
Corporativo | Interno

Bernardo Dutra  e Pedro Schneider

Macrovisão - Fiscal EUA: ainda livre de risco?
Abril 2024



Fiscal EUA: ainda livre risco?

1) Histórico: Déficit EUA está descolado do desemprego desde 2015 com dívida em nível e tendência ruins

▪ Deterioração após reduções de receita e mais recentemente com aumento de gastos no pós-pandemia.

▪ Poucos momentos de ajuste fiscal na história (anos 1990), usualmente (r-g) domina.

▪ Decisão em 2025 sobre renovação de corte de impostos (~0,8 p.p. do PIB) é chave.

▪ Déficit primário de longo prazo de 3% PIB vs que equilibra dívida entre -1% e +1% PIB: desafio de 2-4 p.p. do PIB.

2) Crise? Apesar da dinâmica, é improvável

▪ Pequeno encurtamento na margem, mas não há sinais de fuga do USD ou por busca por proteção da inflação.

▪ Comprador marginal mudando de estrangeiros (não acompanharam aumento das emissões) para famílias.

▪ Não parece haver venda deliberada de Treasuries pela China: não está diminuindo exposição total em US e há tendência global de maior
financiamento doméstico nas dívidas públicas.

▪ Ainda assim, aumento das emissões é fator de pressão para taxas: em 12M , ~35% do PIB de vencimentos (85% PIB considerando
curtíssimo prazo).

3) Impulso fiscal explica atividade forte? Não é claro por diversas métricas

▪ Estímulo fiscal na ponta não está indo para famílias (apesar de ter ajudado recentemente pro excesso de poupança), mas para empresas.

▪ Mas resiliência atividade sugere juro neutro maior (o que dificulta equilíbrio fiscal)
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Déficit nominal US descolado do desemprego desde 2015

3
Fonte: Haver e Itaú

(~7,5*% do PIB em 23 ; 5,5% em 24F ; despesa juros: 2,7% PIB em 23 ; 3,2% em 24F)
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Obs: Série exclui 1,2% do PIB (USD 333 bi) em anulação de perdão de dívida estudantil em ago/23 (contabilizada como gasto negativo). “Headline” nominal de ~6,3% do PIB
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Obs: Série exclui 1,2% do PIB (USD 333 bi) em anulação de perdão de dívida estudantil em ago/23 (contabilizada como gasto negativo). “Headline” primário de 3,8% do PIB

Déficit primário também descolado 
(~5*% do PIB em 23 e 2,5% em 24F)
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2 momentos mais claros de piora do déficit:
Redução de receitas (2017-21) e aumento de gastos pós-pandemia (2022-23) 
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▪ Benefícios de segurança de renda voltaram ao pré-pandemia

Redução de receitas (2017-21) puxada por redução corporate e excise (regulatório) tax e transf. Fed. 

Aumento de despesas (2022-23) puxado por saúde, educação , FDIC (recuperação bancos e depósitos).
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Piora de 3,6 p.p. no primário desde 2014, sendo 1,0 p.p. receitas e 2,6 p.p. despesas
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Em 2024, distorções abaixo podem sair (+1,0 p.p. do PIB nas receitas e -1,6 p.p. do PIB nas despesas):

▪ Imposto de renda das famílias (Individual income tax):  menores ganhos de capital, alguma distorção de prazo de pgto no curto prazo (desastres naturais).

▪ Imposto de renda das empresas (Corporation income tax):  alguma distorção de prazo de pgto no curto prazo (desastres naturais).

▪ Outros: menores transferências do Fed (aumento despesa de juros), redução importações e doações.

▪ Income security: expanded child tax credit expirou.

▪ Outros gastos:  (+) FDIC, (+)  Coronavirus Refundable credits, (+) Employee Retention Tax Credit, (-) Coronavirus reflief to governments.

