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Um dos temas que estd na ordem do dia é o
abrandamento econémico associado ao risco de
uma eventual recessdo global, como
consequéncia dos choques sucessivos da oferta,
das subidas da inflacédo e das taxas de juro, das
consequentes descidas dos saldrios reais e do
rendimento liquido das familias. Adicionalmente,
surgiu um conflito regional de cariz global, com
complexos impactos sociais e materiais, que se

fazem sentir de forma transversal nas
expetativas dos diferentes agentes econdmicos.
Todos estes aspetos sdo verdadeiros e

facilmente comprovados, mas representam so
um dos lados da realidade econémica e social
que emerge deste pds pandemia. Existem outras
dimensdes, ndo menos relevantes, que também
devem ser enunciadas.

Uma primeira dimensdo a reter é que a
pandemia acelerou uma tendéncia de
(re)industrializacdo do Ocidente, que vinha com
algumas sementes langadas pela politica
aduaneira da anterior Administragdo Americana,
mas que a pandemia acabou por expor a nu essa
necessidade de (re)industrializagédo. Entretanto,
a invasdo da Ucrania limitou-se a cristalizar
irremediavelmente essa mesma necessidade,
criando um nova ordem, ao langar as bases para
a criacdo de um novo “Mercado Comum” no
Ocidente. Esse é provavelmente também um
dos fatores que explica o motivo pelo qual no
Ocidente assistimos a um salto brusco dos
precos de muito bens e servigos, mas que
transversalmente também exista tanta falta de
mao-de-obra.

Uma segunda dimensao prende-se com o facto
dos Bancos Centrais no Ocidente, terem sido
demasiado lentos em admitir que tinham de
gradualmente comecar a retirar os enormes
estimulos monetarios em que as suas
economias estavam expostas. Hd menos de um
ano a FED ainda fazia tabu para reduzir o seu
programa de ativos, enquanto agora se precipita
a subir taxas de juro, dando imprecisos e
sucessivos sinais contraditérios aos agentes
econdémicos. Por outro lado, o BCE viciou a sua
economia em taxas de juro negativas durante
demasiado tempo, vendo-se agora aflito em
normalizar a sua politica e, simultaneamente,
garantir o seu compromisso de evitar a
fragmentacéao financeira. Mas ndo obstante este
periodo conjuntural de subida de taxas de juro,
as taxas de juro reais e nominais vdo continuar
estruturalmente baixas a médio e longo prazo.

Estareacao tardia dos Bancos Centrais pretende
apenas ter um efeito placebo, porque na pratica
para grande parte desta inflagcdo, a politica
monetaria é ineficaz e em alguns casos
contraproducente.

O mundo confrontou-se com multiplos choques
do lado da oferta, nomeadamente nas cadeias
de abastecimento, na energia, nos bens
alimentares e na realocagdo dos recursos
derivado das novas politicas de
(re)industrializacdo. Por tudo isto, tivemos um
subito rerating de pregos de muitas matérias-
primas e consequentemente de muitos bens e
servicos. Mas depois de alcangado este novo
patamar de precos, ndo significa que a partir de
agora teremos uma subida sustentada dos
mesmos. A economia global comeca a
normalizar-se e a recompor-se nesta nova era
p6s-Covid, sendo que muitos dos efeitos
perniciosos que as roturas de abastecimentos
provocaram comecam gradualmente a dissipar-
se. Este é apenas o desfecho légico de uma
economia de mercado onde a tecnologia
assume um papel cada vez mais eficiente na
alocagédo cada vez mais eficiente de recursos.

Uma terceira dimensdo que ndo deve ser de
todo desvalorizada s&o as dinamicas proéprias do
mercado imobilidrio. E intuitivo entender que
taxas de juro mais elevadas vao arrefecer
parcialmente o mercado imobilidrio, mas desta
vez, sem um impacto material nas suas
dindmicas. Para além de que persiste escassez
de oferta de casas em praticamente todos os
paises no Ocidente, os riscos de execucdes e de
vendas forcadas sdo diminutos, fruto dos
elevados niveis de emprego e dos baixos valores
faciais dos empréstimos nos livros dos Bancos.
Acresce o facto, de que os Bancos estdo
extremamente bem capitalizados e que a
riqueza liquida das familias em termos
agregados subiu durante a pandemia derivado
das poupangas. Mas o fator mais relevante que
ocorreu neste mercado, adveio das alteracdes
subjacentes da procura, onde a forte alteragao
das necessidades e das preferéncias dos
consumidores conferiu a habitagdo uma
prioridade  superior. A dimensdo dessa
prioridade foi de tal ordem, ao ponto de quase se
equiparar a importancia de deter uma casa
propria, a necessidade de mobilidade intrinseca
que estd subjacente na detencdo de uma
segunda habitacéo.

E neste contexto, que o mundo acorda neste pés
pandemia, onde os dissabores de uma guerra
geram a formacao de expetativas de uma
desaceleragdo econdmica mais pronunciada,
relegando temporariamente para segundo
plano, toda a grandeza de uma alteracédo
estrutural das preferéncias dos consumidores,
num quadro de uma maior sustentabilidade e de
um brutal choque tecnoldgico.

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



https://fundspeople.com/pt/opiniao/abrandamento-em-terra-recessao-a-vista/
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Universidade de Michigan (24-jun).
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AVISO LEGAL

Este documento foi preparado pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA) é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por
referéncia a data da sua publicacéo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteracdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento nao
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestao destinada a subscrigdo, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragédo de qualquer
tipo de operacédo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituird a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

A informacéo sobre o patriménio ou produtos, que podem ser revelados tanto individualmente como conjuntamente, agrupados numa posicéo global, é classificada e
valorizada com critérios e parametros que podem variar de uns produtos para outros.

O contelido desta comunicagdo baseia-se em informacdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informag&o nao foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, poderd ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou correcéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informagdo contida na presente comunicacdo sem aviso prévio. Caso da informac&o 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 nao
poderao em caso algum ser entendidas como garantia, indicacéo ou sugestao de rendibilidades futuras. Qualquer comiss&o que o BANCO possa receber, paga por entidades
gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade de gestéo de carteiras, serdo revertidas ao CLIENTE. Ao abrigo e em estrita observancia da sua politica
de conflito de interesses, os seus colaboradores ou alguma entidade pertencente ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos valores objeto direta ou
indiretamente deste documento, podera negociar por conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos de intermediacéo 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, o BBVA ndo podera em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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