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RESUMO

O objetivo dessa monografia € avaliar se a estrutura a termo da taxa de juros invertida
pode ser efetivamente utilizada como um indicador de antecipacdo de periodos
recessivos, tanto para a economia brasileira, quanto para a economia americana.
Essa avaliacao foi feita por meio de uma analise descritiva dos dados historicos da
curva de juros de cada pais combinados com os periodos recessivos enfrentados por
essas economias. A partir dessa analise, bem como em conclusdes embasadas por
outros estudos, conclui-se que a inversao da estrutura a termo da taxa de juros pode
ser utilizada como um indicador de recessfes na economia americana, porém essa
conclusao néo se sustenta para o caso da economia brasileira.

Palavras-Chave: Estrutura a Termo da Taxa de Juros, Spread, Recesséo, Politica

Monetéaria.
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1. INTRODUCAO

A taxa de juros € uma das ferramentas macroeconémicas mais relevantes
e com maior impacto sobre as decisbes dos agentes econémicos. Ha uma
extensa literatura que busca entender, definir e modelar os comportamentos
dessa variavel, bem como os seus impactos no mercado e na economia real.
Essa também é um dos principais instrumentos de politica monetaria para
exercer controle sobre a economia. Porém, esse controle da autoridade
monetéria sobre a taxa de juros se d4 somente no curto prazo, cabendo aos
fatores estruturais da economia a determinacdo do nivel neutro das taxas de

juros de longo prazo.

No curto prazo, bancos centrais exercem consideravel controle sobre
as taxas de juros, especialmente as taxas instantdneas como as taxas
de remuneracao dos titulos publicos. No entanto, para periodos mais
longos, outros fatores estruturais da economia determinam o nivel
geral ou “neutro” das taxas de juros. (Bernanke, 2022, p. 102, traducéo

livre)?

As taxas de longo prazo podem ser negociadas a mercado, via contratos
futuros, para diferentes vencimentos e podem ser dispostas em um gréfico,
formando assim a Curva de Juros, ou a Estrutura a Termo da Taxa de Juros. De
acordo com Bernanke (1990, p. 1), inimeras pesquisas tem apontado que as
taxas de juros e os spreads de taxas de juros — i.e. o diferencial de taxa juros
para diferentes ativos — podem ser preditores efetivos da economia.

De acordo com a Hipotese das Expectativas, a Curva de Juros reflete a
expectativa dos agentes sobre a taxa de juros instantanea para cada um dos
vértices de vencimentos futuros (Fisher, 1896). Isso significaria que, em um
contexto de inversdo da Curva de Juros, 0s agentes esperam uma taxa de juros
mais baixa no longo prazo do que no curto prazo, o que pode indicar que esses
projetam uma recessao econdmica a frente, momento em que a autoridade
monetaria devera optar por uma reducdo da taxa de juros para estimular a

atividade econdmica.

1In the short run, central banks exert considerable control over interest rates, especially short-
term rates like the federal funds rate. However, over longer periods, other, structural economic
factors determine the general, or “normal,” level of interest rates.



Portanto, surge como objetivo do presente estudo a verificagdo da
capacidade de predicdo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros e de seus
possiveis formatos sobre o comportamento da economia, mais especificamente
nas ocasioes em que essa se inverte e nos momentos em que a economia entra
em recessao.

Ademais, essa verificacdo pode refletir em conclusbes distintas para
diferentes paises, dadas as suas peculiaridades macroecondémicas. Dessa
forma, faz-se justa a anélise em diferentes contextos e posterior comparacao dos
resultados obtidos. Por isso, sera feita uma analise para o mercado brasileiro e

para o mercado americano.

1.1. Base Teorica

Como posto anteriormente, existe uma grande variedade de autores que,
ao longo da historia do pensamento econdmico, versaram sobre o tema da taxa
de juros, desde os classicos até os contemporaneos. Por essa razdo, serao
elucidadas as principais hipdteses e teorias para o funcionamento da curva de
juros para fundamentar as bases tedricas desse estudo e que ird balizar as

conclusdes obtidas sobre os resultados, sendo elas:

e Hipotese das Expectativas;
e Teoria da Preferéncia pela Liquidez;

e Teoria da Segmentacédo de Mercado.

E importante destacar que as bases tedricas serdo utilizada tanto para a
analise do caso brasileiro quanto para o caso americano, de forma que se possa
obter resultados comparaveis e discutir hipéteses para as semelhancas e/ou
diferencas encontradas.

Além disso, seréo descritos o0s possiveis formatos que a estrutura a termo
da taxa de juros pode adotar, bem como as principais razdes para a formacéo
da curva de juros em cada formato, com destaque especial para o formato

invertido, que seréa parte do tema central da pesquisa.