Fiscal EUA (%PIB) Share dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 2023-19 2023-14

Resultado Nominal -2,8% -2,6% -3,1% -3,5% -4,2% -4,7% -15,7% -10,9% -4,0% -7,7% -3,0% -5,0%

Juros 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,6% 1,6% 2,0% 2,7% 0,9% 1,4%

Resultado Primário -1,5% -1,4% -1,8% -2,1% -2,6% -3,0% -14,1% -9,4% -2,0% -5,1% -2,1% -3,6%

Receita líquida 100% 17,5% 17,9% 17,2% 17,0% 16,1% 16,3% 16,0% 18,2% 18,9% 16,5% 0,3% -1,0%

Imposto de renda PF 53% 8,1% 8,5% 8,2% 8,3% 8,1% 8,0% 7,4% 9,5% 10,1% 8,0% 0,0% -0,1%

Imposto de renda PJ 9% 2,0% 1,8% 1,5% 1,5% 0,9% 1,1% 1,0% 1,7% 1,7% 1,7% 0,6% -0,3%

Seguridade Social 31% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 5,7% 5,8% 6,3% 5,6% 5,8% 6,0% 0,1% 0,1%

Outros (Excise + Estado + Alfândega) 7% 1,6% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 0,8% -0,4% -0,8%

Total Primary Spending 100% 19,0% 19,3% 19,0% 19,1% 18,7% 19,3% 30,2% 27,6% 20,9% 21,6% 2,3% 2,6%

Defesa + veteranos 19% 4,3% 4,1% 4,1% 4,0% 4,2% 4,2% 4,5% 4,2% 4,1% 4,2% 0,0% -0,1%

Seguridade Social 23% 4,9% 5,0% 4,8% 4,9% 4,8% 4,9% 5,3% 4,7% 4,8% 5,1% 0,2% 0,2%

Seguridade de renda 15% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 6,3% 7,1% 3,2% 2,7% 0,3% -0,2%

Saúde 31% 5,4% 5,7% 5,8% 5,8% 5,6% 5,8% 7,4% 6,5% 6,4% 6,4% 0,6% 1,0%

Educação 6% 0,5% 0,7% 0,6% 0,7% 0,5% 0,6% 1,1% 1,3% 1,2% 1,2% 0,5% 0,6%

Outros gastos 6% 1,0% 1,0% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 5,5% 3,7% 1,3% 2,0% 0,7% 1,0%

Memo: Impacto do déficit estudantil - - - - - - - - 1,5% -1,2%
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2017 tax act (TCJA) reduziu tributos de PF temporariamente até 2025 e de PJ permanentemente.

Não-renovação aumentaria receitas em 0,8 p.p. PIB a partir 2026
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▪ Imposto de renda das famílias (Individual Income Tax) : diminuição das alíquotas , aumento das deduções (padrões e por dependente).

▪ Herança (Estate Tax): dobrou isenção.

▪ Outros:  dedução de 20% da receita de repasse de renda de empresas ;  mudanças taxação de rendas internacionais de empresas.

▪ Corporate Tax:  diminuição das alíquotas de 35% p/ 21% (permanente).
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Comparação internacional: 
EUA dinâmica ruim recente em crescimento dívida. (Brasil destaque positivo, Itália ruim).
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Comparação internacional: 
EUA nível e dinâmica ruim recente de primário 
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𝚫𝑫í𝒗𝒊𝒅𝒂 = 𝒓 − 𝒈 ∗ 𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒂 + 𝑫é𝒇𝒊𝒄𝒊𝒕 𝑷𝒓𝒊𝒎𝒂𝒓𝒊𝒐

Historicamente poucos momentos de ajuste fiscal, (r-g) domina
Mas déficits elevados na ponta
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r-g Primário Outros Aumento dívida Dívida bruta (dir.)

D dívida 

anual

Contr.Juro 

real (r)

Contr. PIB 

(g)
(r-g)*D

-Primário

 (-S)
Resíduo

1970-1980 Juros baixos, inflação alta -0,5% 0,2% 1,3% -1,1% 0,6% 0,0%

1980-1990 Esforço de desinflação 2,0% 2,2% 1,4% 0,8% 1,0% 0,2%

1990-2000 Superávit primário 0,8% 3,3% 2,1% 1,3% -0,9% 0,4%

2000-2019
(r<g), 'dívida mais fácil de 

pagar', Obama prometeu 

redução da dívida após GFC

2,4% 1,2% 1,8% -0,6% 2,2% 0,8%

2021-22

Pandemia, inflação 

ressurge
Yellen (21): 'com juros em baixa, o 

mais inteligente é agir grande'

4,7% -2,8% 2,5% -5,3% 8,5% 1,6%

2023-25 Juros altos, déficits altos 1,6% 0,9% 2,9% -2,0% 3,4% 0,2%

História fiscal
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▪ Receitas podem subir 1,4 p.p. do PIB vs 2023 para ~18% do PIB por:  

(i) não renovação do 2017 tax act (TCJA) em 25 (0,8 p.p. PIB) ; 

(ii) indexação de IRPF apenas a inflação e não ao PIB (0,4 p.p. PIB) ; 

(iii) distorções diferimento desastres naturais de 23 (0,2 p.p. PIB). 

