
Flash Comment / Agosto, 2019 KITAMBO BUSINESS CONSULTING

A ameaça da guerra comercial desencadeou um aumento da procura por activos seguros na últi-

ma semana, fazendo com que o rendimento dos títulos do Tesouro dos EUA de 10 anos atingisse 

um valor mínimo recorde. No entanto, o que está por detrás do desempenho das taxas de juro re-

flecte algo maior do que as últimas notícias, sendo que de momento mais USD 13 biliões de dívida 

pública se encontram com taxas de juro negativas. Na Europa, toda a curva de títulos da Alemanha 

está em território negativo. Isto não é um novo acontecimento: os rendimentos dos títulos nos 

mercados desenvolvidos têm diminuído na última década. Este artigo visa esclarecer a presente 

realidade que aparenta ser contraditória ao senso comum das finanças.

Porque existem taxas de juro negativas?

O juro é a remuneração exigida pelo investidor para abdicar de algo por um determinado período 

de tempo. Com taxas de inflação elevadas, verificou-se em diversos períodos que, apesar do paga-

mento de juros, a remuneração do investidor era negativa em termos de poder compra.

No entanto, nos últimos dez anos as taxas de juro nominais de diversos bancos centrais atingiram 

valores negativos, na sua tentativa de estimular a economia.

Uma vez que a taxa de juro dos bancos centrais “dirige” todas as outras da economia, observou-se 

um repasse para as restantes taxas de juro das economias, com principal destaque para as dívidas 

sem risco (dívida governamental), apesar de já ocorrerem empréstimos hipotecários na Dinamarca 

a taxas negativas.

Apesar de historicamente as taxas de juro nominais terem tido uma “zero lower bound”, actualmen-

te, considera-se que esta restrição foi relaxada, usando-se presentemente o termo de “effective 

lower bound”. Tal ocorre, pois, enquanto existir dinheiro físico com remuneração nula, as taxas de 

juro só podem baixar efectivamente até ao ponto em que igualam os custos de entesouramento 

de dinheiro físico. Estes custos têm aumentado recentemente, uma vez que os bancos centrais têm 

reduzido (ou planeiam mesmo extinguir) a emissão de notas de maior denominação, como 200 e 

500€, por exemplo.

Para além de efeitos de redução das taxas de juro directoras, os bancos centrais têm praticado 

políticas de compra de activos, designado como “quantitative easing”, que através de aumentos da 
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liquidez deverão deprimir o nível de taxas de juro.

No entanto, não é só a baixa rentabilidade das economias, reflectida no crescimento reduzido des-

de a crise financeira, que tem reduzido as taxas de juro. Factores estruturais como o envelhecimen-

to da população, o aumento da desigualdade de rendimentos e os largos excedentes externos dos 

países emergentes tem criado uma pressão global a nível de aumento de procura por poupança 

em activos sem risco. Do lado do investimento, não só os baixos níveis de crescimento económico, 

como a revolução tecnológica que exige níveis mais reduzidos de investimento em capital físico 

têm impactado negativamente o investimento na economia. A combinação do aumento do desejo 

em poupar em activos sem risco não acompanhada por estímulo ao investimento produtivo tem 

assim deprimido as taxas de juro de forma secular.

Quem as compra?

Mas independentemente das condições económicas, parece estranho alguém aplicar o seu ren-

dimento em activos com juro negativo. Para além da alternativa dinheiro físico estar fora de opção 

para grandes quantias como se viu acima, a procura por activos sem risco de certos investidores 

pode proporcionar a subida do preço das obrigações e a descida da respectiva taxa para níveis 

negativos. Alguns destes investidores, como empresas de seguros ou fundos de pensões, são obri-

gados a investir em certos tipos de produtos, independentemente da sua remuneração.

Muitos investidores apostam em produtos com juro negativo porque ambicionam atingir uma 

remuneração por outra via:

• Se as taxas de juro caírem ainda mais para terreno negativo, um investidor tem um ganho de 

capital, uma vez que o preço da obrigação sobe quando a taxa de juro desce; 

• Se a moeda do país que emitiu dívida com juro negativo valorizar face ao seu país, acabando 

assim por ter um juro implícito positivo;

Por fim, tal como em períodos de inflação alta, um juro nominal positivo pode representar uma 

perda de poder de compra, num período deflacionário, a taxa de juro real (que reflecte o poder de 

compra) poderá ser positiva mesmo que a taxa de juro for negativa. Imagine-se uma taxa de juro 

negativa de 1% num país em que os preços caem 2% ao ano.

Quais as expectativas futuras?

Não se perspectiva que esta nova realidade se inverta num futuro próximo. Tudo dependerá das 

perspectivas de crescimento económico nominal no futuro. Se a rentabilidade da economia come-

çar a subir em termos nominais, espera-se que as todas as outras taxas acompanhem. Entretanto, 
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as baixas taxas de juro promovem o endividamento barato tanto do governo como de todos os 

outros credores.
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