1.2. Metodologia

O estudo do poder de previsdo da Inversdo da Curva de Juros sobre o

cenario macroecondmico recessivo sera feito através de uma analise descritiva.



Essa andlise sera realizada a partir dos dados historicos da Estrutura a Termo
da Taxa de Juros e das variaveis macroecondmicas, como Taxa de
Desemprego, Nivel de Atividade Econbmica, entre outros, que serao utilizados
para caracterizar o cenario de recessédo econémica.

Dessa forma, a analise descritiva consistira na leitura dos dados sob a
Otica das principais teorias que versam sobre o tema, buscando justificativas e
razdes teoricas dentro da literatura da ciéncia econbmica para a possivel
correlagdo. E importante destacar que, tanto para o contexto brasileiro, quanto
para 0 contexto americano, serdo utilizadas as variaveis que buscam refletir a
mesma informac&o, mesmo que essas possuam pequenas divergéncias quanto
a estrutura metodologica de coleta ou de composicao.

Os dados, tanto referentes as curvas de juros quanto aos demais
indicadores macroeconémicos, serdo extraidos dos sites governamentais
competentes de cada um dos paises analisados, sendo eles preliminarmente o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Ministério da Economia
(ME) e o Banco Central do Brasil (BCB), o National Bureau of Economic
Research (NBER), Federal Reserve System (FED), Federal Reserve Economic
Data (FRED) entre outros.

Foram selecionados para o estudo o Brasil e os Estados Unidos
justamente por possuirem um patamar de desenvolvimento econémico e do
mercado de crédito e de titulos diferente, o que possibilitara melhores conclusdes
a respeito do poder preditivo ou ndo da estrutura a termo da taxa de juros para

cada um desses paises.



2. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS
2.1. Definicéo

A fim de compreender de maneira completa o funcionamento da estrutura
a termo da taxa de juros como meio de determinacdo das condigOes
macroecondmicas, € fundamental contextualizar e fundamentar as definicbes
acerca dessa estrutura. A estrutura a termo da taxa de juros, ou curva de juros,
pode ser definida com a funcdo que relaciona os titulos de divida de mesma
natureza, com diferentes maturidades, em um determinado instante, tendo como
eixo vertical a taxa de juros e como eixo horizontal o prazo até o vencimento do
titulo. Cada ponto nessa funcéo representa um determinado vencimento, sendo
referenciados como vértices, podendo ser feita uma interpolacéo para formacéo
de uma funcédo continua, uma vez que nao existem titulos para todos os prazos
de vencimento ao longo da curva.

Em geral, podem ser definidos dois tipos de titulos de renda fixa, os titulos
zero cupom, que pagam o principal e o rendimento de forma integral no
vencimento do titulo, e os titulos com cupom, que pagam periodicamente e de
maneira parcial os rendimentos dos titulos ao longo do tempo. Por simplificacéo,
o estudo da estrutura a termo da taxa de juros é feito com base na estrutura dos
titulos zero cupom. Além disso, a exemplificacdo do retorno dos titulos sera
sempre dada como uma capitalizacao anual.

Dessa forma, a taxa de juros anual (i) de um titulo zero cupom com
vencimento em t anos é dada por meio de uma funcéo do seu Valor de Face
(FV), que é o preco a ser pago pelo emissor no vencimento do titulo, e seu Preco
de Negociacao (P), que € o valor pago pelo titulo no momento de sua emisséo
ou aquisicdo no mercado secundario. Essa funcdo pode ser expressa da

seguinte forma:

i, = (2.1)

Onde,

i; = taxa de juros nominal



FV = valor de face

P = preco de negociacéo

Assim, a taxa de juros de um titulo é dada por uma funcéo inversa de seu
preco de negociacao, ou seja, quanto maior o preco de negociacao de um titulo
puro, menor sera a sua taxa de juros.

Outra definicdo importante de ser feita com relagdo a taxa de juros € a
diferenciacéo entre as taxas de juros spot e as taxas de juros forward, ou futuras.
As taxas de juros spot sdo as taxas de juros que remuneram os titulos
negociados no presente, independentemente do seu prazo de vencimento. Ja as
taxas de juros forward séo as taxas de juros esperadas para os titulos em um
determinado momento no futuro.

A importancia da estrutura a termo da taxa de juros se constitui a partir da
importancia da taxa de juros como ferramenta de politica monetaria, uma vez
que ela esta diretamente ligada a taxa de juros instantdnea fixada pelas
autoridades monetarias. Pode se dizer que a estrutura a termo da taxa de juros
€ um importante mecanismo de transmissdo da politica monetaria para a
economia real, uma vez que os efeitos das decisbes de politica monetaria sédo
absorvidos pela economia real por meio dela, ja que é a curva de juros que
determina a negociacgéo privada dos agentes no que diz respeito a contratos de
juros.