▪ Despesas devem ficar paradas em ~20% do PIB , mas com alta crescente  das despesas obrigatórias (0,15 p.p. do PIB /ano em 
média) por social security e medicare.

No longo prazo, receitas podem ajudar (decisão 2025 é chave); 
Despesas são risco (CBO assume cte em % do PIB)
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Estabilidade da dívida precisa de ajuste de ~2-4 p.p.  do PIB 
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Dívida Pública Total: (% PIB) atual 124%

Resultado Primário (% PIB) atual -5,1% Longo Prazo CBO -3,0%

0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

0,0% 0,0% 1,2% 1,9% 2,5% 3,1% 3,7%

1,0% -1,2% 0,0% 0,6% 1,2% 1,9% 2,5%

2,0% -2,5% -1,2% -0,6% 0,0% 0,6% 1,2%

2,5% -3,1% -1,9% -1,2% -0,6% 0,0% 0,6%

3,0% -3,7% -2,5% -1,9% -1,2% -0,6% 0,0%

EUA: Ajuste necessário vs projeção CBO  (% PIB)

0,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
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3,0% -0,7% 0,5% 1,1% 1,8% 2,4% 3,0%

Juro real (r) 

PIB (g)
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1 p.p. de juro real =  0,5 p.p. de PIB = +- 10 p.p. do PIB de dívida em 10 anos
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Crise fiscal parece improvável: 
apesar de dinâmica ruim, não há sinais de fuga do USD 
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Encurtamento na margem, mas sem sinais de busca por proteção da inflação
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Diminuição da participação do estrangeiro:
não acompanharam aumento das emissões
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Diminuição do balanço do Fed

% do PIB
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Alguma influência geopolítica?
Não parece haver venda deliberada da China 
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Quando somados todos ativos, China não está diminuindo exposição total em US
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Participação de estrangeiros é baixa para um desenvolvido, mas queda pode ter 
componente global
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Prazo médio da dívida é baixo para um desenvolvido, mas sem piora relevante
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Ainda assim, anúncios fiscais “fizeram preço” recentemente
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Por aumento das emissões 
Em USD 25 tri (85% PIB) (nominal 2 tri (8% PIB) + vencimentos  21 tri  (77% PIB) (inclusive curto prazo) 
+ delta conta Tesouro 0 tri)
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Aumento das emissões é fator de pressão para taxas
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Aumento das emissões foi fator de pressão para condições financeiras no 2S23
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Impacto da piora fiscal na atividade não é claro pelas métricas de impulso fiscal (FMI/CBO)
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Impacto da piora fiscal na atividade não é claro pelas métricas de crescimento real do gasto
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Impacto da piora fiscal na atividade não é claro pelo Hutchins Center e 
crescimento de gasto % do PIB

-4,0%

-3,0%

-2,0%

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

20
0

0
20

0
1

20
0

2
20

0
3

20
0

4
20

0
5

20
0

6
20

0
7

20
0

8
20

0
9

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

Impacto do fiscal no PIB - Hutchins Center
(desvio do PIB do potencial) 

Gasto federal E&M Receita Impacto fiscal no PIB

19861987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997 1998
1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2010

2011

2012
2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2008

20232024

2021

-1,0%

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

P
IB

Crescimento gasto % do PIB

PIB e impulso gasto primário



30

Estímulo fiscal na ponta não está indo para famílias, mas estoque mantém balanço  forte 
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Estímulo fiscal beneficiando empresas (IRA/Chips Act)
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Juro neutro maior?



Com o aplicativo Itaú Análises 
Econômicas, você recebe nossos 

relatórios de economia em tempo real.

Quer continuar essa conversa?

Baixe e venha conhecer o App Itaú 
Análises Econômicas
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