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Desde a invasdao a Ucrania, as expectativas para a economia da zona do euro vém se
deteriorando, devido especialmente a alta dependéncia da regido de energia importada.
Recentemente, no entanto, o cenadrio se tornou ainda mais preocupante em razao da
gueda no fluxo de gas exportado pela RuUssia, aumentando temores sobre a potencial
necessidade de racionamento de energia no inverno, o periodo de maior consumo.

A zona do euro é historicamente importadora liquida de energia, com cerca de 60% do
total consumido tendo origem externa. No que diz respeito ao consumo de gas, a situagdo
é ainda mais impressionante: cerca de 90% do volume utilizado é importado, sendo que
pouco mais de 40% deste tem origem russa.

Desde o inicio de junho, os fluxos de gds enviados pela Russia para a Europa vém
apresentando valores inferiores aos vistos nos ultimos anos. O pais alega que os atuais
problemas sdo causados por fatores técnicos e pelo impacto das san¢des, mas o mercado
segue atento a possibilidade de a Russia usar o gas como ferramenta de barganha contra
os europeus. Adicionalmente, o gasoduto Nord Stream 1, que liga a Russia a Alemanha,
maior pais do bloco europeu, passa por uma manutencdo agendada (deve terminar na
préoxima quinta-feira). Existe duvida de como serd a retomada, com temores de que nao
aconteca uma normaliza¢do ou até mesmo que ocorra uma completa cessao dos fluxos.

Fluxo de gas através do Nord Steam 1
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Dentre os maiores paises do grupo europeu, Alemanha, Itdlia e Holanda
apresentam a maior dependéncia do gas russo, com os dois primeiros possuindo
maior concentracdo no mix energético. A Alemanha ja vem adotando diversas
estratégias para minimizar o impacto da reducdo de fluxo, como o aumento da
geracao de energia por meio do carvao, a diversificagdo das importacdes e dos
gasodutos utilizados, além de poupanca voluntaria e substituicdo por fontes
renovaveis de energia. Com isso, o pais vem sendo capaz de gradualmente
aumentar seus estoques para enfrentar o inverno.

Estoques de gas Alemanha (% capacidade total)
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Fonte: Aggregate Gas Storage Inventory

Os estoques neste ano estao um pouco abaixo do que foi a média entre 2010 e
2019, antes do choque causado pela Covid-19. Com todo o risco geopolitico
presente, no entanto, existe grande possibilidade de chegarem no inverno abaixo
da meta estabelecida pelo governo alemdo, de 90% da capacidade total. A
pergunta, nesse contexto, torna-se: qual seria o impacto de um racionamento de
energia na maior economia da zona do euro?

Segundo dados de 2021, o setor manufatureiro usou 36% do gas na Alemanha
durante o ano, seguido pelo consumo das familias (31%), basicamente para
aquecimento. No caso mais extremo, veriamos o governo obrigado a acionar o
estagio 3 (0 mais rigoroso) de seu plano nacional de emergéncia, com a adogdo de
um mecanismo de reajuste de precos e racionamento de gas.
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Naturalmente, neste contexto, a prioridade seria a manutencao do aquecimento
das familias, com a maior parte do fardo recaindo sobre a industria, em um pais
com papel expressivo deste setor na economia.

O papel daindustria
45%
40%
35%

30%

25%
20%
15%
10%
5%
0%

China Japao Alemanha Italia Estados Unidos

o

H Valor adicionado dainddstria (% PIB)  EMEmprego nosetor industrial (% emprego total)

Fonte: Banco Mundial

A Alemanha, ao lado de China e Japao, € um dos paises com maior participacao da
industria no Produto Interno Bruto (PIB), 27% vs. 18% dos Estados Unidos, por
exemplo. Destaca-se, ainda, a alta participacao do setor no emprego, com 27% do
total. Mesmo o Japao, que possui 28% do produto proveniente da atividade
industrial, tem apenas 24% da forca de trabalho empregada no setor.

Estimativas do Banco Central da Alemanha sugerem que, em um contexto de
racionamento, haveria cerca de 40% de reducdo na oferta de gas aos usuarios
industriais. Porém, diversas atividades industriais sao incapazes de operar com
esse volume a menos de energia e, portanto, tal corte forcaria um desligamento
total.

Assim, uma parada repentina nas importa¢des de gas russo levaria a paralisacdes
industriais generalizadas, novas interrup¢des na cadeia de suprimentos e a ameaca
de demiss6es em massa. Nesse contexto, o banco central estima que tal pausa
geraria impacto negativo de cerca de 5% no PIB alemao em 2022 e de cerca de
3,5% em 2023 e 2024.
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As projecdes do mercado ainda nao incorporam a situacao de racionamento e seguem
indicando crescimento do PIB em 2022 e 2023. O Banco Central Europeu (BCE)
também ndo considera em suas projecdes essa possibilidade de uma forte forca
recessiva sobre o PIB da Alemanha e de outros paises e se prepara para comegar a
subir os juros.

Dessa forma, a real intensidade desta crise energética ainda pode ficar mais evidente,
aumentando de forma expressiva a chance de recessao na zona do euro. Por essa
razdo, mantemos nossa posicao de ter menos recursos investidos nas bolsas
europeias, embora os precos das acdes ja reflitam bastante essa situacao tdo
desafiadora que a regiao enfrenta.
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