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RESUMO

Um periodo de recessdo econdmica é caracterizado por um ambiente de expressiva
incerteza e relevantes impactos sociais. Apoés periodos de aumento da taxa de desemprego e
queda do nivel de renda das familias oriundos, das recessdes econdmica, muitos pesquisadores se
dedicaram a construir model os economeétricos para tentar prever o momento da contracao
econdmica. Logo contatou-se que esse trabalho € de extrema complexidade. Uma possivel
explicacdo € que as recessdes seriam, simplesmente, imprevisivels. Entretanto, essa visao
imediatista é contradita pela evidéncia apresentada no presente trabalho, de que a curvade
rendimentos fornece informagdes Uteis para prever periodos futuros de expansdo e retracdo da

atividade econbmica.

Desde o final da década de 1980, a diferenca entre a taxa de juros nominal de dez anos e
dois anos nos Estados Unidos € observada com atencdo, por ser um indicador de expectativa de
politica monetéria do Federal Reserve. Os momentos em que esta diferenca passa a ser menor do
gue zero estdo associados a expectativas do mercado de que o Banco Central precisara af rouxar
as condi¢des monetérias, em um futuro proximo. Esta necessidade esté rel acionada a tentativa de
deixar as condicdes financeiras estimulativas para sair, ou evitar, umarecessao. Logo, a
“inclinag@o de longo prazo”, como ficou conhecida na literatura econdmica, tem alguma relagao
com os periodos de recessao nos Estados Unidos. Nesse sentido, seréo apresentados no trabalho
as diversas visdes sobre a capacidade preditiva dessa inclinagdo, assim como a andlise dos dados

gue as fundamentam.

Além disso, serdo analisadas as visdes contemporaneas sobre o assunto, tal como o estudo
sobre a “inclina¢do de curto prazo”. Esta teria um melhor poder de previsdo para o0 momento
atual, considerando as politicas de afrouxamento das condi¢des monetérias desde a Crise de
2008.
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CAPITULO | - O MODELO DA INCLINACAO DE LONGO PRAZO
|.1 A CONSTRUCAO DA CURVA DE JUROSNOMINAL NOSESTADOSUNIDOS

As taxas de juros utilizadas para o presente estudo séo as taxas de retorno pagas pelo
Tesouro dos Estados Unidos nos titul os que servem para o endividamento do governo no mercado
primario interno da divida publica. Partindo do principio de que a probabilidade de um governo
entrar em morat6ria em uma obrigacdo denominada em sua propria moeda é préxima de zero, as
taxas dos titulos de um pais sd0 consideradas “livre de risco”. Esta caracteristica é resultado da
certeza por parte do comprador dos papéis que os pagamentos dos cupons e do principal seréo

realizados de acordo com o estabelecido no inicio da negociacéo.

Astaxas de juros dos titulos do tesouro representam ataxa de juros médiaanual de hoje até

o vencimento de cada papel. Além disso, representa a taxa nominal de mercado.

Para poder comparar um titulo de 2 anos em 2010 com um titulo de 2 anos de 2018, é
preciso fazer a “rolagem” do mesmo, ou seja, a cada dia que passa, torna-Se necessaria atualizar o
vencimento do titulo de referéncia. Esse processo é fundamental para que o efeito da duracéo do
papel ndo influencie naandlise dos dados, porque titulos mais curtos respondem de forma diferente
que titulos longos em determinados eventos. Por exemplo, as taxas de titulos pré-fixados de curta
duracéo tendem aresponder maisintensamente adivul gagdes de indices de pregos, poisincorporam
imediatamente o efeito dapoliticamonetariade curto prazo. Por outro lado, titulos delongaduracdo
tendem a responder mais a medidas estruturais, como por exemplo, a recente mudanca da
composi¢do de titulos da carteira do tesouro dos Estados Unidos. Essa mudanca foi uma tentativa
de aumentar aliquidez do sistema financeiro no contexto da Crise de 2008 através da recomprade
titulos do tesouro por parte do Banco Central estadunidense. O impacto se deu pelo aumento do
balanco do FED e de oferta de moeda para o sistema. Outra explicacéo paraa menor sensibilidade
das taxas de juros de longo prazo a politica monetéria € o fato do valor da parte longa convergir
para ataxade juros de equilibrio e o fato do prémio de risco por vencimento assintotar a partir de

um determinado periodo de tempo.

A tabela 1 mostra a taxa de juros implicita nos titulos do tesouro para determinados
vencimentos. Tal taxa de juros também ¢ apresentada na figura 1, que € conhecida como “Curva

de juros nominal”. Licha (2013) utiliza a denotagdo de “Curva de rendimentos”, a qual seria “um



gréfico que apresenta as taxas de juros de titulos com diferentes termos de maturidade, mas os
mMesmos riscos, liquidez e impostos. ”. A diferencaentre o nivel de cadaponto é o objeto de andlise
deste estudo, tendo em vista as teorias de que as diferencas entre as taxas de determinados

vencimentos podem indicar a proximidade de um periodo de recessdo econdmica.

Vencimento Taxa de juros a.a.

1 més 2,403%

2 meses 2,415%
3 meses 2,442%
6 meses 2,532%
12 meses 2,582%
24 meses 2,550%
36 meses 2,534%
60 meses 2,545%
34 meses 2,599%
120 meses 2,697%
360 meses 2,081%

Tabelal. Taxadejurosimplicita

Fonte: Elaboragéo propriaa partir de dados do Tesouro dos Estados Unidos (acesso: 10:34:00 em 08/01/19)

Curva de juros dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos
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Figura 1.1. Curva de Rendimentos dos Estados Unidos

Fonte: Elaboragéo propriaa partir de dados do Tesouro dos Estados Unidos (acesso: 10:34:00 em 08/01/19)
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Para explicar aforma que as taxas desses titulos representam as expectativas do mercado,
Licha (2013) aborda duas teorias: a “Teoria das expectativas” e a “Teoria do habitat preferido”. A
primeira analisa uma situacdo na qual dois titulos possuem vencimentos distintos e séo substitutos
perfeitos, no sentido de que os agentes séo indiferentes em comprar um titulo de curto prazo em
um primeiro momento e renovéalo em um segundo, ou comprar o titulo de longo prazo em um
momento inicial. Nesse contexto, ataxade juros de longo prazo depende da média dataxade juros
de curto prazo com ataxa de juros esperada de longo prazo. Nessateoria, o diferencial de taxas sO
seria hegativo em caso da taxa esperada de longo prazo ser menor do que a de curto. Além disso,
se ataxadejuros de curto e longo prazo fossem idénticas, a curva de rendimentos seria horizontal,
0 que ndo faria sentido tendo em vista que todos os agentes iriam preferir o titulo curto por ter

menor incertezas sobre o periodo e, desse modo, os titulos deixariam de ser substitutos perfeitos.

