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Resumo

A Europa prosperou por décadas em um mundo globalizado,
caracterizado por livre comércio, estabilidade geopolitica e baixo
gasto com defesa. No entanto, o chogue energético provocado
pelainvasao russa a Ucrania, a perda de market share paraa China

em setores-chave das exporta¢des europeias e sinais de que 0s
EUA poderado reduzir seu apoio militar no continente vém exigindo
mudancas estruturais por parte dos europeus. Neste artigo,
analisamos quais medidas vém sendo adotadas e estudadas para
combater o cenario de estagnacao e como a criacao de um
mercado de titulos publicos europeus pode fazer, inclusive, com
que a moeda europeia rivalize com o délar no futuro.

Por décadas, a Europa prosperou em um mundo globalizado, caracterizado por livre comércio,
estabilidade geopolitica e baixo gasto com defesa. Apoiado em um forte setor exportador, gastando
pouco com seguranca e importando energia barata da Russia, 0 continente construiu um modelo de
crescimento baseado naintegra¢ao institucional e na eficiéncia industrial.

Hoje, no entanto, esse equilibrio se desfaz. O choque energético provocado pela invasaorussa a
Ucrania elevou drasticamente os custos das familias e impactou diretamente a competitividade
industrial. Paralelamente, a ascensao chinesa na cadeia de valor ndo apenas reduziu as importacoes
europeias, como vem capturando o market share europeu em setores-chave como o automonbilistico,
o farmacéutico e de energia limpa.

Para completar o cendrio, a estagnacao da produtividade em boa parte do continente, especialmente
guando comparada ao dinamismo dos EUA (ilustrada no grafico abaixo) tem limitado severamente o
crescimento potencial da regido. Esses vetores ajudam a explicar a fraca performance europeia
recente e reforcam o diagnostico: sem reformas estruturais profundas, a Europa corre o risco de
consolidar-se como uma economia secundaria na conjuntura global.
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Apesar do reconhecimento generalizado entre economistas e formuladores de politicas sobre a
necessidade de reformas, aimplementagdo concreta tem sido travada por interesses nacionais,
divisdes entre Estados-membros e o desenhoinstitucional da Unidao Europeia, que exige altos
niveis de consenso.

Contudo, esse cenario pode mudar diante dos choques recentes descritos acima e
especialmente diante da perspectiva de que 0s EUA possam reduzir seu apoio militar a Europa.
Esses eventos reforcaram o senso de urgéncia entre os paises europeus, de que € necessario
desenvolver uma capacidade autdnoma de defesa e crescimento, estimulando uma nova
disposicdo para avancos estruturais.

Apesar do ceticismo generalizado de que a Europa conseguira, de fato, implementar as
mudancas estruturais de que tanto necessita, algumas mudangasja comecaram. Emmarco
deste ano, a Alemanha anunciou um pacote fiscal robusto que pode totalizar mais de 1trilhdo de
euros na proxima década. O plano rompe com a tradi¢cdo de austeridade fiscal e sinaliza um
ponto de inflexao importante na maior economia do bloco (conforme ja comentamos em um

artigo anterior).

Além disso, 0 "Relatdrio do Draghi" — elaborado a pedido da Comissao Europeia pelo ex-
presidente do Banco Central Europeu (BCE), Mario Draghi—tem ganhado crescente influéncia
nos circulos politicos europeus. O documento, nomeado "O Futuro da Competitividade Europeia’,
apresenta uma analise abrangente dos principais entraves ao crescimento e a competitividade
daregido, incluindo a fragmentacao dos mercados financeiros, a falta de coordenacdoem
investimentos estratégicos e 0 excesso de burocracia regulatoria.

Ao mesmo tempo, o relatdrio propde reformas concretas, dentre elas a integracao bancaria, a
criagao de um mercado unico de capitais e o fortalecimento da politica industrial europeia. Com
base nessas diretrizes, diversas iniciativas vém sendo discutidas em Bruxelas e entre os Estados-
membros, indicando que parte dos problemas apontados por Draghi comeca a ser reconhecida
e, potencialmente, enderecada por meio de uma nova agenda reformista.

