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EUA . Sobre a inversao da curva de taxas de juro: prenuncio de recessao?

Principais mensagens

e A curva de taxas de juro dos EUA inverteu-se. Sempre que tal aconteceu, a economia norte-americana
entrou em recessao, decorridos 6 a 18 meses.

* No entanto, os indicadores macroecondmicos continuam a apontar para um ritmo de crescimento
econdmico consideravel nos préximos trimestres.

e O risco de recessdo é ainda relativamente moderado, mas, caso ocorra, deverda ser mais suave do que
em outras ocasides, uma vez que os desequilibrios macrofinanceiros estdo mais contidos.

A inversao da curva de taxas de juro: perguntas frequentes

O que aconteceu?

* Na sexta-feira, 22 de margo, pela primeira vez desde 2007, o diferencial entre a taxa norte-americana a
10 anos e a taxa a 3 meses tornou-se negativo (inversdao da curva). Tal ocorreu apds uma revisdo em
baixa das perspetivas econémicas dos EUA por parte da Reserva Federal, e a publicacdo de indicadores
de sentimento econdmico um pouco abaixo do previsto.

EUA: Recessoes e a inclinagcdo da curva de taxas de juro
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Nota: As dreas sombreadas indicam os periodos de recessdo. Apresentamos
a diferenga entre as taxas de juro da divida soberana a 10 anos e a 3 meses.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg e NBER.

As inversoes sdo persistentes?

e Asanteriores inversdes da curva de taxas de juro foram relativamente persistentes, entre 4 e 18 meses,
e o diferencial entre a taxa a 10 anos e a taxa a 3 meses foi, em média, superior a 70 pontos base em
terreno negativo.
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®  Para ja, o atual episddio de inversdo da curva foi menos pronunciado e durou apenas uma semana,
durante a qual o diferencial voltou, de facto, por momentos, a terreno positivo.

¢ Neste sentido, poderiamos estar numa situagao semelhante a que ocorreu em 1998, durante a qual a
inversdo da curva foi breve e ndo teve implicagGes iminentes para o cendrio macroeconémico.

Porqué preocupar-se? Quais sdo as implicacoes macroeconémicas?

® Nos ultimos 60 anos, sempre que a curva de taxas de juro se inverteu, a economia norte-americana
entrou em recessao passados 6 a 18 meses, com excec¢do do ano 1966 e do breve episddio de 1998.

e Deigual modo, sempre que ocorreu uma recessao nos EUA nos ultimos 60 anos, ela foi precedida por
uma inversao da curva de taxas de juro.

Qual é a probabilidade de recessdo, de acordo com a curva de taxas de juro?

e Os diferentes modelos (ver «Nota metodoldgica» no final desta nota) situam a probabilidade de
recessdo a 12 meses num patamar entre 20 e 48%. A nossa especificacdo preferida sugere uma
probabilidade de 22%.

EUA: Probabilidade recessao de acordo com a curva de taxas de juro
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De acordo com o diferencial de taxas
De acordo com componentes do diferencial de taxas
= Componentes + indicador de atividade
Nota: As dreas sombreadas indicam os periodos de recessao.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg, Reserva Federal de

Nova lorque e NBER.

Desta vez é diferente?
Existem grandes diferencas entre a inversao da curva de taxas de juro existente e as anteriores que previram,
corretamente, uma recessado:

* Nos episédios anteriores, a inversdao ocorreu com taxas de juro em niveis relativamente elevados
(reflexo de uma Fed que procurava acalmar as pressées inflacionistas). No entanto, no ultimo ciclo, a
Fed aumentou as taxas muito mais gradualmente, e a taxa de juro real (taxa de juro nominal menos a
inflacdo) esta ainda em niveis relativamente baixos.
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EUA: Taxas de juro real
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Nota: As dreas sombreadas indicam os periodos de recess@o. Apresentamos
a taxa oficial da Reserva Federal menos a inflagdo do PCE.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg e NBER.

e Em todos os episddios anteriores, a inversdo da curva refletia a expectativa de redugdes sustentadas
das taxas por parte da Fed. Pelo contrdrio, atualmente, as cotagdes apenas descontam uma reducgdo
muito moderada das taxas de referéncia.

O

EUA: Componentes da curva de taxas de juro
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Nota: Decomposi¢cdo de acordo com Adrian, T., et al. (2013), “Pricing the Term
Structure with Linear Regressions”, Journal of Financial Economics.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Fed de Nova lorque.
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Em termos técnicos, a atual inversdo deve-se, sobretudo, a componente de “prémio temporal”
das taxas de juro, enquanto que as inversGes do passado sempre foram produzidas pela
componente de “expetativas” (ver «Nota metodolégica» no final desta nota, para mais detalhes
sobre estas duas componentes).
Por exemplo, pode-se entender que, por outras razdes, tais como a compra de ativos por parte
dos bancos centrais, o prémio exigido pelos investidores por investirem a longo prazo (e,
portanto, assumirem mais riscos) diminuiu.
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Outros segmentos da curva usados também como instrumento de previsdo (por exemplo, o diferencial
entre a taxa a 10 anos e a taxa a 2 anos) continuam positivos, apesar de terem caido abaixo de 20 pontos
base.