Nesse sentido, o autor introduz a “Teoria do habitat perfeito”, na qual os titulos de
maturidades diferentes sdo substitutos imperfeitos. Nesta situagdo. A diferenca entre as taxas de
curto e longo prazo representam a preferéncia dos agentes econémicos por meio da oferta e
demanda de titulos. Essa diferenga é chamada de “Prémio a termo (ou de liquidez) ”. Com iss0,
assim como na teoria das expectativas, as taxas de juros de longo prazo séo representadas pela a
média dos juros curtos esperados, entretanto, soma-se aisso um prémio atermo.

|.2 A DEFINIAO DE RECESSAO DO NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESERACH
(NBER)

Como dito anteriormente, 0s impactos sociais de uma recessdo econdémica sdo téo
expressivos que incentivam o estudo de model os que gjudem a prever tais periodos. Entretanto, o

conceito de recessao ndo € unanime entre 0s economistas.

De modo geral, toda a bibliografia que fundamenta esta tese converge para o conceito de
recessao econdmica descrito pelo National Bureau of Economic Reserach (NBER). A hegemonia
da definicdo do NBER se explica pelo fato desse instituto ser uma organizacdo privada sem fins
lucrativos fundada em 1920 construida a partir de um painel independente de peritos. Nesse
sentido, é referéncia, desde sua fundagdo, na demarcacéo de periodos de recessdo naciona nos
Estados Unidos. O NBER publica uma ordem cronolgica trimestral determinando se houve, ou
ndo, uma recessao no trimestre. Esta ordem é representada em uma sequéncia binaria na qual o

nimero 1 representa um trimestre de recessao e o 0 um trimestre de expanséo.
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Por outro lado, o conceito mais atual do Instituto ndo € o mesmo utilizado em muitos
manuais de economia. Krugman e Wells (2012), por exemplo, definem tais periodos como um
“descendo de base ampla, em que o produto e o emprego diminuem em muitas industrias”.
Simultaneamente, em muitos paises, “recessdo” ¢ definido como uma sequéncia de dois trimestres
com contragdo real de produto interno bruto nacional. Nesse sentido, a expressdo ‘“recessao
econdmica”, ¢ frequentemente entendida como um declinio no PIB rea em relagdo ao trimestre
anterior por dois trimestres consecutivos, caracterizando uma recessdo técnica. Contudo, a
contracdo da atividade também pode ser causada por um fator idiossincratico em um determinado
setor da economia ou também por eventos temporérios. E por isso que grande parte dos artigos
académicos do banco central dos Estados Unidos utilizam a defini¢do do Departamento Nacional
de Pesquisa Econémica - NBER), que diz que uma recessdo é definida como um declinio
significativo da atividade espalhada por toda a economia, visivel em varios indicadores
macroecondmicos, durando mais do que alguns meses. Rudebusch e Williams (2007) utilizam a
seguinte definicdo de recessdo do NBER (2003):

Arecession isa significant declinein economic activity spread across the economy,lasting
more than a few months, normally visible in real GDP, real income, employment,
industrial production, and wholesale-retail sales. A recession begins just after the
economy reaches a peak of activity and ends as the economy reaches its trough. Between
trough and peak, the economy isin an expansion.

Por mais que a série cronol 6gica em questéo sgjadividida por trimestres, o Instituto analisa
as divulgactes mensais dos dados econdmicos para poder demarcar em qual trimeste se encontra
0s picos ou os vales do nivel da atividade. Alguns autores discutem esse método. Diebold e
Rudebusch (1992) descrevem as incertezas inerentes a demarcagéo de um més especifico a ser
considerado como o inicio de uma recessdo. Mais impreciso ainda é a generalizacdo do inicio de
uma recessao de um més para um trimestre. Krugman e Wells (2012) ressaltam a problemética da
marcagao da NBER paraadeterminagdo darecessdo de 2001. De acordo com o instituto, arecessio
durou de marco de 2001 até novembro do mesmo ano. Entretanto, alguns criticos argumentam que
arecessao foi maislonga, tendo em vista a ndo recuperacéo do mercado de trabalho, enquanto que
outros mostram que el ateriacomegado meses antes com o inicio do declinio daproduc&o industrial .
Portanto, 0 método mais usado nas referéncias bibliogréficas que sustentam este artigo é de que a
recessao se inicia no trimestre seguinte ao pico do nivel da atividade nacional. Como referéncia,
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por ser o conceito adotado pela maioria dos trabal hos divulgados por membro do Federal Reserve,
seguirel a mesma defini¢cdo que Rudebusch e Williams (2007).

|.3A CONTRIBUICAO DE HARVEY (1989) E DE STOCK E WATSON (1989)

Stock e Watson (1989) apresentam em seu trabalho tentativas de consolidar “Leading
Economic Indicators ”. Estes permitiram aprevisdo, e consequentemente, a preparacdo, dos agentes
para periodos de desaceleracdo da atividade econdmica. Nesse contexto, os autores fazem

regressdes parafazer atribuicdes de probabilidade para cadamodelo e medir, assim, suaeficiéncia

Este trabalho se tornou fundamental na utilizac&o da inclinacéo de taxa de juros como um
indicador com poder preditivo de recessdo, pois defende que essa seria consistente em uma
economiamonetariafuncional. A utilizagdo dainclinac&o como indicador estariade acordo avisao
de que a politicamonetéria funciona por meio de taxa de juros e que ainflagéo e o crescimento do
produto estdo positivamente relacionados. O ponto levantado pelo os autores € de que 0s agentes
de mercado antecipam o periodo de recessdo. A curva das taxas de juros dos papéis do Tesouro
americano seriam, portanto, resultado das mudancas de expectativas dos agentes. Essa anteci pagdo
dos agentes é refletida nas taxas de juros da economia, no sentido de que se 0 mercado prevé uma
recessao proxima, as taxas de juros de curto prazo devem se elevar tendo em vista a necessidade
de um aperto das condicBes monetérias para a suavizacdo da desacel eracdo da atividade no curto
prazo. Simultaneamente, existe a visdo de que as taxas reais da economia seriam baixas em um
momento de falta de demanda por crédito e investimento, como uma tentativa do policy maker de
estimular a atividade econdmica. Taxas de juros de referéncia mais baixas buscam combater o
adiamento de um investimento frente a possi bilidade de consumir, e como consequéncia, o declinio
na atividade. Partindo do principio de que vae a Curva de Phillips, em um momento de recessao,
espera-se um aperto das condicBes monetérias no curto prazo e uma suavizacdo no longo prazo,
que também pode ser entendido como um periodo de alta inflagcdo inicia e uma reducdo desta a
partir darecesséo econdmica. Os autores, portanto, apresentam resultados em linhacom o que seria

esperado de acordo com essa visao macroecondmica.

Harvey (1989) defende a utilizagdo da inclinacdo da curva de juros partindo do principio
de que “investors get more benefit from one dollar in a recession (when their consumption levels

are low) than from one dollar ate the peak of the business cycle (when their consumption is high)
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“ A inclinagdo da taxa de juros de 10 anos com a taxa de juros de 3 meses teria previsto as 4
recessdes mais recentes na época. Além disso, o autor apresenta o conceito de Taxa Marginal de
Substituicdo como aintensidade em que uma pessoa troca consumo hoje por consumo futuro. Essa
taxa seria sustentada pela expectativa dos agentes sobre o0 estado atual da economia e seria fator
causal para a formagdo de pregos dos ativos, principalmente dos titulos com taxa “livre de risco”,
pois a sequéncia temporal de vencimentos desses titulos permite o seu entendimento como uma

representacao fiel da decisdo de “nao consumir” no tempo.

