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Nouriel Roubini

Juros nos EUA
ficardo altos,
e Brasil deve
cortar gastos

como Doutor
por prever a
crise de 2008, 0 economis
ta adverte que a taxa pa
ra papéis do Tesouro dos
EUA de dez anos pode su
bir a 5% ao ano, o que obri-
garia emergentes como o
Brasil amanter juros eleva-
dos por mais tempo. “Um
cendrio global mais dificil
implica que o Brasil tem
que fazer mais ajustes ma
croecondmicos’, diz. aia

Governo acena ao agro
com linha de crédito

0 governo Lula anunciou
naabertura da Agrishow,
principal feiraagricola do
pais, um plano para capi-
talizar produtores rurais
endividados, com linha
de crédito flexivel e juros
atrativos. Mercado p.1o

ada C1
Luan Santana sera o
1° cantor de country
no Rock in Rio

I
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Esporte Bé6

Acidente de Senna
nao seria fatal com
atuais carros da F1

Ci ia BS

IA aprende a fazer
mecanismo capaz de
editar DNA humano

Luiz Felipe Pondé
Deus nos deixa

mais mtehgentes

Ateologia é exercicio inte-
lectual sofisticado, princi-
palmente quando nio estd
a servigo da direita evan-
gélicanem de versoes i es-
querda, que querem nos
fazer crer que o PT seja
a representacio pura da
santidade politica demo-

critica. Ilustradacs
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FOME INVADE CASA DE RIBEIRINHOS E CRIANCAS FICAM SEM MERENDA EM MARAJO

Familia vive em meio ao lixo em Breves (PA), maior cidade do arquipélago; transporte escolar falho e pobreza ampliam inseguranga alimentar cotidiano 1

Energia de Itaipu é a mais
cara das grandes usinas

Gasto com agdes socioambientais e excesso de pessoal sdo as razbes, diz estudo

Luan Santana fard show em
setembro annosantas/Fohapress

Brasileiros somam
35% dos imigrantes
em Portugal

Os brasileiros sio 35% do
1,04 milhio de estrangei-
ros que vivem em Portu
gal, mantendo-se como
a principal comunidade
imigrante, segundo dados
parciais de 2023, Isso signi
fica que o Brasil subiu cin-
€O PONLOS percentuais em
relagdo a 2022. MundoA13

Ex-chefe da PRF
completa 8 meses
preso na Papuda

Politica A8

Levantamento da Frente Na-
cional de Consumidores de
Energia comprova antiga
entre as grandes
as do pais, o custo
de geragdo da usina binacio-
nal de Itaipu é o gue mais pe-
sa no bolso dos brasileiros,

Em 2023, a tarifa da usina
paraas j1distribuidoras que
sio obrigadas a comprar a
sua energia ficonem R$ 294
pelo MWh (megawatt-hora).
0 valor é quase o triplo do
praticado por outras oito
grandes hidrelétricas,

CGU aponta beneficio ilegal
a ministro em caso Codevasf

Relatorio da Controladoria-
-Geralda Unido afirma que
pavimentacao de 8c% de es:

trada bancada com dinheiro
de emenda do entao depu-
tadoJuscelino Filho (Unido
Brasil-MA) beneficiaria so

mente propriedades do aru-
al ministro das Comunica

¢oes do governo Lula (PT).

EDITORIAIS A2

Juscelino € investigado pe-
la PF por suspeita de inte-
grar organizacio crimino
saenvolvida em desvios na
estatal Codevasf. Em nota, o
ministro diz que obra de pa
vimentag¢ao conecta 11 po
voados e era demanda an-
tiga da populacio do inte
rior do Maranhio. politicaas

Previdéncia volta a ameacar o Tesouro

Sobre perspectivas de piora do déficit do INSS com enve
lhecimento da populagao e aumento do saldrio minimo.

Especialistas afirmam que
diferengade pregonao
tem razdes técnicas, mas po-
liticas. A hidrelétricabanca
projetos publicos socioam-
bientais, no Brasil e no Para-
guai, e o modelo binacional
provocainchago de pessoal.

Lula busca meio-
termo para dilema
da desoneragio
OPlanalto quer encontrar
até 20 de maio, na Marcha
dosPrefeitos, respostapa
ra impasse na desonera-
¢aoda folha de pagamen-
tos de empresas e muni-
cipios, A pedido de Lula,
STF suspendeu o benefi-
cio, irritando prefeitos e
parlamentares. Mercadop.2

Quinquénio da vergonha

Acerca de beneficio pa
ra elite do funcionalismo.

