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“Get Real!”

Um dos conceitos econdmicos mais importantes para
determinar o comportamento dos agentes econdmicos é
o conceito de taxade juroreal, na medida em que este
expurga o efeito ilusdrio que a inflagdo aporta a vida dos
agentes econdmicos. Na pratica, este conceito, da-nos o
real custo de oportunidade entre o consumo e o
investimento/poupanca.

Em termos macroecondmicos, a taxade juro real é ataxa
dejuro natural ou de equilibrio da economia, que
supostamente mantém o crescimento econdmico ao
nivel potencial e a inflagao no limite definido pelo Banco
Central.

Normalmente, os principais fatores apontados que
influenciam indiretamente o valor das taxas de juro reais,
sdo a demografia, a poupanga, o crescimentoe a
produtividade. Nos tempos que correm, existe uma
acesa discusséo, entre académicos, Bancos Centrais,
economistas e analistas, sobre qual devera ser o valor da
taxa de juro real, onde a confluéncia de diferentes
fatores, como o surto inflacionista pds-covid, a transicao
energética, o envelhecimento da populagdo, as elevadas
taxas de poupanca e o impacto da inteligéncia artificial,
geram distintos impactos de dificil afericdo.

Contudo, um dos fatores que parece adormecido e que
provavelmente se constitui como um dos elementos que
mais influencia o valor estimado das taxas de juro reais
de longo prazo, € o excessivo endividamento publico....

Nos EUA, desde o inicio da crise suprime em 2008 até ao
final deste primeiro trimestre deste ano, o PIB

EUA: evolucéo da divida e do PIB desde 2008
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg
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americano nominal duplicou, mas a divida guase que
quadruplicou, ou seja, para se gerar mais um dolar
adicional de crescimento foi preciso gastar quase mais
3 délaresemdivida...

N&o se pode ignorar o impacto que este crescimento
brutal de divida e dos défices tém na formulacdo das
taxas dejuro reais de longo prazo. As recentes
estimativas do departamento orgamental do
Congresso Americano (CBO) expde a cru esta
realidade, tornando por isso evidente, que esta subida
dastaxas dejuro reais delongo prazo, nadatémaver
com o receio de subida das expectativas de inflacao,
mas sim fruto da deterioracdo dos fundamentais
financeiros do Estado. Isto na pratica explicaem
grande medida, a subida do term premium, ou seja, o
excesso de retorno que o investidor exige para deter
uma obrigacdo de longo prazo versus uma obrigacdo
de curto prazo.

Por outro lado, também ndo se pode esperar que este
problema se resolva de um momento para outro. A
forma apressada como o atual gabinete econdmico
destanova Administracdo Americana procura resolver
um problema estrutural desta magnitude, parece-nos
desadequada e efetivamente ndo esta a convencer,
nem o departamento orgamental do Congresso
americano, nem as agéncias de rating, como se viu
com o chumbo da lei fiscal pelo Congresso e com o
downgrade da divida americana pela agéncia de rating
Moody's.

A Fed vai acabar por ter também um papel
fundamental a desempenhar, tanto em politica
tradicional de taxa de juro, como em matériade
politicas ortodoxas, porque o seu balanco ¢ uma peca
determinante para atenuar os riscos de recessao, na
medida em que, a Unica forma de suavizar os efeitos da
desalavancagem é de reduzir as taxas de juro reais de
longo prazo, reduzindo com isso o term premium,
devolvendo capacidade ao Estado de se financiar de
forma sustentada.

Em destaque esta semana:

Destaque para a publicacdo dos indices preliminares
de atividade de maio PMI, tanto nos EUA, Jap&o e
Europa. Estes indices devem registar alguma
recuperacao, dado os recuos na adogao de tarifas.

@ Clique aqui para aceder ao artigo completo recentemente publicado na Funds People


https://fundspeople.com/pt/opiniao/get-real/
https://fundspeople.com/pt/opiniao/get-real/
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AVISO LEGAL

Esta divulgacdo tem natureza publicitéria e é efetuada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA), registado junto do
Banco de Portugal com o cédigo IF 19 e da CMVM com o n.° 383, na qualidade de instituicdo de crédito responsavel pela publicidade. A BBVA Asset
Management (também designada BBVA AM) é o nome adotado pela unidade do Grupo BBVA dedicada, nomeadamente, a gestdo de Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) e de carteiras de Gestao Discriciondria e, por conseguinte, ndo é uma entidade juridica que se encontre
juridicamente estabelecida em Portugal.

Este documento é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por referéncia a data da sua publicacéo, podendo, por isso, tais
informacoes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagao dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscricdo, aquisicao de
instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer tipo de operacgéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu conteuddo constituira
a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

O conteldo deste documento baseia-se em informagdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta
informacao nao foi independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua
fiabilidade, integridade ou correcao.

O BBVAreserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacgé&o contida no presente documento sem aviso prévio. Caso da informagao
contida neste documento resulte a referéncia a rendibilidades passadas de algum(ns) valor(es) mobilidrio(s) ou a resultados histéricos de
determinados investimentos, tais referéncias ndo poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagédo ou sugestao de rendibilidades
futuras. Qualquer comisséo que o BBVA possa receber, paga por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade
de gestao de carteiras, serdo revertidas ao Cliente.

Ao abrigo e em estrita observancia da Politica de Prevencao e Gestdo de Conflitos de Interesses adotada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
disponivel em BBVA.pt, os colaboradores ou alguma entidade pertencente ao BBVA ou ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos
valores objeto direta ou indiretamente deste documento, podera negociar por conta propria ou alheia com tais valores, prestar servicos de
intermediacao financeira ou de outro tipo aos emitentes dos valores mencionados ou a empresas a ele vinculadas, bem como ter outros interesses
nos ditos valores.

Em face do exposto, 0 BBVA nao podera em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.
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