Nesse contexto, partindo do principio de que ataxa de juros de um titulo responde a oferta
e ademanda pelo mesmo, Harvey diz que se existe a expectativa de recessao por parte dos agentes,
estes vao preferir vender os seus titulos de curto prazo e comprar titulos de longo prazo. Logo, a
taxa de juros dos titulos curtos vai se elevar enquanto que as de longo prazo vai diminuir. Esse

fendmeno geraainversdo da curva de taxas de juros.

A importancia deste estudo se da pela existéncia de evidéncia estatistica de uma situacéo
gue representa a expectativa do mercado de politica monetéria de curto prazo e recessoes.
Representaria, portanto, a segunda situacdo do fato estilizado descrito por Licha (2013) na andlise

da “Curva de Rendimentos”:

Se a taxa de juros nominal de politica € menor ou igual que a taxa de juros nominal de
equilibrio (i <ie) espera-Se que a curva de rendimentos tenha inclinagdo positiva. Se a
taxa de juros nominal de politica € maior que a taxa de juros de equilibrio (i > ie) espera-
se que a curva de rendimentos tenha inclinacio negativa

|.4 A GENERALIZACAO DE ESTRELLA E MISHKIN (1995)

Os autores escrevem seu trabalho com o intuito de examinar a performance de determinadas
varidveis em prever recessdes. Em primeiro lugar, os autores comparam a utilizagdo de modelos
de varidveis simples e dos indicadores lideres (leading indicators), como o proposto por Stock e
Watson (1989). Nesse contexto, 0s autores comparam o model o acimacom o modelo dainclinacéo
da curvade juros e chegam a conclusdo que a inclinacgo tem maior poder preditivo do que outras
variaveis. Dentre essas, podemos destacar: crescimento real trimestral, dados de mercado de casas,
cambio efetivo, dados de manufatura e base monetaria. 1sso porque na recessdo de 1991, a curva
de juros inclinou negativamente suficientemente antes do trimestre no qual a recessao iniciou,

indicacdo tal que ndo € observada nos model os de indicadores lideres.
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Além disso, os autores trabalham a diferenca entre um modelo com as taxas de juros de
curto e longo prazo e o outro no qua se inclui o preco do indice das principais acles listadas na
bolsade Nova ork, representadas pel osindicesNY SE (New York Sock Exchange). Nesse sentido,
utilizando o modelo de Probit, os autores analisam esses indicadores para o periodo de 1 a 8
trimestres e concluem que a adi¢&o dos precos das agdes torna o modelo mais eficiente em prever
recessdes em um intervalo de 1 a 2 trimestres. Entretanto, se tornam menos eficientes nos outros

interval os, tornando-o menos efetivo.

Os autores concluem, portanto, que os model os de varidvel's simples sdo mais indicados do
que os quais utilizam uma amostra mais complexa de variaveis. Os resultados evidenciam que em
um modelo com muitas variavels, existe o risco de uma sobreposicao de relacdes de dependéncia-
independéncia das varidveis. Esse resultado é observado na Figura 1.1, no qual a area hachurada
representa os periodos de recessdo, baseados na metodologia NBER, a linha escura representa a
inclinacdo dos titulos do tesouro de 10 anos e 3 meses e a linha clara representa a combinagao do

diferencial com os model os da bolsa de Nova Y ork.
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CAPITULO Il - VISOES CONTEMPORANEAS SOBRE A INCLINACAO DE LONGO
PRAZO

1.1 0 MODELO DE RUDEBUSCH E WILLIAMS (2007)

Esse estudo busca mostrar que prever recessoes € algo extremamente dificil, pois abase de
dados atual ainda ndo € capaz de medir exatamente qual é o impacto de cada variavel econémica
na economia real. Portanto, os autores utilizam uma série trimestral de previsdes de economistas
estadunidenses para mostrar que o poder de previsdo dos economistas ndo é maior do que o do
model o de inclinagdo dataxade juros nominal. Além disso, 0s autores mostram que, por mais que
os primeiros trabal hos que abordam o poder preditivo do diferencial dejurosde 1 e 10 anostenham
sido publicados no final da década de 1980, os economistas ainda néo incorporaram variavel
em seus modelos de previsdo. O raciona dos autores é bem exposto na passagem do trabalho na
qual os autores provocam que os economistas, de modo geral, ainda ndo aprenderam a incorporar
as informagdes da curva de juros nas tentativas de prever recessdes najanela de alguns trimestres.
Isso porque nas duas décadas anteriores a publicacdo do trabalho, a curva de rendimentos sinalizou

informagdes rel evantes para 0s agentes que optaram por ndo as utilizar em seus model os.

Assim, os autores utilizam os dados fornecidos pela “Survey of Professional Forecasters
(SPF)”. O SPF solicita, em todos os trimestres desde 1968, aos seus participantes que fornecam a
probabilidade de crescimento negativo do PIB real no trimestre atual e nos quatro seguintes. A
pergunta feita pelo instituto sofreu, segundo os autores, poucas alteragdes ao longo do tempo, de
forma que permite uma comparacdo historica mais assertiva. A Ultima mudancafoi feita em 2007

e é escrita da seguinte forma:

Indicate the probability you would attach to a declinein real GDP (chain-weighted basis,
seasonally adjusted) in the next five quarters. Write in a figure that may range from O to
100 in each of the cells (100 means a decline in the given quarter is certain, i.e. 100
percent, 0 meansthereisno chance at all, i.e. O percent).

A figura 2.1 exibe a diferencas entre as previsdes oriundas do modelo do SPF e da
inclinagdo da curva de juros nos cinco horizontes em andlise. Nos dois primeiros horizontes, ndo
podemos inferir que as informagdes sobre o spread de rendimento sejam t&o boas quanto o SPF.
Isso porque a diferenca entre as probabilidades se torna negativa durante as recessdes de 1974 até
1975, 1990 até 1991 e 2001. Por outro lado, nos horizontes de trés e quatro trimestres, as diferencas
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de spread e SPF parecem claramente negativas durante os trimestres sem recessdo e positivas

durante as recessdes marcadas pel as areas sombreadas.

1.0

Figure 7
Differences Between Yield Spread and SPF Probabilities
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Legend:

—— Yield spread R1 recession
probabilties minus SPF reported
pobabilities

Note:

Shaded bars denote R1 recession guarters.

Figura 2.1. Diferencas entre as previsdes oriundas do modelo do SPF e da inclinacdo da curva de juros nos cinco

horizontes em andlise
Fonte: RUDEBUSCH E WILLIAMS (2007)
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A teoria de que os economistas, ainda, ndo consideram que a curva de rendimentos
fornece informagdes relevantes para a previsdo de recessdo é confirmada pelo teste Diebold-
Mariano realizado pelos autores.

Como os primeiros estudos sobre o poder preditivo da diferenca de juros so vieram a ser
publicados no final dadécadade 1980, os autores fazem duas andlises. A primeiraé com aamostra
completa de informagdes. A segunda é com apenas os dados com data apds 1987. Esta separacdo
buscaidentificar se os economistas incorporardo, ou ndo, adiferenca de juros em seus modelos de
previsao.