E importante destacar que a taxa de juros pode ser observada em duas
formas, a taxa de juros nominal e a taxa de juros real, que desconta da taxa de
juros nominal a expectativa de inflacdo futura, da seguinte forma (CARLIN e
SOSKICE, 2015):

r= -1 =i— n° (2.2)

2.2. Spread da Curva de Juros

Para a analise das inversdes da curva de juros, sera utilizado como
principal indicador de inclinagdo o spread entre os titulos dos prazos delimitados.
Esse indicador foi usado para andlises preditivas do cenario econbmico em
trabalhos como Bernanke (1990), Campbell e Shiller (1991), Estrella e Trubin
(2006) e Mishkin (1990b).



O spread entra as taxas longas e as curtas é encontrado a partir da

diferenca entre essas taxas, que é calculada da seguinte maneira:

Onde,

S = Spread
i, = Taxa Longa

ic = Taxa Curta

Ao longo da literatura econdémica, o spread foi utilizado como indicador da
inversdo da curva de juros. Porém, considerando todos os vértices existentes na
curva de juros, podem ser selecionadas diferentes combinagdes de maturidades,
tanto para a taxa longa quanto para a taxa curta.

Em Estrella e Trubin (2006) é indicada a utilizacdo dos titulos com
maturidade de 10 anos como a taxa longa e dos titulos com maturidade de 3
meses como taxa curta. De acordo com os autores, essa combinagéo fornece
um arranjo razoavel de preciséo e robustez para a analise da inversao da curva
de juros em relacéo aos periodos recessivos da economia americana.

Dessa forma, a combinacdo da taxa dos titulos de 10 anos como taxa
longa e da taxa dos titulos de 3 meses como taxa curta serd utilizada nesse
estudo para o calculo do spread da curva de juros, o que sera fundamental para

a determinacao da inverséo da curva de juros.

2.3. Teorias da Curva de Juros

2.3.1. HipoOtese das Expectativas

A Hipétese das Expectativas, proposta originalmente em Fisher (1896), é
uma das teorias mais simples para explicar a formacé&o da estrutura a termo da
taxa de juros, pois é construida em um cenario com auséncia de risco. Segundo
essa teoria, a taxa de juros de um titulo de longo prazo devera ser equivalente a
expectativa do retorno composto dos titulos de prazos mais curtos, i.e. a taxa
spot de um titulo de prazo de vencimento n anos devera ser equivalente ao

retorno de n taxas forward de 1 ano.
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Isso indicaria que os titulos, independentemente de seus prazos de
vencimento e de acordo com as caracteristicas de sua emissdo, seriam
substitutos perfeitos, sem a existéncia de um prémio de liquidez. Dessa forma,
caso um titulo de longo prazo ofereca retornos diferentes da combinacdo dos
titulos de curto prazo, haveria possibilidade de arbitragem entre os prazos, o que
levaria os retornos a se tornarem equivalentes, assumindo a racionalidade dos
investidores.

Com isso, podemos assumir que a taxa de juros futura f para um titulo de

prazo n no periodo t é dada por:

fit = E(it41) (2.4)

Onde,

it = taxa de juros spot de prazo n no periodo t
E¢

expectativa dos agentes no periodo t
Utilizando essa definicdo para a taxa forward € possivel modelar a
formacdo da taxa de juros de um titulo com vencimento em n periodos como

uma média das expectativas de retorno de n titulos com vencimento em 1

periodo, assim como feito em Mishkin (1990b):
1 , , .
£ = n Ee(ie +ig41 + o+ itin-1) (2.5)
Onde,

Rl' = taxa de juros de prazo n no periodo t

Dessa forma, a hipotese das expectativas assume que o retorno de um
titulo longo devera ser equivalente ao retorno composto dos titulos curtos até o

seu prazo de vencimento.

11



Utilizando a equacéo (2.5) como a taxa longa na equacao (2.3), podemos
introduzir as expectativas dos agentes no spread da curva de juros da seguinte
forma:

1 .. ) ,
St = o E(ip +ipgq + o+ ipgn—1) — it (2.6)

Através de manipulacéo algébrica da equacao 2.5, podemos descrever o
spread da curva de juros como uma média ponderada das variacfes futuras nas

taxas de juros curtas (i;) da seguinte forma:
St = Ei(St) (2.7)

Onde,

S|k

SE =~ [ = 1) Al + (0= 2) By + -+ D]

Essa equacdo mostra que o spread da curva de juros contém a
expectativa dos agentes pela variacéo futura nas taxas de juros de curto prazo.
Isso indica que um spread positivo da curva de juros informa que a expectativa
€ de que havera um aumento das taxas de curto prazo, assim como um spread
negativo informa que a expectativa € de que havera uma reducdo nas taxas de
curto prazo.

