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Impasse sobre teto da divida dos EUA leva
tensao a mercados

Possibilidade de um default inédito do pais, embora improvavel, deixa investidores
ansiosos por acordo que afaste incertezas

Por Gabriel Caldeira e Leticia Simionato — De Sao Paulo
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Fenolio: Default americano se somaria a recente crise bancaria no pais e poderia levar Fed a cortar juros — Foto: Ana
Paula Paiva/Valor

Autoridades politicas de Washington correm para encontrar uma solu¢ao que eleve
o teto da divida dos EUA faltando menos de duas semanas até o prazo estipulado
pelo Departamento do Tesouro. A possibilidade de um default inédito do pais,
embora improvavel, tem deixado investidores ansiosos por um acordo que afaste as



incertezas, e 0 nervosismo ja reflete em alguns dos mercados americanos mais
tradicionais.

O governo dos EUA atingiu o limite da divida no dia 19 de janeiro. Desde entdo, o
Tesouro adota medidas emergenciais para bancar as despesas da maquina publica.
Segundo a secretaria Janet Yellen, os recursos disponiveis podem se esgotar ja em 1°
de junho. O Escritorio Orcamentario do Congresso (CBO, na sigla em inglés)
americano estima que o limite ficara em torno do inicio do més que vem.

Diante da urgéncia, o presidente Joe Biden e o lider da Camara dos Representantes,
o republicano Kevin McCarthy, se reuniram duas vezes nas ultimas semanas.
Embora o tom das sinaliza¢des tenha melhorado, um acordo ainda nao foi
costurado.

A maioria republicana da Camara exige da Casa Branca cortes nos gastos do
governo para aprovar uma pauta. A principio, Biden se negava a discutir os planos
econdmicos de seu governo no ambito do teto da divida, mas alterou sua posicao
diante da postura irredutivel dos congressistas.

De inicio, a reacdao dos mercados ao imbroglio ficou restrita aos Treasuries e aos
Credit Default Swaps (CDS, titulos que protegem investidores contra calotes de
governos e empresas) de curtissimo prazo - que tém menor liquidez e costumam
explodir diante de episédios que arrisquem o cumprimento das obrigacdes fiscais
dos EUA.



Vale lembrar que esta ndo € a primeira vez que a divida americana foi ameacada. O
aumento do teto era visto como mera rotina parlamentar até 2011, quando Camara
e Senado ndo chegaram a um acordo e resolveram suspendé-lo de 2012 a 2020. Em
2021, a minoria republicana tentou novamente travar o aumento do teto, mas o
Congresso dominado pelos democratas prevaleceu.

Em situacao diferente da que se viu dois anos atras, a aparente estagnacdo das
negociacdes e 0 prazo curtissimo estimado pelo Tesouro levaram uma postura
cautelosa generalizada nos ultimos dias em Wall Street.
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Mesmo se nao tiver default, poderiamos ter mercados
reagindo”

— Agron Nicaj

O ddlar tem se valorizado ante a maioria das moedas de economias desenvolvidas e
emergentes, enquanto os rendimentos dos Treasuries com maiores volumes
negociados acumulam altas. O retorno da T-note de 2 anos, por exemplo, ja
aumentou mais de 0,2 ponto percentual nesta semana. Com a possibilidade de
calote da divida americana, investidores vendem os titulos do Tesouro, o que eleva
0S juros pagos ao mercado.



Nas bolsas, a resposta tem sido volatil, e as a¢des respondem conforme muda a
percepcdo geral sobre as negocia¢cdes em Washington. Se o impasse se estender, é
provavel que o mercado acionario de Nova York caia ainda mais, 0 que poderia ter
consequéncias na economia real, segundo Agron Nicaj, economista do MUFG Bank.
“Uma coisa crucial para se prestar atencdo é que mesmo se nao tiver default,
poderiamos ter os mercados reagindo bem fortemente, e isso derrubaria as a¢des,
0 que poderia ter um efeito triplo no mercado de trabalho. Mesmo se nao tiver
default, isso pode gerar alguma perda de emprego”, alerta.

Em 2011, o Congresso americano elevou o teto da divida apenas dois dias antes de
0 governo esgotar seus recursos. Na ocasido, o dolar se desvalorizou, as a¢des
cairam fortemente e os spreads de crédito subiram, lembra a economista-chefe do
Banco Inter, Rafaela Vitdria. Segundo ela, o episédio foi o mais grave de todas as
crises recentes envolvendo a divida americana e pode “dar algumas ideias” para
medir o possivel impacto agora.

Um cenario extremo e inédito de default da divida americana poderia levar até o
Federal Reserve (Fed) a cortar juros, diz 0 economista-chefe e sécio da WHG,
Fernando Fenolio. “[O default] vai se somar a crise dos bancos e a coisa pode piorar
muito”, diz, ponderando que este € um cenario “muito caudal” (menos provavel).

Nicaj concorda que um corte de juros nos EUA em caso de default € uma
possibilidade, mas pondera que a rea¢ao do Fed esta cercada de incertezas, ja que a
propria entidade evita comentar 0 assunto para ndo provocar uma resposta
precipitada dos mercados.

O economista do MUFG também destaca o potencial complicador que a crise da
divida pode ter sobre o estresse bancario. “Se os EUA tiveremn mesmo um default,
iSSO aumentaria a aversao ao risco, e qualquer banco visto como um pouco mais
arriscado teria seus dep0ésitos reduzidos. Isso pode tornar a situa¢ao bem pior”, diz.



Outro ativo que corre risco € o délar. Embora a moeda americana tenha se
valorizado diante da aversao ao risco, isso pode mudar com o default. A demanda
por dolar cairia uma vez que o Tesouro americano deixaria de emitir divida, explica
Nicaj. “Levando-se em conta o papel dos EUA como uma reserva de valor, isso pode
certamente afetar a economia global.”

Para a economia real, as consequéncias podem ser muito graves mesmo se
desconsiderado um eventual calote da divida. Em 2011, o impasse para elevar o teto
resultou em um rebaixamento da divida americana por agéncias de rating e teve
impacto negativo na atividade nos anos seguintes por conta de uma politica fiscal
contracionista, diz Vitdria, do Inter. Segundo ela, a reducdo dos gastos fiscais tirou
1,4 ponto percentual do PIB dos EUA entre 2012 e 2013.

De visdao mais construtiva, Fenolio considera que o debate pode ajudar a equilibrar
as contas publicas nos EUA, que estouraram nos anos da covid-19. Para o impasse
atual, ele avalia que ha dois cenarios mais provaveis: uma extensdo do prazo para o
teto da divida por um pequeno espaco de tempo, “algumas semanas, para poder
desenhar a lei e aprova-la”; ou uma extensao do limite de endividamento até o fim
de setembro, quando vence o ano fiscal nos EUA.
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