Nesse sentido, mesmo na segunda amostra, a curva de rendimentos ainda contém
informagdes preditivas que podem ndo ter sido levadas em consideracdo pelos participantes do
SPF. Essefato pode ser observado nafigura 2.2, que mostraadiferenca entre o indicador binomial,
gue tem valor 1 em periodos de recesséo e 0 em periodos de expansdo, e as probabilidades af eridas
pelos 2 modelos. O gréfico de previsdo de 4 trimestres mostra com mais clareza a diferenca entre
as duas séries, mostrando a ndo incorporacdo da diferenca no modelo dos membros do SPF. Os

autores, por fim, classificam o antigo poder da curva de rendimentos como um “enigma”.
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SPF and Yield Spread Probability Forecast Errors
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Figura2.2. Comparacdo de métodos de previsdo de recessdo

Fonte: RUDEBUSCH E WILLIAMS (2007)
Uma aternativa para mostrar essa néao incorporacao €, segundo os autores, o fato de que
0S economistas subestimarem o impacto macroecondémico das mudangas na postura da politica

monetéria, aproximada por mudangas na inclinagdo da curva de juros. Portanto, 0s autores
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reconhecem que a relagcdo quantitativa entre a producdo e as taxas de juros é estimada de forma
imprecisa, porque esta sujeita a dificuldades econométricas, as quais podem influenciar as
estimativas de sensibilidade.

Damesmaformaque JOHANSSON e MELDRUM (2018), BAUER e MERTENS (2018)
e ENGSTROM e SHARPE (2018) e outros admitem que a curva de juros de fato teve resultados
expressivos no passado, mas que a economia atual seria diferente. RUDEBUSCH e WILLIAMS
sugerem a possi bilidade de os economistas do SPF terem pensando o mesmo desde o fim do século
passado. Isto &, sinais de a curva de rendimento teriam sidos frequentemente subutilizados e
desconfigurados por causa de supostas mudancas naeconomiareal, ou fatores idiossincréticos que
influenciariam as taxas de juros. Os autores mostram, entretanto, que o poder preditivo relativo da
curva de juros incorpora melhor as expectativas dos agentes de mercado do que o Instituto cujo

objetivo principal € o recolhimento e andlise das expectativas dos economistas.

1.1.1 A TAXA DE JUROSNEUTRA DA ECONOMIA

Knut Wicksell introduziu em 1898 a ideia da taxa neutra de juros da economia, defindo-a
como ataxa de juros de curto prazo consistente com aigualde do nivel de produto com o produto
potencial e nivel de emprego com emprego potencial. De modo geral, a taxa neutra de juros da
economia € aquela gque ndo gera pressdes inflacionérias ou deflacionarias, umavez que o nivel de
produto e emprego sgjam iguais aos seus potenciais. Logo, pode ser definida como a taxa que
mantém a producao crescendo em torno de sua taxa potencial em um ambiente de pleno emprego
einflagdo estével. A taxa dejuros real natural, ou de equilibrio, fornece, portanto, umareferéncia
para medir a postura da politica monetaria de uma determinada economia. Nesse sentido, quando
a taxa de juros esta a cima (abaixo) da de equilibrio, considera-se que a politica monetéria esta4

expansionista (contracionista).

Nesse contexto, o nivel dataxade juros de equilibrio paraumaeconomia é objeto de estudo
de muitos economistas. 1sso porque serve de base para a politica monetérias 6tima. No entanto, sua
mensuracao € de extrema dificuldade. 1sso porque suas variaveis independentes séo estimadas, e
nado diretamente observadas. Naintroducdo aos estudos de M acroeconomia, por exemplo, € comum
a apresentagdo do modelo de Taylor. Esta “regra”, por exemplo, considera a utilizagdo de varidveis

como o PIB potencia e emprego potencial, as quais sdo, por definicdo, ndo observaveis.
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Além disso, uma das medidas tomada por muitos bancos centrais em reagdo a grande
desaceleracdo oriunda da Crise de 2008 foi a manutencéo da taxa de juros nominal em niveis
historicamente baixos. Esta medida foi uma tentativa de aumentar a oferta de moeda nas
economias, para evitar uma gquebra de liquidez impulsionada pelas incertezas da época. O cenario
de recuperacdo gradual e com inflagdo controlada permitiu a manutengdo das taxas de juros em
niveis baixos e 0 sucesso de politicas ndo tradicionais. Dentre estas, podemos destacar a politica
de recompras dos titul os dos tesouros nacionais por parte dos bancos centrais. A politica chamada
de “flexibilizagdo quantitativa” equivale a uma politica monetaria expansionista, por aumentar a
oferta de moeda na economia por meio do aumento do balanco dos bancos centrais. Nesse sentido,
fatores relacionados a niveis de juros extraordinariamente baixos nas economias mais avangadas
desde a crise financeira global e fatores de desenvolvimento, como o aumento da expectativa de
vida e mudancas no mercado de trabalho, tém aumentado o interesse na questéo de saber se ataxa
natural de juros declinou permanentemente e por qué. Para aprofundar o debate acerca dos fatores
gue influenciam e influenciaram a taxa neutra da economia, ver LAUBACH-WILLIAMS (2003)
e HOLSTON-LAUBACH-WILLIAMS (2017). A figura 2.3 ilustra atendéncia secular de declinio
dataxadejurosrea delongo prazo estimada pelo modelo de Laubach-Williams (representadapela
linha L-W) e Holston-Laubach-Williams (representado pelalinha H-L-W).

Laubach-Williams (representada pela linha L-W) e Holston-Laubach-Williams
(representado pelalinha H-L-W).
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Figura 2.3. Tendéncia secular de declinio dataxade jurosreal delongo prazo

Fonte: Elaboragéo propria com dados do New Y ork FED

A principal importancia do conceito em quest&o para a discussdo do presente trabalho foi
melhor exposta no discurso de 12 de dezembro de 2018 da diretora do FED Lael Brainard. Em
BRAINARD (2018), a autora levanta a hip6tese de que a taxa de juros neutra de curto prazo pode
ser maior do que a de longo prazo. As estimativas sugerem, de acordo Brainard, que a taxa neutra
de curto prazo tende a ser ciclica, caindo em recessdes e aumentando durante as expansdes. Nesse
sentido, a combinacdo de taxa de desemprego abaixo da taxa de equilibrio e produto a cima do
potencial por um longo periodo podem ter levado a taxa de juros neutro de curto prazo para
patamares superiores ao da de longo prazo. Esse fato teria ficado evidente, segundo a economista,
pelo fato dos indicadores do banco central ainda indicarem uma taxa de juros estimulativa, por
mais que essa Se encontre em patamares proximos a taxa de juros neutra de longo prazo. Nesse
sentido, ela ainda ressalta 0 impacto da injecéo de liquidez oriunda da politica de aumento do
balanco dos bancos centrais dos paises centrais e as recentes politicas fiscais expansionistas do

governo dos Estados Unidos.
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Esse artigo estimulou a discusséo de que a diferenca de juros de curto e longo prazo da
curva de rendimentos seria menos eficaz em prever uma desacel eracéo da economia. 1sso porque
0 Banco Central norte-americano estaria, deliberadamente, disposto a inverter a curva de juros
levando em consideracéo os pontos de BRAINARD (2018). A justificativa seriaa mesma: o atual
contexto daeconomia é diferente de todos os outros. Nesse sentido, podemos dizer que as politicas
reativas a desacel eragdo da Crise de 2008 marcaram um ponto de inflex&o da discussdo acerca do
poder preditivo da curva de juros. percebe-se uma nitida transferéncia focal da diferenca de juros
curtos (1 e 2 anos) e longos (5, 10 e 30 anos) para adiferenca entre juros de curtissimo (3, 12 e 24

meses) e curto prazo (18, 24 e 60 meses).