Adireciode Itaipudiz que
ndo teve acesso ao estudo,
mas afirma que sua produ-
¢do nao tem paralelo e que
as agoes ambientais geram
“bem-estar e desenvolvi-

mento as sociedades brasi-
leirae paraguaia”. Mercadop.l

40 anos do
movimento
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Assista 30 vivo em:
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Sabe quem disse que
o Posto Shell é o melhor de Sdo Paulo?

Vocé. Obrigada pela preferéncia.
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Posto Shell. Ganhodor da pesquisa
O Melhor de Sao Paulo, da Folha.
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Juro de dez anos nos
EUA deve ficarem 5% e
é ma noticia para o Brasil

Economista conhecido como Doutor Apocalipse por prever crise de 2008
recomenda ao pais cortar gasto e aprofundar ajuste nas contas publicas

MERCADO
Fernando Canzian

shopauLo O economista Nou-
riel Roubini, 66, ganhou fama
emmeados dos anos 2000a0
alertar o mundo, com dois
anos deantecedénciaem d
curse no FMI (Fundo Mone-
tério Internacional), para o
risco de estouro de uma bo
lha no mercado imo rio
norte-americano. Isso de fa-
to ocorreu, em 2008, inaugu
rando um periodo chamado
de Grande Recessio.

Agora, Roubini adverte pa-
ra o risco de o endividamen-
to das principais economias,
sobretudo nos Estados Um
dos, levar o mundo a com
ver com taxas de juroaltas p
los préximos anos. Ele prevé,
por exemplo, que a taxa para
papéis do Tesouro dos Esta-
dos Unidos de dez anos suba
a 5% a0 ano, o que obrigaria
emergentes com contas fis-

rais desajustadas —como o
Brasil— a manter juros ele
vados por mais tempo.

Em pouco mais de uma dé-
cada, adivida publica dos Es-
tados Unidos saltou quase
30 pontos percentuais, para
123,3% como proporgio do
PIB (Produto Interno Bruto).
0 juro no pais serve de refe-
réncia para muitas economi-
as, que precisam pagar um
“prémio” acimada taxaameri
cana para atrair investidores.

Nasemana passada, o banco
central da Indonésia anun
ouumaumento de juros, tor-
nando-se o primeiro arespon-
deramudanca nas perspecti-
vas para as taxas de juros dos
EUA. No Brasil, a previsio do
Boletim Focus para a Selic su-
biu de 9,13% para 9,50% no
fim de 2024; e de 8,50% para
9% no de 2025.

“E uma mé noticia para pa

ises que tém altos niveis de
divida em délares, mas tam-
bém em moedalocal. Mesmo
se vocé estiver pegando em-
timos em moeda local,
taxas de juros mais altas nos
EUA implicam que sua taxa
de juros deve ser mais eleva
da. Caso contrério, sua moe-
da pode se desvalorizar”, diz
Roubini, que ganhou o apeli
do de “Doctor Doom” (Doutor
Apocalipse) pela previsao da
crise de 2008.

Ele vird ao em agos-
to para conferéncia na pro-
gramagio do Fronteiras do
Pensamento.

No inicio do ano, havia a ex-
pectativa otimista de que a
inflagio global, sobretudo
nos EUA, cairia mais rdpido.
E que as taxas de juro ameri-
canas comegassem a ceder
no primeiro semestre. Esse
cenirio se provou equivoca-
do. Qual sua previsio sobre
as taxas de juros e as conse
quéncias de niveis mais altos,
sobretudo nos EUA? Pa
ce que o crescimento econ
mico nos EUA neste ano per-
acima do potenci

Mesmo se vocé
estiver pegando
empréstimos em
moeda local, taxas
de juros mais altas
nos EUA implicam
que sua taxa de
juros deve ser
mais elevada

al, em algum lugar entre 2,5%
3%. No inicio de 2024, 0 Fed
disse que provavelmente cor
taria os juros trés vezes nes-

te ano, comegando no meio
do ano. Mas, dado que a in-
flagao tem sido mais persis.

tente, acho que eles nio co

mecam em junho. Serd mais
tarde, talvez julho ou setem-
bro, algo a ser analisado com
base nos dados.

E,emvezde trés cortes nes-
te ano, pode haver apenas
dois, talvez até um. Algumas
pessoas, eu nao estou entre
elas, dizem que pode nio ha-
ver corte. Qutras, que no pro-
ximoano podemos até ter que
aumentar as taxas. Isso ¢ um
pouco distante.

Este é um ponto: taxas mais
altas por mais tempo. 0 outro
ponto é que o Feddiz que ata-
xa de juros terminal [de cur
to prazo] deve ser eventual-
mente, apos todos os cortes,
de 2,5%. Mas muitos econo
mistas, incluindo eu, acredi-
tam que a taxa terminal pode
ser de 3,5% ou até mais. Asta
xas reais de equilibrio ficariao
mais altas.