Da mesma forma, é possivel extrair informacdes sobre as expectativas da
variagcdo das taxas de longas a partir do spread da curva de juros, por meio da
manipulagdo algébrica da equacdo (2.5), tendo como resultado a seguinte

equacao:

St =m—-1)E(Rq —RD) (2.8)

Com isso, temos que um spread positivo da curva de juros indica a

expectativa dos agentes por um aumento na taxa de juros de longo prazo, assim

12



como um spread negativo indica a expectativa por uma reducao na taxa de juros

de longo prazo.

2.3.2. Teoriada Preferéncia Pela Liquidez

Em Keynes (1936) é apresentada a teoria de preferéncia pela liquidez, em
gue os agentes econdmicos demandam moeda nao apenas para transacoes e
precaucdo, mas também por motivos de incerteza — ou seja, existe uma
preferéncia natural em manter ativos em formas mais liquidas.

Essa teoria € amplamente utilizada para fundamentar a formacdo da
estrutura a termo da taxa de juros e afirma que os investidores possuem
diferentes preferéncias para titulos de diferentes prazos de vencimento, dada a
incerteza. Nesse caso, a abordagem mais comum é a de que titulos com maior
prazo de vencimento estdo associados a uma maior incerteza e que 0s
investidores, em sua maioria, S80 avessos ao risco.

Assim, para que um investidor decida comprar um titulo de prazo mais
longo, a taxa forward devera ser superior a expectativa para a taxa spot no futuro,
i.e. f, > E (i), portanto, havera uma diferenga entre o retorno do titulo de longo
prazo e o retorno composto dos titulos de curto prazo. Essa diferenca é chamada

de prémio pela liquidez e, de acordo com Shiller (1987), é dado por:

0f = f{* — E¢(it41) (2.9)

Onde,

6 = prémio pela liquidez

Que sera tanto maior quanto maior for o prazo de vencimento do titulo,
dado o aumento da incerteza.

Ou seja, hd uma correlacdo positiva entre o prémio de liquidez 6 e a
maturidade dos titulos, fazendo com que os titulos de longo prazo possuam taxas
de juros superiores aos titulos de curto prazo, mesmo nao havendo uma

expectativa dos agentes para um aumento da taxa de juros no futuro.
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2.3.3. Teoriada Segmentacéo de Mercado

Por fim, a Teoria da Segmentacdo de Mercado afirma que a negociacao
de titulos de diferentes maturidades se da de forma independente, ndo havendo
correlacao especifica entre os precos e, consequentemente, taxas de juros para
esses titulos. De acordo com Culbertson (1957), as taxas de juros de titulos de
diferentes prazos sédo determinadas pela demanda dos investidores para titulos
de prazos especificos e ndo somente pela comparagcdo entre as expectativas
desses investidores para as taxas forward de titulo curtos versus a taxa spot de
titulos longos.

Essa teoria assume que existem diferentes modelos para o
comportamento dos investidores, com investidores de curto, médio e longo
prazo, e que nem sempre estariam dispostos a aumentar ou reduzir o prazo de
seus investimentos mediante uma variagcdo na expectativa para a taxa de juros
futura. Dessa forma, a decisdo de um certo grupo de investidores pode ser dada
por investir em um titulo ou manter papel moeda, ao invés de investir em um
titulo de longo prazo ou de curto prazo.

Ou seja, de acordo com a teoria da segmentacdo de mercado, ndo apenas
a expectativa dos agentes é determinante para a formacao da estrutura a termo
da taxa de juros, mas também a natureza dos investidores é responsavel por

influenciar a demanda por titulos de diferentes prazos.

2.4. Formatos da Curva de Juros

7

A estrutura a termo da taxa de juros normalmente é uma funcéo
positivamente inclinada, indicando que o0s agentes econdmicos exigem um
prémio maior quanto maior o0 prazo até o vencimento do titulo. Porém, em
diversos momentos, foram observados diferentes formatos que essa funcéo
pode adotar, cada um com as suas caracteristicas e implicacdes teodricas.

O primeiro formato que sera abordado, ilustrado no Grafico 1, é o formato
da curva de juros positivamente inclinada, sendo o mais tradicional. Esse formato
€ marcado pela remuneracéo de titulos com vencimento mais longo sendo maior
do que a remuneragdo de titulos com vencimento mais curto, respeitando a
premissa da teoria da preferéncia liquidez da estrutura a termo da taxa de juros,
em que o0s investidores exigem uma remuneracdo maior por titulos de

vencimento mais longo dada a sua maior incerteza.