[1.20 MODEL O DE JOHANSSON E MELDRUM (2018)

Os autores fazem uma regressdo por Probit para mostrar o poder de previsdo das
inclinacBes das taxas de juros. No entanto, o que podemos ressaltar no trabalho em questéo é a
incorporagdo dos prémios a termo das taxas de juros longas no modelo como uma variavel
explicativa. 1sso porque essa adi cdo muda a probabilidade de recessao no curto e médio prazo atual.

Como dito anteriormente no Capitulo 1, as as taxas de juros de longo prazo séo
representadas pelaamédia dos juros curtos esperados somadas um prémio atermo. A componente
do prémio de risco vem decaindo nas Ultimas décadas. A figura 2.4 € uma estimativa do prémio de
dez anos baseado no modelo de KIM e WRIGTH (2005) e ilustra essa situagéo.
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Estimativa do prémio a termo de um titulo do Tesouro dos Estados Unidos de 10 anos.

Figura2.4. Estimativa do prémio de dez anos baseado no modelo de KIM e WRIGTH (2005)

Fonte: Elaboracdo propria com dados do New Y ork FED

A explicacdo para esse fendbmeno é dada por WILLIAMS (2017). Segundo o atual
presidente do Federeal Reserve de Nova Y ork, ataxa neutra da economia norte americana estaem
declinio desde os anos 1980 por motivos estruturais, tais como a reducdo do crescimento da
produtividade e mudancas das pirdmides etarias da popul acéo.

Paraexplicar os fenébmenos recentes, BAUER (2017) analisa a decomposi¢éo dataxalonga
de juros. Esta estaria pressionada desde a Crise 2008, por mais que o Federal Reserve estgja
promovendo o aperto das condi¢des monetérias desde 2015. O autor ressalta que a inflacéo
corrente baixa como fendmeno global ndo deveria ter impacto nas taxas dos titulos longos.
Entretanto, estas afetam asinflacBes implicitas dostitulos. A desacel eracéo da atividade decorrente
da Crise de 2008 e a auséncia de fatores exogenos afetando o lado da oferta seriam fatores para o
fendbmeno de baixainflagéo pos Crise. Portanto, a componente de inflagdo implicita nos titulos do
tesouro estdo diminuindo desde 2008. Além disso, outra componente que pode estar impactando a
parte longa da Curva de Rendimentos é a taxa neutra de equilibrio da economia. Por mais que o
modelo usado por Williams em 2017 néo apresente uma mudanca relevante apos a publicacdo do
seu trabalho, o que importa para as taxas dos titulos é a percepcdo do mercado de taxa neutra, e



25

Nao necessariaemnte a sua estimativa econométrica. Desse modo, a revisdo baixista da taxa neutra
da economia pode ser percebida pela queda da indicagéo da taxa de longo prazo nas projecoes

divulgados em todo trimestre pelo banco central dos Estados Unidos. A figura 2.5 ilustraareviséo

das expectativas sobre essa componente da curva de juros nominal pel os agentes de mercado.

Mediana das estimativas de taxa de longo prazo do Federal
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Figura 2.5. Mediana das Taxa de Longo Prazo do Federal Reserve

Fonte: Elaboracdo propria com dados do FED

Uma explicacdo para o fendbmeno a cima observado € a diminuicdo dos prémios a termo
dostituloslongo. Essefato foi influenciado pela politica de Quantitative Easing (QE) adotada pelo
Banco Central norte-americano como uma das saidas da Crise. Para garantir aliquidez no mercado
e evitar uma fuga aos bancos fatal para a economia, 0 FED optou pela recompra dos seus titulos
no mercado primario, garantindo liquidez a moeda interna. Esses titulos eram a maioria de
vencimentos longos. Ao promover arecomprade quatro trilhdes de dolares, o Banco promove uma
diminuicéo daofertadetitul os, o que levaao aumento do prego e como consequéncia, adiminuicdo
das taxas de juros implicita nos titulos. Além disso, outrainterpretacdo da diminuicao dos prémios
atermo dos titulos longos é a estratégia dos agentes financeiros que compram os titul os do tesouro

como uma forma de protecdo aos investimentos no mercado de acfes. Esse fato € ampliado pelo
diferencia de juros entre os Estados Unidos e outros paises desenvolvidos. Esse fato € explicado

pela lideranca norte americana no processo de normalizacdo da politica monetéria no periodo pos
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crise. Desse modo, dentre os titulos de paises desenvolvidos, que apresentam melhores
classificagcbes nos rankins de crédito, o investidor prefere comrpar um titulo do governo

estadunidense pela maior remuneracéo.
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Figura 2.6. Taxas de juros nominais dos paises membros do G10

Fonte: Bloomberg (Acesso em: 08/02/2019 18:15:00)

Desse modo, o poder preditivo dainclinacdo da curva de rendimentos estaria contaminado
pelos fatores a cima expostos. Com isso, os autores propde a utilizacdo de model os alternativos ao
de simples utilizacdo da inclinagdo no modelo de Probit. Os autores, portanto, propdes a
incorporagao de informagdes adicionais da curvadejuros ou a adi¢ao dos prémio atermo dos como

umavariavel explicativa adicional.

NaFigura2.7, os autores apresentam o resultado das regressdes por Probit. O modelo 1 usa
apenas ainclinacdo dataxade 10 anos com ataxade 3 meses. O modelo 2 e 3incorporam o formato
da Curva de Rendimentos a partir da regressdo da curva como um todo. O modelo 4, por outro
lado, utiliza apenas o prémio de risco dos titulos longos. Podemos perceber que apenas o primeiro
demonstra sinais que o pais poderia estar proximo de um periodo de recessao. Esse estudo buscou,
portanto, acalmar os agentes de mercado demonstrando que uma recessao ndo estaria tédo proxima
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quanto a qual estava prevista por aqueles que utilizam apenas o diferencial entre a taxa de juros

curtae longa

Figure 4: Predicted Recession Probability from Alternative Probit Regressions
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Figura 2.7. Previsdes com a regressao Probit

Fonte: JOHANSSON E MELDRUM (2018)

[1.30 MODELO BAUER E MERTENS (2018)

Os autores reforcam a teoria de que a diferenca de juros de curto e longo prazo, de fato,
antecipam recessdes na economia dos Estados Unidos. Simultaneamente, admitem que as
circunstancias histéricas para cada episddio de recessdo eram peculiares. Mesmo assim, no entanto,
o padréo de inversdo da curva de rendimentos foi notavel mente semelhante. Em todos os casos, a
gueda na inclinacdo foi impulsionada por um aumento pronunciado nas taxas de juros de curto
prazo, enquanto gue as taxas longas, por outro lado, tiveram um comportamento mais gradual, e
aumentaram ligeiramente durante esses periodos ou até mesmo declinaram. Essaexplicacdo reforca

o entendimento da “funcao reacao” do banco central norte americano.