O euro como alternativa ao dolar

Uma Europa mais integrada, especialmente no plano fiscal e financeiro, teria implicacoes
profundas para o papel internacional do euro. Ha décadas a regido poupa mais do que 0s EUA —
em 2024, a poupanca interna bruta foi de 26% do PIB na Zona do Euro e de 18% nos EUA —mas,
dada a falta de um mercado financeiro — de divida soberana e de capitais — unificado, 0s
europeus acabam canalizando essa poupanga de uma maneira menos produtiva, muitas vezes
em depdsitos bancarios ou em investimentos estrangeiros, principalmente nos EUA.

Quanto ao mercado de titulos soberanos, em estudo recente de Olivier Blanchard, publicado pelo
Peterson Institute, propde a cria¢do de um instrumento permanente de emissao conjunta de
divida europeia, inspirado no modelo do NextGenerationEU (programa de recuperacao
econdmica durante a pandemia, financiado com divida conjunta), mas com escala
significativamente maior e melhor regulamentada.

O objetivo seria criar um mercado profundo e liquido de "eurobonds" —ou “bluebonds” — que
funcione como titulo de divida denominado em euros, que pudesse servir como uma alternativa
ao mercado de divida do Tesouro americano. Atualmente, o tamanho do mercado de bluebonds
existentes é de US$ 1,2 trilhdo, bem pequeno quando comparado a divida da Zona do Euro,
préxima a USS 15 trilhGes.
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Blanchard estima que esse mercado unificado poderia atingir um volume de USS 5,5 trilhdes ao
longo do tempo, aproximando-se, em escala, do mercado de treasuries dos EUA, que atualmente
supera 0s USS$ 25 trilhGes. Isso permitiria canalizar melhor a poupanca europeia, fortalecer a
unido monetaria e aumentar a atratividade do euro como reserva internacional. Blanchard
também argumenta que, ao reduzir a fragmentacdo dos mercados de divida, essa iniciativa
aumentaria a estabilidade financeira e a eficacia da politica monetaria do BCE.

Além disso, a integracao plena dos sistemas bancarios e de capitais reduziria riscos de
fragmentacao financeira, reforcando a estabilidade da moeda unica. Se combinadas com
reformas institucionais que fortalecam a governanca fiscal e monetaria da Zona do Euro, essas
iniciativas poderiam posicionar o euro ainda mais como uma alternativa viavel ao dolar em um
sistema monetario internacional mais multipolar.

A Europa tem diante de si uma oportunidade Unica de superar o imobilismo institucional e
avancar rumo a uma nova ambigdo estratégica. Iniciativas recentes, como o pacote fiscal alemao
e as propostas de Draghi e Blanchard, mostram que ha disposi¢do para mudancas e abrem
espaco para avancosimportantes. Com aimplementacdo de reformas estruturais profundas, o
continente pode romper o ciclo de baixo crescimento e fortalecer sua relevancia global.
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*  AEuropaprosperou por décadas em um em um mundo globalizado, caracterizado por
livre comércio, estabilidade geopolitica e baixo gasto com defesa, mas o choque
energético provocado pela invasao russa a Ucrania, a conquista de market share por
parte da China e as sinaliza¢des de que os EUA reduzirdo seu apoio militar ao continente
exigem mudancas estruturais por parte dos europeus daqui em diante.

*  Apesardo ceticismo generalizado de que a Europa conseguird, de fato, implementar as
mudancas estruturais de que tanto necessita, algumas mudancas ja foram aprovadas,
como o pacotefiscal alemao que pode superar 1trilhdo de euros, e outras tém ganhado
crescenteinfluéncia nos circulos politicos europeus.

*  Afragmentacdo dos mercados financeiros, a falta de coordenagdo em investimentos
estratégicos e o0 excesso de burocracia regulatéria sao apontados como entraves para o
crescimento europeu, enquanto a integracao bancaria, a criagdo de um mercado unico
de capitais e o fortalecimento da politica industrial europeia sao indicados como
possiveis solugdes.

*  Alémdisso, a criagdo de um instrumento permanente de emissao conjunta de divida
europeia poderia criar um mercado de "eurobonds" —ou “bluebonds” —, que funcionasse
como titulos de divida denominado em euros e servisse como uma alternativa ao
mercado de divida do Tesouro americano, posicionando o euro ainda mais como uma
alternativa potencialmente viavel ao dolar.

Vejatambém

Perspectivas de meio de ano: O impacto de eventos Panorama de meiode ano e
como lidar com aincerteza nos geopoliticos no mercado de Ccomo 0s mercados se
mercados privados crédito comportam apoés conflitos

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6