Ndo obstante, ndo é a primeira vez que se argumenta que “desta vez é diferente”:

o Por exemplo, ao comparecer perante o Senado em 2007, quando a curva soberana ja se
encontrava invertida e indicava uma probabilidade de 60% de recessao, Ben Bernanke, entao
presidente da Reserva Federal dos EUA, afirmou que “a inversdo resulta da queda do prémio
temporal [...] e isso ndo é necessariamente indicativo de uma desaceleracdo da economia ou
uma recessao”.

o No entanto, sabemos agora que, também nessa altura, a previsdo da curva de taxas de juro
estava correta. De facto, o prémio temporal também é, e foi, um indicador de probabilidade de
recessao: cada inversao da curva de taxas de juro foi acompanhada de uma compressao do
diferencial de prémios temporais.

Perspetivas macroeconomicas e riscos

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi

Os indicadores macroeconémicos continuam a apontar para um ritmo de crescimento econémico
consideravel para os proximos trimestres: o sentimento econdmico encontra-se numa zona de
expansao confortavel e o mercado de trabalho estd em pleno emprego, com uma taxa de desemprego
em minimos dos ultimos 50 anos. No entanto, é provavel que o PIB seja relativamente fraco no primeiro
trimestre de 2019, devido aos efeitos sazonais, ao shutdown da Administracdo norte-americana e a
condicBes meteoroldgicas desfavoraveis.

Prevemos que o crescimento econdmico norte-americano suavize ao longo de 2019 (2,2%) e de 2020
(1,8%), devido a dissipagdo do impulso fiscal iniciado em finais de 2017; com maior incerteza,
especialmente no campo da politica fiscal e da maturidade do préprio ciclo econdmico.

Precisamente, na fase de maturidade em que se encontra a economia, esta pode ser mais sensivel a
choques, uma vez que as fontes de crescimento ciclicas sdo menos fortes. Assim, também nado é de
surpreender que, em alguns trimestres, a desaceleracao seja mais pronunciada.

Embora o risco de recessao ainda seja relativamente moderado, se ocorrer deve ser mais suave do que
noutras ocasides, uma vez que os desequilibrios na economia estdo mais contidos. Concretamente:

o Pressoes inflacionistas baixas: a robustez do mercado de trabalho pode pressionar a evolugdo
salarial para um pouco acima dos 3,5%, mas isso levaria o indice subjacente de precos PCE a taxas
a volta de 2,5% (um nivel ainda confortavel).

o Mercado imobiliario: sem os excessos do passado (nivel elevado de construcdo, precos
descontrolados e o boom do crédito apoiado no setor), embora existam regides com indicadores
menos contidos (ver o artigo "EUA: o que estd a acontecer com a desaceleracdo do setor
imobilidrio? "do IM12/18).

o Setor financeiro: melhoria na solvabilidade e supervisdo do setor apds a crise.

o Endividamento privado: a divida das familias tem vindo a diminuir substancialmente, desde a crise
financeira (em % do PIB), tal como o peso da divida. A divida das empresas apresenta ainda niveis
um pouco mais preocupantes (ver o artigo “O ciclo do crédito nos EUA: até que ponto nos deve
preocupar?” do IM04/19).
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o Endividamento publico: vulnerabilidade “permanente” dos EUA (divida publica perto dos 105%
do PIB). No entanto, o pais tem uma elevada capacidade de financiamento dessa divida.

Bolha especulativa: diferentes andlises apontam para alguma sobrevaloriza¢cdo da bolsa americana,
apesar das ultimas correc¢des (ver o artigo “A bolsa dos EUA: sobrevalorizada?” do IM11/18).

¢ De onde podem surgir os riscos?

o A politica fiscal pode impulsionar menos o crescimento no final de 2019 e ao longo de 2020, face
a possiveis novos encerramentos dos servicos administrativos e a cortes orcamentais (ver o artigo
“O que vai acontecer a politica fiscal dos EUA? Whatever will be will be” do IM04/19).

o No ambito da politica externa, embora possamos prever um alivio das tensdes nas relagdes
comerciais com a China, as negocia¢des ndo estdo encerradas e podem surpreender pela negativa.

o A gestdo da politica monetaria sera especialmente delicada, pois tem que equilibrar um mercado
de trabalho em pleno emprego com as incertezas sobre a politica fiscal e a politica externa do pais
e os riscos a volta da divida das empresas. Tudo isso num contexto de duvidas sobre o crescimento
global (e em economias importantes como a China e a Zona Euro).