Existe um ditado no mercado financeiro que é o seguinte: ndo entre em panico, mas se
entrar, entre primeiro. Nesse contexto, a contribuicdo dos autores vai no sentido de buscar
determinar em que nivel da diferenca entre ataxa de juros de titulos 10 anos e 1 ano uma recessao
pode ser esperada. Em outras pal avras, até que ponto a diferenca de juros precisa diminuir paraque

um previsor espere uma futura recesséo? Esse estudo foi uma das primeiras respostas de membros
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do Federal Reserve ao inicio dadiscussdo por parte do mercado de que os Estados Unidos poderiam
estar entrando em uma recessdo. Esse temor era fundamentado pelo longo periodo de expansdo da

economia, e representado pelo movimento de declinio da diferenca entre as taxas.

As probabilidades estimadas pel os autores representam a probabilidade de o pais entrar em
recessdo em um momento em que a diferenca entre ataxa de juros dos titulos de 10 e 1 ano passam
do zero. Este seria 0 ponto critico encontrado pelos autores. Neste ponto, a probabilidade de os
Estados Unidos entrarem em um periodo de recesséo em um horizonte de 12 meses €, em média,
de aproximadamente 24% tudo o mais constante. A partir deste ponto critico, as probabilidades
aumentam com mais aceleracdo do que quando o diferencial estd em positivo. Desse modo, o
trabal ho seguiu alinha de acalmar os agentes do mercado no sentido de que os Estados Unidos ndo
estavam préximo a uma recessdo. De acordo com os autores, a probabilidade na época de isso

acontecer era, em média, 11% tudo o mais constante.

Além do exposto a cima, os autores buscam em seu trabalho abordar a discussdo de que se
0 contexto da economia tornava o atual momento peculiar. 1sso porque o nivel das taxas de juros
no mundo no inicio de 2018 era baixo por comparacao histérica(BAUER e RUDEBUSCH 2016).
Nesse ambiente, 0 inicio de um processo de normalizagdo de politica monetaria seriamenos toxico
para o nivel de atividade dos paises. 1sso porgue a politica monetéria de muitos paises passou por
um longo periodo pos crise de 2008 em terrenos acomodaticios, ou sgja, com a taxa de juros
nominal abaixo da estimada taxa de juros neutra da economia. Além disso, 0s autores revisitam o
argumento de (WILLIAMS 2017), que sugere que as taxas baixas de longo prazo ndo refletem
necessariamente uma perspectiva pessimista para o nivel de atividade, mas ssim uma nova

normalidade nas taxas de juros.

Neste ambito, os autores mostram que por mais que o racional desses argumentos seja
valido, ndo ha evidéncia empiricaque os comprovem. Essefato é estudado a partir daincorporacéo
dos fatos sugeridos nos modelos preditivos. A inclusdo da taxa de juros de curto e longo prazo
nesses model 0s, que permite que o nivel das taxas de juros tenha um efeito separado do spread do
termo, apresentam resultados piores do que a simples utilizagdo da diferenca de juros. Além disso,
a incorporacéo de estimativas da taxa neutra da economia t&o pouco apresenta resultados

estatisticos mais relevantes.
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No entanto, os autores ressaltam o fato de que o prémio de risco tem de fato sido préximo
de zero, ou até mesmo negativo. Como dito anteriormente, o nivel do prémio de risco é relevante
para interpretar o diferencia entre as taxas dos vencimentos porque as taxas de longo prazo
refletem as expectativas de taxas futuras de curto prazo somadas a esse prémio derisco. Se astaxas
delongo prazo forem baixas devido aum prémio de risco menor, as implicagies para a perspectiva
econdmica podem ser diferentes do que se espera quando essas s8o baixas devido a expectativas
pessimistas sobre as taxas de juros futuras. Nesse sentido, os autores testaram o0 modelo da
inclinacdo separando a taxa de longo prazo em estimativas de prémio de risco e as expectativas
para as taxas futuras de curto prazo como varidveis explicativas para os periodos de recessdo. Esta
andlise sugeriu que ambos os componentes do diferencial de juros tém a mesma qualidade em
sinalizar futuras recessdes. No entanto, decompor o diferencial de juros ndo apresenta resultado

estatistico mais significativo do que usar apenas a diferenca entre as taxas de curto e longo prazo.

1.4 O MODELO ENGSTROM E SHARPE (2018) E A “INCLINACAO DE CURTO
PRAZO”

No inicio do ano de 2018, a economia dos Estados Unidos vivia um dos seus melhores
momentos. O PIB nacional crescia a umataxa de 3%, ataxa de desemprego se encontrava a baixo
de 4% com derivada negativa, ataxa de participacdo continuava alta e os indices de produtividade
aumentavam. Nesse contexto de “goldilocks ”’, chamavaa aten¢éo do mercado financeiro o fato de

ainclinacdo dataxa de juros continuar suatrajetoria de queda.

A resposta do “Federal Reserve” ao cenario otimista dos dados econémicos foi inicar em
2015 um ciclo de aperto das condicdes financeiras por meio da diminui¢do do seu balance sheet e
aumento da taxa de juros basica da economia. Aqueles que criticavam a atitude do FED usavam o
nivel dainclinacdo dataxa de juros como um indicador de que o FED deveria mudar sua atuacéo.
Nesse sentido, Engstrom e Sharpe (2018) foram em busca de outros indicadores para defender a
atuacdo do Banco Central norte-americano. Com isso, apresentaram uma inclinagdo de taxas

forwards, ao invés de usar taxas de titul os do tesouro.

As taxas forwards sdo as taxas de juros médias futuras, derivadas de taxas atuais para um

periodo futuro. Utilizando as informacfes da Tabela 2.1, é possivel calcular ataxajuros implicita
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para um determinado periodo. Por exemplo, a taxa de juros implicita para o ano 2 databela é de
2,518%. Esse valor é obtido por meio daequagdo (2.1), onde Rf é ataxaforward para o periodo de
tempo entre T1 e T2. R1 e R2 representam, respectivamente, a taxa de juros para o periodo T1 e
T2.

__ R2T2-R1T1

Rf == (@D

Utilizando aequagdo (2.1) podemos encontrar astaxas dejurosimplicitas paracadaperiodo
daTabela2.2, conformeilustrado nafigura 2.9.

Vencimento Taxa de juros a.a. Taxa de juros forward
1 més 2,403%
2 meses 2,415% 2,43%
3 meses 2,442% 2,50%
& meses 2,532% 2,62%
12 meses 2,582% 2,63%
24 meses 2,550% 2.52%
36 meses 2,534% 2,50%
60 meses 2,545% 2,56%
84 meses 2,599% 2,73%
120 meses 2,6897% 2,93%
360 meses 2,981% 3,12%

Tabela2.2. Taxas dejuros forward

Fonte: Elaboragéo propria com dados do Tesouro dos Estados Unidos (Acesso em: 01/02/2019 12:05:00)
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Curva de juros dos titulos do Tesouro dos Estados Unidos

3.200%
3.000%
2.800%
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2.400%
=—e=Taxa de juros a.a.