14



O segundo formato que a estrutura a termo da taxa de juros pode adotar,
ilustrado no Grafico 2 € o formato achatado, que é encontrado quando a taxa de
remuneracao dos de titulos de longo prazo é igual ou semelhante a taxa de
remuneracao dos titulos de curto prazo. Isso pode ocorrer, segundo a teoria da
segmentacdo de mercado, por uma preferéncia equivalente dos agentes da
economia por titulos com vencimento curto quando comparados com titulo de
vencimento médio ou longo. Esse formato também pode ser explicado utilizando
a hipétese das expectativas, em um cenario onde 0s agentes da economia
anteveem a manutenc¢do da politica atual de juros, sem aumentos ou reducdes
significativas da taxa basica de juros.

Esse formato da curva de juros também pode ser enxergado como uma
transicdo da curva positivamente inclinada para a curva negativamente inclinada.
Por vezes, o processo de inversdo da curva de juros também é chamado de
achatamento da curva de juros. ISso ocorre porque 0 processo de inversao pode
se dar pela elevacéo das taxas de curto prazo, pela reducao das taxas de longo
prazo ou por um movimento combinando entre esses dois fatores, passando pelo
formato achatado.

Por fim, a curva de juros pode adotar um formato negativamente inclinado,
ilustrado na Grafico 3, que sera o objeto de estudo dessa pesquisa. Esse formato
€ marcado por uma remuneracdo menor dos titulos com vencimento longo
quando comparados com os titulos de vencimento curto.

Esse formato da curva de juros levanta diversos questionamentos quanto
a modelagem tedrica, pois, ao adotar esse formato, a curva de juros explicita
uma grande preferéncia dos investidores por titulos de longo prazo, o que, a
primeira vista, ndo é algo natural em uma economia com agentes avessos ao
risco e em que haja maior incerteza para titulos com maior maturidade.

Assim, sera aprofundado a seguir as possiveis razfes para a formagéo
dessa estrutura a termo da taxa de juros, de modo a compreender as possiveis
inferéncias que podem ser feitas a partir disso com relagéo ao nivel de atividade

econOmica posterior a observagao.
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Gréafico 1 — Curva de Juros Positivamente Inclinada
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Gréafico 2 — Curva de Juros Achatada
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Gréafico 3 — Curva de Juros Invertida
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2.5. Hipoteses

Dessa forma, apoés a definicdo da estrutura a termo da taxa de juros, as
concepcOes tedricas da sua formacao e o entendimento dos possiveis formatos
gue essa pode adotar, podem ser levantadas algumas hipéteses para entender
a possivel correlacdo do formado negativamente inclinado, ou inverso, da curva
de juros, com recessodes futuras na economia.

A primeira possivel razao para essa correlacdo € baseada na teoria das
expectativas. Uma vez que a taxa de juros de um titulo com prazo de n anos até
o vencimento é formada pela expectativa dos agentes para o retorno composto
de n titulos de 1 ano de vencimento, entdo a ocasido da taxa de juros de um
titulo de longo prazo ser menor que a taxa de juros de um titulo de curto prazo
significaria que existe uma expectativa dos agentes de uma reducao da taxa de
juros futura para os titulos de curto prazo, como foi mostrado na equacéo (2.7),
em que o spread negativo da curva de juros pode ser descrito em fungéo da
expectativa pela variagao das taxas curtas.

Essa expectativa por parte dos agentes pode se traduzir na expectativa
por um cenario econdmico recessivo, uma vez que nesses cenarios é esperado
gue a autoridade monetaria opte por reduzir a taxa instantanea de juros, a fim de

by

prover estimulos a atividade econdmica, que sera mostrado mais a frente.
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Observando essa razdo, em conjunto com a teoria da preferéncia pela liquidez,
pode-se desprender que, em se existindo um prémio pela iliquidez dos titulos de
longo prazo, a expectativa de reducdo de juros no futuro € superior a esse
prémio.

Outra possibilidade, dessa vez baseada na teoria da segmentacao de
mercado, é de que existe uma preferéncia dos investidores por titulos de prazo
de vencimento mais longo, o que pode sugerir diversas implicacdes, como por
exemplo um cendrio mais incerto para as condi¢cdes econémicas de curto prazo
do que para as de longo prazo, indicando o receio dos agentes de uma possivel
recessao ou instabilidade econémica no curto prazo, porém que nao ira perdurar
para o longo prazo.

