¢y % iE 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM

O aumento das taxas de juros globais de longo prazo

Cecilia Machado
Economista-Chefe

Luana Miranda
Economista Sénior

André Pinto
Estagiario
Bruno Dalben
Estagiario

Miguel Cardao
Estagiario

Os rendimentos dos titulos publicos de longo prazo seguem em forte trajetéria de
alta ao redor do mundo. As taxas de 30 anos de diversas economias avancadas
atingiram os niveis mais elevados em décadas (Figura 1). Nos Estados Unidos, o
rendimento do Treasury de 10 anos avangou de 4,2% no inicio do ano para 5,3%,
alcancando o maior patamar desde 2007. O movimento reflete principalmente a
elevacdo dos juros reais, enquanto as expectativas implicitas de inflagdo
permanecem relativamente contidas.

Figura 1: Taxas de Juros Nominais de Titulos de 30 anos
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Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

A sincronia desse movimento sugere a presenca de fatores comuns que transcendem
as especificidades de cada pais, como politica fiscal, dinamica de crescimento,
inflagdo e condugdo da politica monetaria. Entre os principais vetores destacam-se o
elevado endividamento publico, o aumento das incertezas geopoliticas e a crescente
demanda por capital para financiar investimentos associados a inteligéncia artificial
(IA). Embora atuem por canais distintos, todos contribuem para a elevagao das taxas
de juros de longo prazo.

Os niveis de endividamento publico encontram-se em patamares historicamente
elevados nas principais economias avancadas. Nos Estados Unidos, a divida ja supera
120% do PIB; no Japdo, permanece préxima de 200% do PIB; e, na Italia, alcanca
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cerca de 137% do PIB (Figura 2). Mesmo sem uma deterioragao fiscal significativa
recente, as perspectivas de reducdo desses indicadores parecem limitadas. Ao
contrario, os planos de ampliagdo dos gastos com defesa, seguranga nacional, politica
industrial e transicdo energética indicam que as necessidades de financiamento dos
governos deverao permanecer elevadas em um mundo cada vez mais fragmentado
do ponto de vista geopolitico.

Figura 2: Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Ao mesmo tempo, o aumento dos conflitos, guerras e disputas comerciais amplia a
incerteza em relagdo as trajetérias de crescimento e inflagdo, elevando o prémio
exigido pelos investidores para carregar titulos de prazo mais longo. Em outras
palavras, a maior percepcao de risco aumenta a remuneracao requerida para
aplicagOes de longo prazo, pressionando os juros soberanos.

Esse processo ocorre em um contexto no qual a expansdo da oferta de divida publica
nos mercados desenvolvidos coincide com uma demanda crescente por recursos
destinados aos investimentos em IA (Figura 3). Como resultado, governos e
empresas competem por uma mesma base global de poupanga, exigindo retornos
mais elevados para atrair recursos. No curto prazo, o ciclo de investimento em IA
impulsiona a demanda agregada e pode requerer uma politica monetaria mais
restritiva para conter pressdes inflaciondrias. No médio prazo, ganhos de
produtividade e maiores retornos esperados sobre o capital investido tendem a
pressionar os juros de longo prazo.

Adicionalmente, a intensificacdo dos conflitos no Oriente Médio afeta os pregos de
energia, as expectativas de inflacdo e a trajetéria dos juros. Em um contexto de alto
endividamento, o aumento dos encargos com juros amplia os déficits e exige maior
emissdo de titulos para financia-los, o que, por sua vez, pressiona ainda mais os
rendimentos dos titulos de prazo mais longo.
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Figura 3: Estimativas de Capex das Hyperscalers (US$ bi)
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Fonte: BOCOM BBM, BEA, Haver Analytics

Ao todo, tanto fatores estruturais quanto conjunturais tém contribuido para a alta
dos juros reais no mundo, e alguns deles ndo parecem ser transitérios. Este ambiente
torna o cenario internacional mais desafiador para os paises emergentes, podendo
inclusive limitar a magnitude do ciclo de afrouxamento monetario atualmente em

curso no Brasil.

PROJEGOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,7% 1,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 5,2% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,5% 6,2%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% | 13,50% 12,00%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 36 42 52 92 66 60 81 75
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -69 -59 -58
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -2,9% -2,3% -2,1%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,5% -0,3%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 83,6% 87,8%