2.200% —e—Taxa de juros forward

2.000%

1més 2 3 6 12 24 36 60 84 120 360
Meses Mmeses Meses meses Mmeses MEeses Meses Meses meses meses

Figura 2.9. Taxas forward

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Tesouro dos Estados Unidos (Acesso em: 01/02/2019 12:05:00)

O rendimento nominal para um dado vencimento representa, de modo geral, a média dos
rendimentos a vista para todos 0s vencimentos até, inclusive, o vencimento do papel. Desse modo,
se acurvatem umainclinacdo positiva, o rendimento para o periodo T2 deve ser maior do que para
o periodo T1. O inverso vale para as situagcdes em que a primeira derivada da curva de rendimento
€ negativa. Desse modo, a curva de juros forward estara acima da curva de juros nominal sempre
gue a inclinacdo for positiva, e sempre estard abaixo da curva nominal quando a inclinacéo for
negativa. Na figura 2.9, podemos perceber que, quando a primeira derivada da curva de juros
nominal é maior do que zero, nos periodos de 1 més até 12 meses e de 60 meses até 360 meses, a
curvade juros forward esté superior anominal. No periodo entre 12 meses e 60 meses, a curvade
juros esté abaixo, evidenciando a l6gica matemética. Os resultados mostram que a diferenca entre
ataxaforward de trés meses em seis trimestres e a taxa forward de trés meses corrente seriamais
eficiente em prever periodos de recessdo na economia, com uma “sensibilidade” maior e menos
volatil do que as outras inclinagdes. Os autores definem “sensibilidade” como a mudanga na
probabilidade estimada de recessdo quando a variavel independente passa de um desvio padréo do

seu valor médio enquanto as outras variavel s independentes, néo.
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Segundo os autores, esse resultado mostra que a “inclina¢do de curto prazo” incorpora
melhor as expectativas do mercado. Uma explicacdo para isso seria a utilizagcdo das taxas
“forwards” a0 invés dataxa médiadostitul os do tesouro. 1sso porque as taxas forwards de 3 meses
para cada vencimento representam ataxa média de jurosimplicita para os 3 meses apds um periodo
t. Nesse sentido, podemos entender que a taxa forward de seis trimestre € a taxa de trés meses
média esperada pel os agentes daqui a sei's meses.

Além disso, os autores inserem uma dummy no modelo que vale com valor de -1 quando a
economia se encontra em periodos de “Effective Lower Bound Period”. 1SSO porque, nesses
periodos, a diferenca entre as taxas deve ser, por definicdo, negativa. Além disso, € caracteristica
desses periodos a ata imprevisibilidade que contamina em demasia as projecdes dos agentes de
mercado. Para maiores informacdes sobre esse periodo, ver https.//www.brookings.edu/blog/ben-

ber nanke/2017/04/12/how-big-a-problem-is-the-zer o-lower -bound-on-inter est-rates/.
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Figure 1: Long-term Yield Spread and Near-term Forward Spread
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Figura 2.11. Representag@o da diferenca entre a taxa de juros forward de 10 e 2 anos e da diferenca entre a taxa de

jurosforward de 3 e 18 meses com os periodos de recesséo representados pela &rea cinza

Fonte: ENGSTROM E SHARPE (2018)

Os resultados encontrados pelos autores apresentados na figura 2.11 mostram além da
comprovacao do poder de previsdo dessainclinacéo, no sentido de que mostram também que essa
inclinacdo ndo se encontrava em niveis preocupantes. Logo, seria uma evidéncia de que o mercado
de modo geral ndo percebia que politica monetéria do FED estava levando o pais a um periodo de

recessao.

Os autores sugerem, ainda, que o poder de previsdo da inclinacdo de curto prazo seriaum
processo de "causalidade reversa’. Este termo se refere ainversdo da diregdo causa-efeito em um
estudo estatistico. Nesse sentido, como a inclinag@o reflete as expectativas do mercado, se o
mercado achar que a economia esta em diregdo de uma recesséo, a inclinagéo vai ficar negativa.
Nesse processo, a atencéo dada ao mercado a inclinagcéo pode induzir aumento da poupanca por
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partes dos agentes, diminuindo o nivel de atividade da economia, podendo gerar umarecessdo. Por
iSS0, 0S autores argumentam que os agentes devem procurar outros indicadores além da curva de
rendimento. Por outro lado, esse indicador ter valor para os “policy makers” na medida que

representa a expectativa dos participantes do mercado.
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CAPITULO 11l - ANALISE ECONOMETRICA DO MODELO DE ENGSTROM E
SHARPE (2018)

No capitulo Il do presente trabalho, foram apresentadas diferentes visdes e argumentos
sobre a utilizag&o das diferencas das taxas de juros para prever recessdes nos Estados Unidos. No
entanto, todos os autores fundamentam seus trabalhos na utilizagdo de modelos obtidos por meio
daregresséo por Probit. O modelo de Probit € um tipo de regressdo em que avariavel dependente
pode ter apenas dois valores, por exemplo, um ou zero, sendo classificado como um modelo de
respostaordinal ou binéria. O objetivo é estimar aprobabilidade de que uma observacdo gerea gum
resultado na variavel dependente. Além disso, € utilizado para classificar diferentes observactes

com base em suas probabilidades previstas.

Nesse contexto, foi feita a atualizacdo dos dados (ver apéndice A) utilizados por
ENGSTROM e SHARPE (2018) para se estudar o comportamento do modelo para o periodo até o
final de 2018 a partir do treinamento da regressao Probit obtida com os dados no periodo apés a
conclusdo do trabalho de referéncia. Além disso, € feita uma comparacdo entre a diferenca das

taxas de curto e longo prazo para dados recentes.

Foram estudados dois casos testes. O caso teste 1 foi realizado levando em consideracéo a
diferenca entre a taxa forward de 6 trimestres com a taxa de um titulo de 3 meses. Ja no caso teste
2 foram utilizadas as diferencas entre a taxa de juros de 10 e 2 anos. Nesse sentido, foi feita a
tentativa de se chegar a um resultado préximo ao dos autores para os dados histéricos. Como
explicado no capitulo II, o periodo identificado como “Effective Lower Bound Period” ndo entrou

na amostra de observacdes, tendo em vista os fatores idiossincrati cos que prejudicam o modelo.

NaFigura 3.1, podemosidentificar que a estimacéo foi feita com relativo éxito, paraambos
0s casos testes, pela proximidade do indicador de sensibilidade com o modelo origina e a

probabilidade de significancia sob a hipotese nula (“p-valor”) com modulo préoximo de zero.
ENGSTROM e SHARPE (2018) definem o indicador de sensibilidade como:

Senditivity is defined as the change in the estimated probability of recession when the
explanatory variable falls by one standard deviation from its unconditional mean value,
while the other explanatory variables remain at their unconditional means.

