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Como o teto da divida
dos EUA, orisco de

default e 0 estresse
dos mercados
estao interligados



mailto:alejandro.estevez-breton@itau.us

TheWeeklyGlobe @

Resumo

O orcamento dos EUA esta em discussao no Congresso americano.
O projeto chamado de One Big Beautiful Bill Act foi aprovado
recentemente na Camara dos Deputados por uma margem
apertada e, caso seja aprovado também no Senado, incluindo um
aumento do limite de endividamento (0 que ndo esta na previsao
atual do texto), o teto da divida americana poderia ser postergado
até depois das eleicdes legislativas de meio de mandato em 2026.
Neste artigo, analisamos como o teto da divida dos EUA e o risco
de default podem gerar volatilidade nos mercados financeiros.

O teto da divida é o limite legal maximo da divida publica dos EUA autorizado pelo Congresso, que é
diferente do orcamento anual (despesas do governo para um ano fiscal), também aprovado pelo
legislativo. Esse limite legal da divida americana € praticamente Unico em comparagao com outros
paises, tornando o papel legislativo dos EUA algo contraditorio, pois exige aprovagao tanto para as
despesas por meio do orcamento anual quanto para 0 montante total da divida a ser emitida para
financiar gastos ja legalmente aprovados. Embora 0 momento da aprovacao do orcamento e do teto da
divida nem sempre seja 0 mesmo, eles podem coincidir quando o processo especial de reconciliagdo
orcamentaria € utilizado.

O governo dos EUA registra um déficit fiscal (ou seja, as despesas superam as receitas) desde 2001, 0
que levou ao crescimento consistente da divida publica. Inevitavelmente, o governo enfrenta o desafio
de atingir o limite de endividamento, ao qual o Congresso pode responder suspendendo ou elevando o
teto da divida. Esse limite legal existe hd mais de um século, durante o qual foi aumentado cerca de 100
vezes, em alguns casos levando a debates politicos acalorados e concessdes do partido majoritario ao
partido minoritario no Congresso (além de entre alas do mesmo partido).

Embora tecnicamente, uma vez atingido o teto da divida (0 que aconteceu em 2 de janeiro de 2025), o
governo dos EUA ndo possa emitir mais divida, na pratica o Departamento do Tesouro é capaz de
empregar agdes extraordinarias, que incluem o uso da reserva de caixa do Tesouro e medidas contabeis
para liberar espaco adicional para a emissdo de titulos via leildes dos UST (titulos do tesouro do EUA, na
siglaeminglés). Essas medidas ajudam a adiar a data em que o governo de fato ndo conseguiria honrar
suas obrigacdes, a chamada data X, data que o governo dos EUA nunca atingiu.

Em 2023, o Congresso decidiu suspender o teto da divida até 2 de janeiro de 2025, que agora totaliza
USS 36,1 trilhdes. Se o projeto de lei tributério aprovado pela Camara de Deputados, chamado de One
Big Beautiful Bill Act (OBBBA), também passar pelo Senado, incluindo um aumento do limite de
endividamento (o texto atual ndo prevé essa medida), o teto da divida poderia ser postergado até
depois das elei¢des legislativas de meio de mandato de 2026.

O secretario do Tesouro dos EUA, Scott Bessent, declarou que as medidas extraordinarias se esgotarao
em agosto, quando o Congresso estara em recesso. O Escritorio de Orcamento do Congresso (CBO),
que fornece analises orcamentadrias apartidarias, calcula que essas medidas se esgotardo entre agosto
e oinicio de outubro. O dia 15 de junho, guando vencem os pagamentos de impostos corporativos, serd
um sinal importante para estimar se a data X podera ser prevista com mais precisao que o intervalo
atual do CBQ, entre agosto e outubro.

Seja como for, o teto da divida existe como uma ferramenta de responsabilidade fiscal, ja que a
Constituicdo dos EUA confere claramente ao Congresso o poder sobre 0 orcamento. E embora o
Congresso tenha delegado ao Tesouro a capacidade de contrair divida em nome do governo federal,
manteve o teto como um controle final sobre o nivel total de endividamento.
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Antes de 1917, 0 Congresso exigia autoriza¢do do Tesouro dos EUA para cada emissdo individual de divida
federal. O desafio de financiar a Primeira Guerra Mundial, no entanto, levou o Legislativo a transferir ao
Tesouro a aprovacao das emissdes individuais de titulos, mas manteve o limite legal da divida total (ou teto
da divida) como ferramenta para preservar parte de seu poder constitucional sobre o financiamento.

Historicamente, houve alguns casos em que a polariza¢ao politica e 0 “jogo de empurra” levaram
investidores a temer um possivel default do governo americano, todos relacionados a aprovacao dramatica
e de Ultima hora do aumento ou suspensdo do teto da divida. Embora extremamente improvavel,
especialmente com um governo unificado (presidéncia, Senado e Camara sob controle republicano), um
default seria um evento altamente disruptivo. Historicamente, um pais emissor de moeda de reserva, sem
colapso cambial ou no mercado de titulos (claramente nao € o caso atual), nunca deu calote
voluntariamente.

