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Divida global recorde cria trava para queda de juros
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Monitor na Bolsa de NY mostra o presidente do Fed, Jerome Powell; alta dos juros nos EUA colaborou para aumentoda divida  rendan Mcoenmid - 13.dez 23/ Reuters

Divida global bate recorde e cria trava
para Brasil baixar juros e crescer mais

Com endividamento inédito, taxa nos EUA deve se manter alta, com impacto nos emergentes

Fernando Canzian

Divida global bate recorde histérico

modicasem relagio
pagos hoje nestes

Segundo Jos¢ Jilio Senna,
ex-diretor da Divida Piiblica
e Mercado Aberto do Banco
Central, além do envelheci
mento populacional, EUA, pa
ses europeus e até Japio es
tao ampliando
res, o que demandari m
vida. Pelolado da rece
ses paise:
a financiar os gastos, Senna
nio vé muitoespago para alta

Um ponto cru
nacio de mais gasto

aises.

tidores para que os governos
se financiem deve aumentar
o chamado juro de equilibrio
(que ndoacelera nem desace:
lera ainflagao).

“Paraum pais como o Brasil,
commuita divida e fatores de
risco elevados, na medida em
queo juro de equilibrio sobeli
fora, 0 Banco Central terd que
trabalhar também com juros
mais elevados aqui, com im
pactosnadivida, que aumenta,
€eno crescimentoecondmico,
que ficamaisdificil’, diz Senna.

Pelo conceitodo BC, adivi
dabrutabrasileiraequivaliaa
74,4%do PIBem agosto. Pelos
critérios do FMI (que incluiti
tulos publicos na carteira do
BC), r{: chegard a88,1%a0 fim
de 2023 (acima dos 66,3% da
médiados emergentes). Com
tendéncia de alta, podendo
atingir96% do PIB em 2028,

Armando Castelar, pesqui
sador do Instituto Brasileiro
de Economia da FGV e profes
sor da UFRJ, estima que 6%
das finangas mundiais envol
vam dealguma forma osE
“0 queaconteceld tem reper
global, e aquestio do
alto endividamento america
muito relevante paraa es
tabilidade financeira global?

Em pouco mais de uma dé

EmUS§ cada, adivida publica dos EUA
sAo pauLo Com niveis alar- Total: 307,4 s:\]muqm»s jo pontos, para
mantesnoendividamentopi- :
blico nas principais economi-
as, ad.md.\;]ubal fechariaony 881 91,1 . 70,3 57,9

historia, Govemes Empresas nao financeiras Setor financeira Familias 5,50% a0 anoesubiu
Fonte: ute of In tamar, alto paraos padrd

0 recorde fol puxado por
governos que gastammaisdo
que arrecadam emimpostos,
comoEUA, China, Japao, Fran

Divida publica dispara na maioria

das dez grandes economias

Maioria seguira com déficits; ou
superdvits primérios baixos*

pais, emum esfor¢o do Fed (o

bancocentralamericano) pa

ra controlar a inflagao.
Embora haja perspectiva

¢a e Brasil. Juntos, 0§ gover  emudoris " Em % do PIB de recuo para a taxa basica a
nosem todoo mundodevem 5, 25520 , médio prazo, juros pagos em
atualmente U s - 1,7 Itilia lnllallzs‘{tldt nuxdn'{osmll
Em economias muito endi o americano estio h()jL‘ pro
vidadas como a brasileira, is 1,1 Brasil a 4% —patamar acima
y £ L 21, a1
so significard custo crescente damédia dos iltimos anos.
para u? '(W?Eiurwgnuncm- 0,4 Alemanha Hmle1 S C u\ld\ ara o au-
saci dbuand " o i
ara 0s bancos centrais bai- .2 7 B d
xarem juros —podendo lev: o7 cano ter saltado
aume ]udv]\.um.lum bai 1 -0,8 0,9 Franga "n doPIBem 2022 para
5,5% em 2023, uma enormi
Nasdez maiores economias Py dade considerando o tama
150 (thlia 2 -9 8- Remy Lnido nho e ainfl a dos EUA.
1358 2 (ndia “Nao é trivial. Os democratas
: NA0 queren cortar gastos, e 0s
1233 EUA 3 -LN Japio Anos querem cortar
i Franca 3,1 EUA impostos. Nenhum dos dois
doadiante,niio hi perspective == A Canadd 3,6 artidos estd indo na dire
de interrup 'ml‘;lln‘pgl(u'l M9 ' . F—mdeum ajust stelar
rhrio, Paises comd 0 88,1 Brasil™ T oaa £ y a
« PIREY: SHRES 83" China v ks r hig
EUA, China ¢ Japao devem 82 India Frandc compradora de tita
continuar gastando mais do ‘7;5 R 5 0s da divida americana, vem
que arrecadam, persistindo 593 " bl diminuindosua exposigio nos
no caminho de déficits prim 58,9 EUA. Os japoneses, que
50 BB — P! 1
rios elevados, sem arrecada = 5,9 China bém financiam g;
caoextra pa tado 16,6 2024 2025 2026 2027 2028 canos comprando seus titulos,
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>muito do dinhei