De modo pratico, foi feita a regressdo por Probit utilizando o programa Python utilizando

0 pacote Statsmodel, apresentado no Apéndice B. A partir dos coeficientes encontrados, a série foi
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normalizada com média igual a zero e desvio padréo unitario. O indicador de sensibilidade é,
portanto, o valor da hipotese ndo nula para os testes. Desse modo, o vaor do indicador éigua a
um mais o coeficiente de Probit. Os resultados dos valores observados e previstos podem ser
observados nas Tabela 3.2 e 3.3. A Tabela 3.1 apresenta os resultados originais e os encontrados

pelo autor a partir do modelo de regressdo que esta apresentado no Apéndice B.

Mear term spread model Teste 1 Long term spread model Teste 2
Coeficiente -0,560 -0,568 -0,640 -0,700
Sensibilidade 0,440 0,432 0,360 0,300
Desvio padrio #N/D 0,0833 #N/D 0,0845
Pzl {=0.01) [<0.01) [<0.01) [(=0.01)

Mim. De observacies 185 185 185 185

Tabela 3.1. Resultados originais e os encontrados pel o autor.

Fonte: Elaboragéo propria com os dados divulgados no estudo de ENGSTROM e SHARPE (2018)
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Tabela 3.2. Comparacdo entre os val ores observados e estimados pelo autor

Fonte: Elaboragéo propria com os dados divulgados no estudo de ENGSTROM e SHARPE (2018)
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Tabela 3.3. Comparacdo entre os val ores observados e estimados pel o autor

Fonte: Elaboragéo propria com os dados divulgados no estudo de ENGSTROM e SHARPE (2018)
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Na Figura 3.1 e 3.2 é possivel observar a comparagao entre os resultados do modelo de
ENGSTROM e SHARPE (2018) e das estimacdes realizadas pelo autor, com as taxas de curto e
longo prazos, respectivamente. Dessa forma, as séries representam e probabilidade de os Estados

Unidos entrarem em recessdo em um horizonte de zero a quatro trimestres.
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Figura 3.1. Comparagao entre o resultado do modelo de ENGSTROM e SHARPE (2018) e das estimagdes realizadas

pelo autor para o modelo da diferenca de curto prazo.

Fonte: Elaboragéo propria com os dados divulgados no estudo de ENGSTROM e SHARPE (2018)
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Figura 3.2. Comparag&o entre o resultado do modelo de ENGSTROM e SHARPE (2018) e das estimagOes realizadas
pelo autor para 0 modelo da diferenca de longo prazo.

Fonte: Elaboragéo propria com os dados divulgados no estudo de ENGSTROM e SHARPE (2018)

Com a regressdo pela fungéo Probit dos dados do periodo entre 1972 e 0 1° trimestre de
2018 mostrada acima, os dados divulgados pelo Tesouro dos Estados Unidos para 0 segundo,
terceiro e quarto trimestres de 2018 foram usados para previsdo de recessdo até o presente. Com
isso, foi possivel atualizar o modelo dos autores e evidenciar que a utilizagdo da diferenca entre as
taxas de curto prazo €, ainda, superior a de longo prazo. Para isso, utilizou-se os coeficientes
encontrados no “Teste 17 e “Teste 2” com as novas informag¢des, dando origem as séries “Teste 3”

e “Teste 47, respectivamente.

A comparagdo entre o “Teste 3” ¢ “Teste 4” representada na Figura 3.3 mostra que a
probabilidade de recessdo em um horizonte de até quatro trimestres nos Estados Unidos aumentou
ao longo de 2018. O modelo estima valores de 47% utilizando a diferenca entre as taxas de curto
prazo e 45% utilizando a diferenca entre as taxas de longo prazo. Esse aumento, no entanto, segue
atendéncia da diminuicdo da diferenca entre as taxas observada na Figura 3.4. Esse movimento de
flattening ao longo de 2018, iniciado em 2014, pode ser explicado pelo nivel de incerteza dos
agentes, influenciados por fatores geopoliticos, como novas disputas comerciais, e pelo
entendimento de comportamento ciclico da atividade econdmica, que se encontra em expansao
desde a Crise de 2008. Esse ultimo fator é sustentado por dados recentes mais fracos de atividade

global e queda dos indicadores de confianca dos agentes.

A tabela com os dados previstos e observados esta apresentada no Apéndice 3.
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CAPITULO IV — CONCLUSOESE SUGESTOES

O presente trabal ho apresentou evidéncias de que as diferencas entre as taxas de diferentes
vencimentos da curva de rendimento tém alguma relacdo com periodos de recessdo nos Estados
Unidos. Como explicado, o simples fato da diferenca entre os vértices de longo e curto prazos ser
menor do que zero, Ndo calsa uma recessao. Entretanto, € o resultado das expectativas dos agentes
de mercado que refletem na decisdo do Banco Central em fazer politicas de estimulos no curto

prazo. Estaresposta da autoridade monetaria seria, entdo, compativel com um periodo de recessdo.

Como ocorrido em outros momentos historicos, muitos economistas argumentam que o
poder preditivo da curva de juros ndo valeria para 0 momento atual, tendo em vista motivos
idiossincraticos do periodo. Para 0 momento atual, podemos destacar as discussdes apresentadas
no trabalho de que ataxa de juros de equilibrio de curto prazo seria maior do que a de longo pazo,
e de que os vértices de longo prazo da curva de juros do tesouro norte-americano estariam
contaminados pelas politicas adotadas pelo Federal Reserve em resposta a crise de 2008. Além

disso, a diminuicdo dos juros de longo prazo seria um fendbmeno internacional .

Neste contexto, foram apresentadas as visdes originais e contemporaneas da utilizacdo da
inclinacdo da curva de rendimentos como indicador de probabilidade de recessdo. Os estudos
recentes buscam incorporar as medidas estimulativas pds-2008 e os periodos em que a politica
monetéria perdeu eficiéncia pelo detrimento dos meios de transmissdo. Assim, foi feita a
atualizacdo dos dados utilizados por ENGSTROM e SHARPE (2018) para se estudar o
comportamento do modelo dos autores, incluindo o ano de 2018, a partir da utilizacdo do modelo
de regressdo Probit. E possivel concluir, portanto, que a probabilidade de recessio medida pelos
testes aumentou na margem e que a diferenca entre as taxas de curto prazo foi mais eficiente do

gue ade longo prazo em prever as recessdes anteriores.

Por fim, pode-se ressaltar que algo que poderia ser abordado em um trabaho futuro é o
estudo mais aprofundado do conceito de juros de equilibrio e aprimorar o model o de regressao por
Probit.
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ApéndiceB
import statsmodels.api as sm

import pandas as pd

xlIs file = pd.ExcelFile('reg.xIsx’)

df2 = xls _file.parse('Base original’,skiprows=0,skipfooter=0)

y = df2['Recession]

X = df2['2-to-10-Year Yield Spread]

x1 = df2[['2-to-10-Y ear Yield Spread','0-to-6 Quarter Forward Spread]]
y1 = df2[['Recession’,'Effective Lower Bound Period]

z = df2['0-to-6 Quarter Forward Spread']

z2 = df2[['0-to-6 Quarter Forward Spread’,'Effective Lower Bound Period1]

probit_model = sm.Probit(y,x)
result2=probit_model.fit()

print(result2.summary2())

probit_model = sm.Probit(y,z)
result3=probit_model .fit()

print(result3.summary2())
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