BPI Research
e-mail: deef@bancobpi.pt
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Nota metodologica - A probabilidade de recessao de acordo com a curva de taxas*
Porque é que a curva de taxas de juro prevé a probabilidade de recessao?

Embora a inclinagdo da curva de taxas de juro tenha previsto cada recessdao nos EUA nos ultimos 60 anos, a
teoria econdmica ndo desenvolveu uma explicagdo causal satisfatdria para essa relacdo. No entanto, existem
duas razdes intuitivas por detras da associa¢do entre as duas variaveis:

1. O endurecimento da politica monetaria afeta, tradicionalmente, mais as taxas de juro de curto prazo
do que as de longo prazo, de modo que reduz a inclinacao e, ao mesmo tempo, esfria a economia a
médio prazo.

2. Ainclinacdo da curva de taxas de juro contém informacgGes sobre as expectativas do desempenho
econdmico futuro. Em particular, quando a inclinacdo entra em terreno negativo significa que as
futuras taxas de juro serdo inferiores as taxas atuais: ou seja, num determinado momento, a politica
monetaria tornar-se-a mais acomodaticia porque a economia desacelera e/ou entra em recesséo.

Modelos de cdlculo da probabilidade de recessao
O modelo estatistico que utilizamos para calcular a probabilidade de recessao pressupde que:
P(recessdo) = ®la + B(i1p — izm)]

em que @[] é a fungdo da distribuigdo cumulativa para a distribuicdo normal padrdo, sendo iy € i3, as
taxas de juro soberanas a 10 anos e 3 meses, respetivamente, e a e 8 as constantes a estimar. Calculdamos
esta relagdo utilizando um modelo probit com dados mensais entre 1961 e 2019 e concentramo-nos na
probabilidade de os EUA se encontrarem em recessao (definida de acordo com a classificacdo do National
Bureau of Economic Research) em algum momento nos 3 a 12 meses seguintes.

As taxas de juro de longo prazo sdao um reflexo das expectativas das taxas de juro de curto prazo que
prevalecerdo no futuro. No entanto, as taxas de juro tém outra componente: um prémio de risco temporal
gue compensa o aforrador pelo risco adicional de se comprometer com um investimento a longo prazo. Por
outras palavras, a taxa de juro de longo prazo ndo so reflete as expetativas sobre as taxas de juro de curto
prazo no futuro, mas também uma compensacdo pelo risco: o chamado «prémio temporal». A teoria que
explica o poder de previsdo da curva de taxas de juro atribui isso a componente das expetativas. No entanto,
diferentes estimativas, como a de Adrian, Crump e Moench (2013), sugerem que a magnitude do prémio
temporal é relevante e, além do mais, varia ao longo do tempo. Além disso, o achatamento da curva de
taxas de juro dos ultimos anos deve-se, maioritariamente, a evolucdo do prémio temporal (ver o quarto
grafico nesta nota). Por isso, estimamos também a probabilidade de recessao a partir de um modelo mais
detalhado:

P(recessdo) = ®[a + f(ify — i5m) + V(€10 — €3m)]

em que if representa a componente de expetativas da taxa de juro com vencimento em t e €, a componente
do prémio temporal (ambas medidas de acordo com as estimativas de Adrian, Crump e Moench, 2013). As
estimativas indicam que ambas as componentes tém um poder significativo de previsdo de recessao.

! Estrella e Hardouvelis (1998) e Estrella e Mishkin (1998) sdo duas das contribui¢cdes seminais que exploram o
poder de previsdo da curva de taxas sobre a atividade econémica. Haubrich (2006) mostra como a curva das
taxas detetou com antecedéncia a recessao de 2007-2009, bem como as interpretacdes subtis desse sinal que
tinham sido feitas na altura. Ergungor (2016) e Bauer e Mertens (2018) propéem uma andlise dos sinais enviados
pela curva de taxas, na atualidade.
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Contudo, os resultados mostram igualmente que o facto de a curva de rendimentos ter sido achatada (e
recentemente invertida) pela componente do prémio temporal precisa a probabilidade de recessao.

Por ultimo, estimamos um terceiro modelo, no qual complementamos a especificagdo anterior com um
indicador de atividade. Ou seja, nesta terceira especificagao:
P(recessdo) = ®la + B(i5y — i5) + v(€10 — €3m) + 8- LEI]

em que LEI é a média mdvel de 12 meses da variagao intermensal do Leading Economic Indicator publicado
pela Conference Board, um indicador de atividade que inclui informacgdes sobre o mercado de trabalho, as
novas ordens de producdo, o mercado imobilidrio, a bolsa e a confianca dos consumidores, entre outros.
Conforme refletido no segundo grafico desta nota, adicionar um indicador de atividade contribui também
para explicar a probabilidade de recessao na atualidade.
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