Para que seja observada uma inversao na curva de juros, existem trés
possibilidades que podem ocorrer ao longo dos vértices da curva que sao:

e Aumento das taxas de juros de curto prazo
¢ Reducao das taxas de juros de longo prazo

e Uma combinacdo desses movimentos

No entanto, em Estrella e Trubin (2006) sdo mostradas evidéncias de que
as inversoes da curva de juros sao mais dependentes do movimento das taxas
curtas do que do movimento das taxas longas, dado que, no periodo analisado
pelos autores, todas as inversdes da curva de juros foram acompanhadas por
aumentos significativos nas taxas curtas, enquanto em apenas duas inversées

foram observadas reducdes na taxa longa.
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3. CURVA DE JUROS E ATIVIDADE ECONOMICA

No capitulo anterior, foram destacados os conceitos fundamentais para o
entendimento da curva de juros e as informagfGes que podem ser extraidas a
partir da analise do seu comportamento.

Nesse capitulo, serd desenvolvida o papel da curva de juros como
instrumento de politica econdmica, enfatizando-se o seu papel como ferramenta
de transmissao de politica monetéaria, o que deixara mais claro a sua relagéo
com as condi¢des do ambiente macroeconémico de um pais. Além disso, sera
elaborada a caracterizacao do que sera entendido como cenario recessivo, para
gque se possa mais a frente estabelecer uma relacdo entre os formatos
observados para a curva de juros e o seu potencial poder preditivo quanto ao
cenario macroecondémico.

Diversos trabalhos ja foram realizados em busca de mensurar a relacéo
das informacdes extraidas da Curva de Juros com variaveis da economia real,
como por exemplo em Fama (1990) e Mishkin (1990a) em que se tentou prever
a inflagéo futura a partir da varidvel de expectativa de inflagdo contida na Curva
de Juros, de forma que a relacdo desse indicador com a atividade econémica é

bem fundamentada.

3.1. Taxade Juros e Demanda Agregada

Um dos conceitos que explicita o impacto das taxas de juros na economia
como um todo é o seu papel na determinacdo da demanda agregada. Essa
relacdo pode ser enxergada através da curva IS (Investment-Saving), que € a
curva que relaciona a taxa de juros com o produto de uma economia de forma
que seja encontrado o equilibrio no mercado de bens.

Esse modelo, formulado por Keynes (1936), utiliza como premissa o
equilibrio no mercado de bens, i.e., o produto e a renda serdo iguais e

equivalentes a demanda agregada, que é dada pela equacao abaixo?:

Y=YP=C+I1+G (3.1)

Onde,

2 por simplificacdo é utilizado o modelo de uma economia fechada. O impacto dos juros ha demanda
agregada pode ser demonstrado em termos do seu impacto no consumo doméstico.
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Y = produto/renda

YP = demanda agregada
C = consumo privado

I = investimento

G = gastos do governo

O Consumo Privado (C) pode ser descrito como uma funcéo linear da

renda (Y) por meio da funcdo de consumo keynesiana, dada por:
C=cy+c;-(A1-1t)Y (3.2)
Onde,
Co = consumo autdbnomo
¢, = propensdo marginal ao consumo, talque 0 < c¢; <1
t = aliquota de imposto, talque 0 <t < 1
Substituindo a equacéo (3.2) em (3.1), obtemos:
Y=cp+c,-(A—-¢t)'Y+I+G
Y '[1—=c,-(1=08)]=co+1+G
1

Y = o (co+1+0G) (3.3)

O Investimento (I) pode ser descrito como uma fungcéo da taxa de juros

real, que foi definida na equacéo (2.2):
I=ay—a;-r (3.4)
Onde,

a, € a; Séo constantes e a; > 0.
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Substituindo a equacgao (3.4) em (3.3), obtemos:

1
Y=[1_C1.(1_t)]-[co+(a0—a1-r)+G]

1

Considerando k = ———
[1—c1-(1-1)]

> 0, temos:

Y=k'[CO+(a0—a1'T)+G]

Y=k-(co+ay+G)—k-a, 7T

Y=A—-a-r (3.5)

OndedA=k-(co+ay+G)ea=k-a,.

Dessa forma, temos na equacao (3.5) a fungéo IS, que relaciona a taxa

de juros real com o produto da economia. Dado que k > 0 e a; > 0, podemos

assumir que a > 0 e que a funcdo IS serd sempre negativamente inclinada,

deixando clara a relagcdo negativa entre a taxa de juros e o produto. Ou seja, um

aumento da taxa de juros ira levar a uma reducédo no produto, assim com uma

reducdo na taxa de juros ira levar a um aumento no produto.

Juros Real (1)

Gréfico 4 — Curva IS

Y' Y
Produto (Y)
Fonte: Carlin e Soskice (2015). Elaboracéo propria.
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Apesar da simplificagédo, muitas vezes necessaria no estudo da economia,
essa conclusdo se mostra valiosa para determinar como a curva de juros pode

afetar a atividade econdmica.

3.2. Taxas de Juros de Curto e Longo Prazo

Outra maneira, mais intuitiva, de entender o impacto da curva de juros
sobre a atividade econbmica € a partir da determinacao das taxas de juros de
curto e de longo prazo e como isso afeta a liquidez disponivel na economia.