Ainflagio [americana] pode
nio chegar a 2%. Entio, nio
sO viio comecar mais tarde os
cortes e ir mais devagar mas
podem acabar em 3,5% emvez
de 2,5%. E, na parte longa da
curva, é provivel que a taxade
equilibrio [de titulos] do Te-
souro dos EUA de dez anos,
que € a que importa para o
resto do mundo, possa estar
proxima de 5%. Hoje, ja
estd perto de 4,5%

Qual serd a implicagio disso
para o mundo ¢ emergentes
como o Brasil? E uma ma
noticia para paises que tém
altos niveis de divida em dé-
lares, mas também em moe-
da local. Mesmo se vocé es-
tiver pegando empréstimos

em moeda local, taxas de ju-
ros mais altas nos EUA impli-
cam que sua taxa de juros de
ve ser mais elevada. Caso con-
0,sua moeda pode se des-

Em segundo lugar, taxas de
juros mais altas nos EUA po-
dem implicar que o délar per-
manega mais forte. Isso leva
aoenfraquecimento das moe
das de outros paises. A divida
pode se transformar em infla-
G0 nesses paises. E, terceiro,
um délar mais forte implica
um prego ligeiramente mais
baixo para as commodities.

Ascommodities podem es-
tarsubindo por causa da geo-
politica, € claro, mas, contro-
landoa geo politica, se o délar
estiver mais forte, o preqo das
commodities ude cair.

Entao, eu dlrla que as con-
sequéncias desse cendrio s
am ruins para pafses que tém
muita divida privada e pablica
em dolares, mas também em
moedalocal. Para paises cuja
moeda pode se enfraquecer e
causaralguma inflagdo, e para

paises que sao exportadores
d:- commodities, porque isso
ia de alguma forma os
pregos das commodities. E:
sas seriam as consequéncias
globais desse cendrio.

No Brasil, embora estejamos
retornando a inflagio para
perto da meta apés a explo-
sao pos-pandemia, enfrenta
mos um problema fiscal cré-
nico. O governo estd abando-
nando agora as metas que ele
mesmo criou para controlar o
aumentodadivida. E exporta-
mos commodities. Como osr.
vé as perspectivas para o pa-
is? O Brasil se saiu razoavel-
mente bem no ano passado,
com crescimento de 3%. Acho
que hid um consenso de que o
[desempenho] deste anoserd
menor, mais proximo de 2%,

Nouriel
Roubini, 66
Nascido na
Turquia, &
economista
com douto-
rado por Har-
vard, profes-
sor da Stern
School of Bu-
siness da
Universidade
de NY e CEQ
da Roubini
Macro Asso-
ciates, em-
presa de con-
sultoria ma-
croecond-
mica global
em NY. Atu-
ou no Conse-
lho de Con-
sultores Eco-
némicos da
Casa Branca
e no Depar-
tamento do
Tesouro dos
EUA_E autor
de "A Econo-
mia das Cri-
ses” (2010) e
"Mega-Ame-
agas” (2023).

como algumas previsdes oti-
mistas sugerem. Mas, certa-
mente, eu l]ll 13 que, se esse ce
nidrio de taxas mais altas por
mais tempo nos EUA se ma-
terializar, serd um vento con
tririo para o Brasil.

O Brasil tem seu proprio
conjunto de desafios, mas
é claro que nio sdo tao gra-
ves quanto outros mercados
emergentes que estdo muito
is frageis, incluindo alguns
dosul. Claro, asi
a0 da Argentina ainda é
fiadora, mesmo que este
ja indo na diregio certa.

Outros paises tém tido fra-
gilidades economicas de viri
os tipos, incluindo paises me
nores, como o Equador. Eudi
ria que os fundamentos ge
rais do Brasil ndo sio tao ru
ins em comparagio com al
guns mercados emergentes
mais frigeis.

Mas, como vocé apontou, o
lado fiscal ainda nao esta sob
controle. O Banco Central se
saiubem ao elevar as taxas ce-
do para combater a inflagio,
masmais pressao sobre amo-
edanaoserdalgo posm\-o De-
finitivame:

cialmente nolado fiscal, p
enfrentar ventos contririos.