0 que faz a divida piblica aumentar

Gastos acima das receitas. Isso pode ser atenuado se o PIB crescer
acima do impacto dos juros ou se o governa fizer superavits
primarios para abater parte da divida

SEUS juro

ro que financiava os EUA estd
voltando para o Japao.
Segundo o FMI, bancos, fun-
dosde pensido e seguradoras
japonesas redu
se de titulos

rescente de 0s p.m.u
ividarem, sobretudo os 0
EUA, obrigardogovernosapa
gar juros mais altos paraatrair
compradores de seus titulos.
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o diferente do Banco Central, pois
> que & desconsiderada pe
ors e 74 4% do P & g0sta

alcula 3 divida bruts por cr * Resultado sem considerar pagamento de juros da divida
ulos piiblicos . 3 do B

Pelo canceita do BC, a divida

Brasil Fonte: Fundo Monet ario Intemacional

or serd a axade outros paises
para seduzirinvestidores afi-
nanciar suas priprias dividas,
oqueeleva o endividamento.
No Brasil, a divida publica
federal somava R$6,2 trilhdes
em outubro. O custo médio
(juros) nos tltimos 12 meses
para financid-la aumentou
de 10,6% ao ano, em setem
bro, para 12,9% em outubro,
segundo o Tesouro Nacional.
Emum ano, o Brasil adicio-
erca de R$ 660 bilhoes i

qus
sa F: milia, que atende 21 mi-

Ihoes de familias, combenefi

ciosmédios de R$ 690 a0 més.

Segundo o [IF (Internatio
nal Institute of Finance, que
reumuwulnsiltu:wes l'n..m

citsorgamentirios dos paises

ricos fechardo 2023 acimados
niveis pré-pandemia, quan:
do houve gastos emergend
ais. A médio prazo, atendén-
[§ jacrescimentode
us$ Ihies todos osanos,
de 201402027, noestoque da
divida publ slobal
Outrosdados, do FMI(Fun
doMonetdrio Internacional),
projetam que a maioria d:
economias nao fard superd-
vits primérios (para pagar
juros da divida) entre 2024 e
2028. Nos EUA, considerado
pisa para o cdlculo das taxas
de juro da maioria dos px
ses (que pagam um “prémio”
idores acima da taxa

or que3%do PIB no periodo.
“Embora seja provivel que

0s juros caiam dos niveis atu
aisa partir de 2024, num con
texto de queda da inflagao,
10 ESPETAMOS O retorno ao
mbiente de taxas zero. Ha
fatores estruturais que man-
tém os juros elevados, como
os gastos gerados pelo enve
Ihecimento dapopulagio eos
CUSLOS COM SePUTANCa SO
afirma Emre Tiftik, diretor de
Sustentab

Nesse cel
altos, sobretudo nos El
nanciamentodadivida global
recorde ficaria mais caro, ali-
mentando o endividamento.
Questionado se investdores
podem ficar mais condescen
dentes com dividasaltas e exi-
#ir menos juro emum contex-
todedividaglobal alta para to
dos, Tiftik diz: “Nogeral, nao".

Na pritica, paises tém duas
saidaspara dmumm o endivi-
damentoe,
menoresainvestidores: cres-
cer mais (pois a dividaé caleu
ladacomo proporgio do PIB);
e fazer superdvits primdrios
para abater a divida

Dolado dos superiivi
deve haver aumento amédio
prazo. Ao contrario. Embora

hajaexpecta de queda gra-
dual dos déficits, eles seguirao

altos na dos paises.
Ji o crescimento deve man-
ter-se relativamente baixo pe-
los proximos anos, segundo
previsoes do FMI para o pe-
riodo2024-2028: 1,9% em mé
dia nos EUA, 1,8% no Canadi,
6%mnoReino Unidoena Fran
1,4%naAlemanha, 0,9%na
1€0,6%n0 Japio —laxas

Para o Brasil, com
muita divida e fatores
de risco elevados, na
medida em que o juro
de equilibrio sobe la
fora, o BC terd que
trabalhar também
com juros mais
elevados aqui, com
impactos na divida

e no crescimento
econdmico

José Jiilio Senna

ex-diretor do Banco Central

Us$ 840bilhdes p

bilhdes nos iltimos doisanos.
“Quem Lumpmmmda e&sadl
vidaamericana?’, diz C:

Nesse contexto, 0s
dividados, sem perspectiva
de superivits fiscais, devem
manter juros mais altos pa
atrair investidores. Isso
deve forgar o resto do mun:
doa fazer o mesmo, com im
p.lL[D& negativos na divida

que crescera mais,
e no crescimento, que tende
ser menor.

A form
essa tendénc
crescimento.

de quebrar

atraves do

0,0 que aumentaria
ceitas dogoverno e reduzi
a parcela das despesas com
juros”, recomenda Tiftik, di
retor do I1E a paises como
o Brasil.
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