Destaca-se que, nesse contexto, a distingao entre o curto prazo e o longo
prazo diz respeito ndo a uma medida temporal em si, mas em relacdo ao retorno
equilibrio das variaveis da economia apds um choque. No longo prazo, assume-
se que ndo ha ociosidade dos fatores produtivos, fazendo com que o produto
real se iguale ao produto potencial.

Existem dois modelos de determinacdo das taxas de juros, o modelo da
preferéncia pela liquidez e o0 modelo do mercado de fundos emprestaveis, que
podem ser conciliados para entender como as decisdes da politica monetaria
sdo absorvidas pela economia real. De acordo com Krugman e Wells (2006),
essa conciliacdo é feita em duas etapas, primeiro com foco no curto prazo e em
seguida com foco no longo prazo.

Como visto na equacao (3.4), um aumento na taxa de juros ira provocar
uma reducao nos investimentos, levando a uma queda no produto e, com iSso
uma queda no consumo conforme a equacao (3.2). Essa queda no produto leva
também h& uma queda na poupanca, dado a menor renda disponivel. De acordo
com a identidade entre poupanca e investimento, essa queda na poupanca sera
equivalente a queda do investimento.

No Grafico 5, é possivel compreender graficamente como se dara essa
relacdo. Conforme o painel (a) nesse grafico, um aumento na taxa de juros de r;
para r, provocara uma queda na demanda por moeda, expressa na curva MD;,
tirando o mercado monetario do ponto de equilibrio inicial E;. Com essa queda
na demanda por moeda, a autoridade monetaria devera promover uma queda
na oferta de moeda de M, para M,, levando o mercado monetario ao novo ponto
de equilibrio em E,, por meio do deslocamento da curva de oferta de moeda MS;

para MS,.
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No mercado de fundos emprestaveis, descrito no painel (b) do Gréfico 5,
a reducdo da poupanca descrita anteriormente ira deslocar a oferta de fundos
emprestaveis de S; para S,, tirando esse mercado do equilibrio em E;. Da mesma
forma, a queda no investimento provocara uma reducéo da demanda por fundos,
expressa pela curva D, de Q, para Q,, levando esse mercado para um novo
equilibrio no ponto E,. Nesse ponto, a taxa de juros de equilibrio € a mesma que
foi determinada anteriormente no mercado monetario.

Dessa forma, no curto prazo, uma mudanga no equilibrio do mercado
monetério ir4 levar o mercado de fundos de empréstimo para o mesmo equilibrio,
ou seja, a oferta e demanda por moeda sédo o que determina a taxa de juros e o
mercado de fundos de empréstimos seguira a lideranca do mercado monetario
até atingir o mesmo ponto de equilibrio (KRUGMAN e WELLS, 2006).

Gréfico 5 — Conciliagdo dos Modelos de Taxa de Juros — Curto Prazo

(a) Taxa de juros segundo a (b) Taxa de juros segundo o
preferéncia pela liquidez mercado de fundos emprestaveis

bk

M, —m8m8M M, Q ——m
Quantidade de Moeda (M) Quantidade de Fundos para
Empréstimo (Q)
Fonte: Krugman e Wells (2006). Elaboracé&o propria.

Repetindo 0 mesmo exercicio, dessa vez no longo prazo, um aumento da
taxa de juros, de r; parar,, mediante a uma reducédo da oferta de moeda ira levar
o equilibrio no mercado monetério de E; para E,, conforme o painel (a) do Gréfico
6. Da mesma forma, no mercado de fundos de empréstimo o deslocamento da
oferta de fundos de S; para S, levard ao novo equilibrio com a demanda por
fundos de E; para E,, conforme o painel (b) do Gréfico 6.

Porém, dado que a economia esta em equilibrio no longo prazo, a

mudanca na oferta de moeda n&o € capaz de promover um aumento na taxa de
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juros de forma consistente. Isso ocorre porque no longo prazo o produto real é
igual ao produto potencial, entdo a queda na demanda agregada levara a uma
reducdo no nivel de precos, produzindo um deslocamento da demanda por
moeda de MD, para MD,, dada a menor demanda transacional da economia.
Esse deslocamento levara o mercado monetario ao novo equilibrio em E;. Esse
novo ponto de equilibrio reduzira a taxa de juros de volta para r;, 0 que causara
um aumento nos investimentos, que representa um aumento demanda no
mercado de fundos emprestaveis, e um aumento na poupanca, levando a oferta
de fundos de empréstimo de volta para S; e o equilibrio no ponto Ej;.

