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Qual deve ser a tematica
central das discussoes
economicas nos
Proximos anos?
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= Anualmente, participantes do mercado acompanham o
Jackson Hole, evento do Fed que oferece insights sobre
) futuras tendéncias, bem como direcdo das politicas

econOmicas a frente. Naturalmente, os discursos de Jerome

Powell, presidente do Fed, e Christine Lagarde, presidente do
BCE, foram aguardados com expectativa, mas acabaram
oferecendo poucas surpresas. O presente artigo destaca
alguns dos estudos apresentados nesta edicao, intitulada
“Mudangas estruturais na economia global”, com foco em
politica monetaria, inflacdo e trajetdria das dividas
governamentais a frente.

Na penultima semana de agosto, foi
realizado o Simpdsio de Politica
Econdmica do Federal Reserve (Fed,
banco central dos EUA) de Kansas City,
mais conhecido como Jackson Hole. Com
primeira edi¢ao em 1978, o evento anual
relne economistas, representantes de
governos, participantes do mercado
financeiro e imprensa para discutir
temas relevantes para a economia
global. Assim, o simpdsio é
acompanhado de perto por
participantes do mercado, ja que
comentarios realizados no evento
oferecem insights sobre futuras
tendéncias, bem como a direcdo das
politicas econdmicas a frente.

Naturalmente os discursos de Jerome
Powell, presidente do Fed, e Christine
Lagarde, presidente do Banco Central
Europeu, foram recebidos sob grande
expectativa, mas houve consenso de
que apresentaram poucas surpresas.
Ambos enfatizaram a dependéncia dos
dados para as decisdes de politica
monetaria, mas afirmando estarem

preparados para novamente elevarem as
taxas de juros, caso necessario.

O evento deste ano teve como tema
central as “Mudancas estruturais na
economia global”, com discussodes
abordando os efeitos de longo prazo do
pds-pandemia, além dos impactos de
alteracdes de relagdes comerciais e
fluxos financeiros. Dentre os estudos
apresentados no simpdsio, destacamos
a seguir aqueles relacionados a politica
monetaria, inflacdo e trajetoria das
dividas governamentais a frente.

Em primeiro lugar, destaca-se Laura
Alfaro, professora da Universidade de
Havard, que apresentou o estudo
“Cadeias Globais de Abastecimento: a
Iminente ‘Grande Realoca¢ao’, realizado
em conjunto com Davin Chor. Os autores
argumentam que os Estados Unidos se
tornaram significativamente menos
dependentes da China para importacoes
diretas, apesar de existir exposicao
indireta, ao longo da cadeia de
abastecimento.
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Esse declinio foi compensado pelo
aumento das importacdes dos EUA
provenientes de paises como Vietna e
México, em linha com as tendéncias
conhecidas como “friend-shoring”, ou
“near-shoring”. No entanto, o
movimento veio acompanhado, no
geral, por pre¢os um pouco mais
elevados. Segundo o estudo, um
declinio de 1 ponto percentual na
quota de importacdes provenientes da
China para um determinado produto
esta associado a um aumento de 1,96%
em seu preco de importagdo. O estudo,
portanto, apresenta evidéncias iniciais
da expectativa de que a realocacao das
cadeias produtivas poderia levar a um
ambiente global mais inflacionario.

Cabe, também, destaque ao estudo de
Serkan Arslanalp e Barry Eichengreen,
“Vivendo com Divida Publica Elevada”.
Os autores defendem que as dividas
publicas elevadas nao irao diminuir
significativamente em um futuro
préximo. Os paises terdo de conviver
com esta nova realidade como uma
situagdo “semipermanente”, dado um
conjunto de fatores.
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Em primeiro lugar, superavits
orcamentais persistentes, foram
excecdo, ndo regra ao longo da historia.
E o atual contexto de governos
divididos e crescimento lento tornam o
caminho para a consolidagao da divida
ainda mais desafiador do que no
passado. A segunda razdo é que a
diferenca entre taxas de juros reais e
crescimento econémico, que influencia
a evolucao da razao divida/PIB, deve
aumentar ao longo do tempo, como
resultado de taxas reais mais elevadas
e um crescimento econdmico mais
lento.

Os autores também explicam que a
inflagdo mais alta ndo é uma via
sustentdvel para reduzir as elevadas
dividas publicas, que apenas a inflacdo
imprevista tem esse efeito, como
ocorrido no ultimo ano. Por fim, o
estudo defende que limites legais para
taxas de juros e medidas de repressao
financeira sao menos vidveis hoje do
gue no passado. Nesse contexto,
portanto, as elevadas dividas publicas
vieram para ficar.

