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Evolução e Considerações sobre a 
Taxas de Juros nos Estados Unidos

É preciso notar que a política monetária americana vivencia um momento singular: nunca, a 
taxa de juros real (descontada a inflação) permaneceu em terreno negativo por tão prolongado 
tempo.

Essa ação é reflexo de duas grandes ondas de expansão monetárias relativamente próximas no 
tempo. A primeira, consequência da crise do subprime de 2008, permaneceu em fases sucessivas 
até 2012. A segunda, consequência do caos pandêmico, somente encerrada no exercício 
orçamentário de 2022.

Não bastasse a proximidade no tempo, foram as duas maiores emissões de dólares da história do 
capitalismo.

A curva de juros dos títulos americanos da primeira semana de março apresenta duas 
informações relevantes: a primeira, a indefinição do curto prazo, com um comportamento de curva 
invertida até pelo menos 10 anos de prazo. A segunda que a potencial elevação de juros seria ainda 
dentro de 2023 e limitar-se-ia a acrescentar 0,75% ou 75 pontos base na taxa de juros.

É essa combinação de juros reais negativos, crescimento baixo e incerteza geopolítica que faz o 
dólar americano se enfraquecer, ademais.
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Evolução do M1 – Moeda mais líquida – Estoque de Dólares
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=10Vf5


Contudo, esse comportamento agregado apresenta um problema de inconsistência de 
raciocínio: a inversão da curva se deve às indefinições em torno de qual é o “fundo do poço” para a 
ausência de crescimento econômico americana e mundial, além dos conflitos geopolíticos com a 
China, em especial, que nos últimos 12 meses desde o início dos combates na Ucrânia, apenas se 
intensificaram. Assim sendo, a economia americana não suportaria elevações da sua taxa de juros 
nominal, mas também em especial da taxa de juros real, que se acentua com, mais um testemunho 
da desaceleração econômica,  o declínio da inflação anualizada.

Curva de Juros para Títulos Americanos – 7 de Março de 2023

Fonte: www.ustreasuryyieldcurve.com

Interest Rate

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

Março 2023  |  Placar  Econômico

https://www.ustreasuryyieldcurve.com/


Inflação Americana ao Consumidor – 12 meses – Em %

Logo, para “ajustar os ponteiros” da economia, o mercado sinaliza que se deve iniciar pelo ajuste 
da política monetária, retomando o nível de juros reais positivo, coerente com as grandes emissões 
monetárias: a elevação para 5,5% a.a. pode ser suficiente em face dos níveis inflacionários, para 
retomar as taxas reais positivas. 

Contudo, não será suficiente para gerar crescimento econômico, exceto se houver outro 
choque de produtividade na economia americana, como nos anos 90 do século 20 quando os meios 
de comunicação digitais ingressaram na economia ou na primeira década do século 21, quando a 
mobilização militar via orçamento garantiu a lucratividade em um primeiro momento.

Logo, na segunda parte da curva, podemos esperar, salvo se houver um choque de 
produtividade, uma queda mais rápida das taxas de juros no prazo de 1 ou 2 anos do que aqueles 
apontados pela curva de juros.
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