Isso é especialmente verdadeiro nos EUA, pois trata-se puramente de uma decisdo politica, ndo de uma
emergéncia de solvéncia financeira. Uma decisao politica de nao elevar o teto teria enormes
consequéncias econdmicas, financeiras e politicas negativas, tornando-a inaceitavel para praticamente
qualquer politico, em qualquer contexto. Qualquer atraso em pagamentos ou obriga¢des do governo
americano (beneficidrios da previdéncia, militares, servidores publicos, pagamentos de titulos do Tesouro
etc.) seria considerado um calote e poderia levar a novo rebaixamento da nota de crédito soberana
(provavelmente em mais de um nivel), o que, por sua vez, desencadearia forte queda nos mercados
acionario e de titulos e potencialmente causaria uma recessao (motivada pela queda da confianca de
consumidores e investidores, somada a alta nas taxas dos titulos).

Aincerteza politica em torno da data exata de aprovacao do aumento do teto da divida € o fator mais
provavel de gerar volatilidade nos mercados financeiros, pois o risco real de default é extremamente baixo.

Com o aumento da polarizacdo politica nas ultimas duas décadas, as vota¢des para elevar o limite de
endividamento frequentemente se tornaram disputadas, ja que membros fiscalmente conservadores do
Congresso tém exigido cortes profundos no orcamento em troca de seus votos. Alguns dos momentos
mais volateis para os mercados foram o debate sobre o teto em 2011, a paralisagao do governo em 2013,
além das manobras politicas em 2021 e especialmente 2023, que resultaram em acordos fechados apenas
dias antes dadata X.

Os Credit Default Swaps(CDS) de 1ano — semelhantes a prémios de sequro contra risco de default da
divida soberana— para os EUA, comparados aos do Japao e da Alemanha, ilustram como o risco soberano
americano aumentou diversas vezes em torno dos debates sobre o teto da divida, ressaltando a percepcao
de um risco maior de calote. No geral, a diferenciacao dos CDS americanos em relagao aos pares sugere
gue ha um risco focado nos EUA relacionado a manobra politica de extrair concessdes em troca de votos a
favor da elevacdo do teto da divida. No entanto, os CDS americanos nunca subiram a niveis
substancialmente elevados, como os observados em paises emergentes antes de um calote (0s CDS
tendem a ultrapassar 1 mil pontos-base antes de eventos de default, podendo chegar a 4 mil ou mais).

Tanto a ex-secretaria do Tesouro Janet Yellen (no governo Biden) quanto o presidente Donald Trump
levantaram questdes sobre a utilidade do teto da divida, que tem causado estresse recorrente nos
mercados e até contribuiu para rebaixamentos da nota de crédito soberana. Segundo uma corrente
juridica, o teto seria inconstitucional porque vai contra a declaracao especifica da 142 Emenda: a validade
da divida publica dos EUA “ndo deve ser questionada”. Embora o ex-presidente Joe Biden tenha cogitado
invocar a 142 Emenda, acabou ndo usando esse recurso, mas Trump pode tentar novamente, se necessario.

O processo de reconciliagdo orcamentaria € uma ferramenta especial que permite ao Congresso acelerar a
legislacdo que alinha gastos, tributacao e o teto da divida a metas orcamentarias previamente acordadas.
A vantagem desse mecanismo é que a atual maioria republicana no Senado nao precisaria dos habituais 60
votos de supermaioria para aprovar a legislacdo, bastando uma maioria simples (51 dos 53 membros).
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No entanto, recentemente os membros mais fiscalmente conservadores da maioria republicana tém
pedido cortes mais profundos no orcamento (subsidios a energia e seguros de salde para pessoas de
baixa renda estao entre 0s alvos mais comuns), 0 que, somado ao rebaixamento da nota de crédito
soberana dos EUA pela Moody’s (de Aaa para Aa1) hd duas semanas e a alta nas taxas das treasuries
desde o inicio de abril, gerou preocupacao sobre o risco de o limite da divida ndo ser incluido ou de o
projeto OBBBA perder for¢a no Senado.

Se o teto da divida ndo for tratado por meio do processo de reconciliagdo, a maioria republicana tera que
negociar com a oposi¢ao democrata para conseguir os 60 votos no Senado, o que pode exigir
concessoes significativas e gerar ainda mais incerteza e volatilidade nos mercados financeiros. Essas
preocupagoes podem ser parte do motivo pelo qual os CDS americanos comegam a subir, antecipando
outro possivel evento de manobra politica em torno do aumento do teto (novamente, caso ndo esteja
incluido no projeto de lei OBBBA).
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Principais conclusoes

*  Otetodadividaé olimite legal maximo para a divida publica dos EUA autorizado pelo Congresso, que
é diferente do orcamento anual.

+  Embora os momentos da aprovacao do orcamento e do teto da divida nem sempre coincidam, pode
haver alinhamento quando o processo de reconciliagdo orcamentaria é utilizado.

*  Seoprojetode leitributario aprovado pela Camara dos Deputados (One Big Beautiful Bill Act—
OBBBA) também passar pelo Senado, incluindo um aumento do limite de endividamento (o texto
atual ndo prevé essa medida), o teto da divida poderia ser postergado até depois das elei¢des
legislativas de meio de mandato de 2026.

*  Historicamente, houve alguns casos em que a manobra politica levou investidores a temer um
possivel default do governo americano, todos relacionados a aprovagao de ultima da hora do
aumento ou suspensdo do teto da divida.

*  Aincerteza politicaem torno da data exata da aprovacao do aumento do teto € o fator mais provavel
de gerar volatilidade nos mercados financeiros, ja que o risco real de default é extremamente baixo.
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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.

Autorregulagao sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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