Fonte: Blackstone — Essentials of Private Markets. Bloomberg, Morningstar, até 30/09/2022
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Dada a potencial conjuntura de dividas
mais altas, outro estudo que ganhou
atencdo foi “Restauracao da Resiliéncia
no Mercado do Tesouro Americano”, de
Darrell Duffie, professor da
Universidade de Stanford. O autor
argumenta que o mercado do Tesouro
se tornou menos resiliente nas ultimas
décadas e que a tendéncia deve
continuar, em contexto de elevados
déficits fiscais nos EUA e restricdes de
capital regulatdrio, necessarias para a
estabilidade financeira, mas que
implicam reducdo de flexibilidade dos
agentes. Assim, Duffie alerta que o
mercado provavelmente permanecera
fragil, sugerindo diversas abordagens
que poderiam melhorar a liquidez.

Segundo o autor, o Fed poderia se
estabelecer como “comprador de
ultimo recurso”, se comprometendo a
comprar titulos do Tesouro quando as
restricdes do balanco causarem
disfung¢des significativas no mercado.
Outra opc¢ao seria a substituicdo do
indice de Alavancagem Suplementar
(SLR), que sujeita tanto os titulos do
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Tesouro como as reservas do Fed a
requisitos de capital mais elevados. O
autor também argumenta que a
adocao de uma central de clearing
(central de compensacao e liquidagdo
de titulos que facilita as transag¢des
entre duas partes) e de negociacao
direta no mercado do Tesouro
reduziria o volume de negociagdo que
precisa ser liquidado nos balangos e
melhoraria a eficiéncia da
correspondéncia entre compradores e
vendedores.

Dessa forma, as tematicas dos estudos
apresentados no Jackson Hole, bem
como suas conclusdes, funcionam
como evidéncia dos principais
questionamentos no atual contexto de
elevada incerteza acerca dos impactos
do pds-pandemia. Assim, as discussoes
econOdmicas devem sequir focadas na
trajetdria da inflagdo a frente, bem
como as consequentes respostas das
autoridades e seus impactos sobre a
economia, nao apenas no curto, mas
também no longo prazo.
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Nossas conclusoes

+ Na penultima semana de agosto, foi realizado o Simpdsio de Politica Econdmica do
Federal Reserve de Kansas City, mais conhecido como Jackson Hole;

* Osimpdsio € acompanhado de perto por participantes do mercado, ja que
comentarios realizados no evento oferecem insights sobre futuras tendéncias, bem
como a direcao das politicas econémicas a frente;

» Osdiscursos de Jerome Powell, presidente do Fed, e Christine Lagarde, presidente
do BCE, foram recebidos sob grande expectativa, mas houve consenso de que
apresentaram poucas surpresas;

» Dentre os estudos apresentados no simpdsio, destacam-se aqueles relacionados a
politica monetaria, inflacdo e trajetdria das dividas governamentais a frente;

« Afrente, as discussdes econdmicas devem seguir focadas na trajetéria da inflacéo,
bem como as consequentes respostas das autoridades e seus impactos sobre a
economia, ndo apenas no curto, mas também no longo prazoz.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco
Itau International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo
fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um
produto, servigo ou opiniao legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatdrio de analise para os fins da regulamentagdo que
dispde sobre a atividade de analista de valores mobilidrios.

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

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visées e opinides pessoais do
analista responsavel pelo conteldo deste material na data de sua divulgagdo 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 econémico do Itau Unibanco.

O Banco Ital International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao 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 contelido. Este documento e qualquer informagdo relacionada a ele sdo
fornecidos com a condi¢do de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou
obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de
seus executivos, funcionarios ou agentes.

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

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte
das informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideracao objetivos individuais de investimento, condicao financeira ou
necessidades dos investidores. As informacdes contidas no documento nao devem, em circunstancia
alguma, por si s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui
nem substitui a analise 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 tributdria juridica e/ou contabil independente,
conforme o caso, antes de tomar qualquer decisao de investimento com base nas informagdes aqui
contidas. As decisdes de investimento sé devem ser tomadas apds a compreensdo 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 condi¢des especificos sob a
jurisdicdo dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdo com este documento sao 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.

Autorregulacio sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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