A divida global dos governos
bateu recorde em 2023, che-
gando a US$ 88,1 trilhdes, e 0
FMI projeta que poucos pai-
ses farfio superivits para di-
minuir o endividamento. E
esperado que, com isso, 0s
juros fiquem mais altos para
atrair financiadores das di-
vidas. Em 2023, o Brasil gas-
tou US$ 140 bilhoes [RS 718 bi
[hoes] em juros. Nosso princi-
pal programa social, o Bolsa
Familia, consumiu US$ 33 bi-
Ihdes [R$ 170 bilhdes]. Nesse
cenirio, adesigualdade tende
aaumentar, certo? Seolhar
mos as taxas de juro globais
para pajses seguros como os
EUA, adécadaantes da Covid
foiumaem que astaxas esta-
vam proximas de zero, até ne-
gativas, como na Europa e no

0 ajuste fiscal é
necessirio, mas é
dificil. E, se vocé
nao fizer, é claro,
mais sera pago em
juros sobre a divida.
Menos estara
disponivel para
programas sociais

Japio. E as taxas de juros de
longo prazo eram baixas, mais
proximas de 1% nos EUA, e de
zero ou negativas na Europa
eno Japio.

Esse foi o periodo que as
pessoas chamaram de estag-
nacdo secular, de crescimen-
to fraco, baixa inflagio, alta
poupanga, baixo investimen-
10 €, portanto, com taxas de
juro nominais e reais de equi-
librio baixas.

Esse mundo, por muitasra
zes, acabou, Hiuma inflagio
mais alta, ha menos poupan-
ca global, talvez mais gastos
de capital, e as taxas de endi-
vidamento sdo mais altas. En-
téo, mesmo para paises segu-
ros como EUA ou Europa, as
taxas nominais e hdk‘(’ﬂl\ll
librio serao mais altas.

E, é claro, se vocé estd em
um mercado emergente, su-
as taxas de juros em délar
tém algum spread em com
paragao com isso, e sua mo-
edalocal depende, novamen-
te, das taxas reais, das condi
coes globais e da sua propria
inflacio doméstica.

Infelizmente, vivemos em
um mundo onde as taxas de
juros, independentemente do
que outros bancos centrais e
o Fed fazem, vio ser mais al-
tas. Portanto, hd a necessida-
de de fazer consolidagio fis-
cal paraevitaruma maior am-
pliagio dos spreads, para nio
pagar juros exci 0s sobre
sua divida piblic:

E, é claro, fazer ajuste fiscal
nio é ficil. Nio é ficilnos EUA
e na Europa. Também niio é
ficil nos mercados emergen
tes. Vocé tem que cortar os
gastos do governo. Vocé po-
dL‘ precisar aumentar impos
tos de maneiras que nao cau-
sem tantas distor¢oes. E es-
tamos vendo deslizes nesse
ajuste fiscal, ndo apenas no
Brasil, em toda a América La-
tina, nos EUA, na Europa. En-
tio, ¢ um fenomeno global.

adoajus-
il de fazer. E cla-
mquc osmercados emergen-
tessao mais frageis, porque os
EUA podem se dar ao luxo de
pegaremprestado mais e mais
barato porque tém a moeda
de reserva global. Entio, hi
uma demanda por titulos do
Tesouro dos LUA enquanto

Reino Unido, que s
das, podem sentir a pressao
do mercado, sem falar, é cla-
ro, nos mercados emergentes.
Entdo, o Jl\hlﬂ fiscal é ne

yavanga-

cessario, mas é dificil. E, sevo-
cénao fizer, € claro, mais serda
pago em juros sobre a divida.
onivel para
incluindo
s pobres,

programas soclal
aqueles para pe:

Osr. citou o délar como reser
va de valor. 0s EUA consegui-
rdo manter esse privilé
muito tempo, de dominar o
mercado global com sua mo-
eda e se financiar a um custo
menor? Ha muita conversa
sobre algum nivel de desdo-
larizagio, em parte porque
0s EUA usam o financiamen-
toem dolares [para seus défi-
cits], mas também porque re-
alizam sangoes de comércio
em termos de seguranca naci-
onal e de politicas internacio-
nais. Certamente, as sangies
contra rivais dos EUA, como
a Russia e 0 Ird, os fizeram se
distanciar do délar.

A China tem um problema,
porque tem tantos délares
[em suas reservas| que niao é
ficil diversificar, especialmen-
te secontinuar com superdvits
nas contas externas, Mas até
a China pensa em fazer isso.
Mas esse € um processo que
vai ocorrer lentamente, nio
da noite para o dia.

Tecnicamente, talvez gradu-
almente ao longo do tempo
seja possivel, mas veremos o
que vai acontecer, 0 ex-secre-
tario do Tesouro dos EUA Lar-
ry Summers [1990-2001] dis-
se que nio acredita que have-
radesdolarizacio porque nio
se pode substituir algo por
nada. Ele brincou dizendo: a
Europa € um museu; a China,
uma prisao; o Japio, um asi-
lo; € o bitcoin, por enquanto,
um experimento, Entio, nio
estd claro qual serd a alterna-
tivaao délar dos EUA.




