15 de gener que ve, obrint el cami a la convocatoria
d’eleccions anticipades al marg (actualment programades
per al 25 de setembre del 2025).

Rita Sdnchez Soliva

5. Vegeu Galen Sher, «Options for Creating Fiscal Room for Investment
and Other Spending Needs, Germany», IMF Selected Issues Paper,
SIP/2024/034.

6. Vegeu el Focus «Draghi proposa una politica industrial europea com a
motor davant els reptes de les properes decades», a I'iM10/2024.
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