Dessa forma, no longo prazo, a taxa de juros € determinada pelo equilibrio
no mercado de fundos de empréstimo, uma vez que a reducdo na oferta de
moeda ndo € capaz de alterar os fatores reais da economia. Esse é o
fundamento por trds da ideia de uma taxa de juros natural ou neutra na

economia.

Grafico 6 — Conciliagdo dos Modelos de Taxa de Juros — Longo Prazo

(a) Taxa de juros segundo a (b) Taxa de juros segundo o
preferéncia pela liquidez mercado de fundos emprestaveis

_——m A L o

Quantidade de Moeda (M) Quantidade de Fundos para
Empréstimo (Q)
Fonte: Krugman e Wells (2006). Elaboracé&o propria.
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Como visto anteriormente, a inverséo da curva de juros € determinada em
maior grau pelo movimento das taxas curtas do que pelo movimento das taxas
longas. Assim, esse evento de inversdo pode ser originado a partir de um
aumento da taxa de juros instantanea pela autoridade monetéaria que leva a um
aumento das taxas de juros de curto prazo acima da expectativa de inflagéo, o

gue significa um aumento real da taxa de juros de curto prazo.
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Esse aumento das taxas de juros devera levar, com uma defasagem
temporal, ha uma queda no produto, que € um fator determinante para a
caracterizacdo de uma recessao econémica. Porém, esse aumento nao afeta o
equilibrio de longo prazo das taxas de juros, o que pode ser entendido com base
na menor reatividade das taxas longas a essa mudanca.

E importante destacar, novamente, que o conceito de longo e curto prazo
para o entendimento do modelo apresentado ndo diz respeito a uma medida
temporal especifica e sim com relagdo ao retorno das variaveis econdmicas ao
seu equilibrio. Com isso, na medida que a politica monetaria pode apresentar
efeitos a longo prazo na economia, o alvo de equilibrio dos fatores econémicos,
denominado pleno emprego, pode ser mével ou variante ao longo do tempo.

Ainda assim, esse modelo é util para compreender como as decisdes de
politica monetaria afetam a economia dentro e fora do equilibrio de longo prazo,
mostrando, portando, como essa variavel pode estar ligada com a ocorréncia de
periodos de recessao ou de expansdo da economia.

Veremos a seguir como a decisao da autoridade monetaria com relacdo
as taxas de juros instantdneas pode ser descrita, de forma a compreender o que
leva aos aumentos ou reducfes das taxas instantaneas e como isso pode se

refletir na expectativa dos agentes.

3.3. Decisdes da Politica Monetéaria

Como citado anteriormente, o controle da autoridade monetaria sobre a
taxa de juros se da somente com relacao as taxas instantadneas as quais serao
remunerados os titulos publicos de curto prazo. Apesar dessa decisao ter
influéncia sobre toda a curva de juros, os demais vértices serdo estabelecidos
conforme as negociacdes privadas no mercado de titulos. Além disso, como
mencionado, os vértices mais curtos sdo afetados de forma mais significativa
pela taxa de juros instantdnea fixada pela autoridade monetaria do que os
vértices mais longos.

Mesmo havendo mecanismos que permitam que a autoridade monetaria
exerca uma influéncia mais direta nos demais vértices, como o Controle da Curva
de Juros ou o Quantitative Easing, por exemplo, a mudanca na taxa basica de

remuneracao dos titulos publicos de um pais € uma das principais ferramentas
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de politica monetéria disponiveis, ja que ela determina a maioria das operacdes
de crédito de uma economia por meio do impacto na curva de juros.

O comportamento esperado da autoridade monetaria quanto a politica de
juros pode ser entendido a partir da Regra de Taylor, proposta originalmente em
Taylor (1993). Essa regra diz que as ac¢des da autoridade monetaria quanto a
sua politica de juros serdo determinadas de forma a alcancar nivel de inflacéo
desejado, ou a meta de inflacdo, e com a minimizacdo do hiato do produto na
economia, i.e. a diferenga entre o produto real e o produto potencial.

Para chegar a Regra de Taylor, é preciso antes entender quais sao 0s
objetivos da autoridade monetaria para as decisdes de politica econdmica de
maneira ampla, o que é feito por meio da funcéo de perda do Banco Central, ou
Loss Function (CARLIN e SOSKICE, 2015):

L=Wc—y)*+B-(m —n")? (3.6)

Onde,

y¢ = produto real no periodo t

v, = produto potencial

m; = inflagdo no periodo t

nT = meta de inflagdo do Banco Central

B = nivel de averséao a inflacdo

Essa fungéo modela a utilidade do Banco Central por meio do custo de
oportunidade que essa instituicdo tem entre controlar os niveis de inflacdo ao
mesmo tempo que deseja manter a economia em pleno emprego e é dada de tal
forma que o Banco Central atuara de modo a minimizar essa funcdo, uma vez
gue quanto maior o valor de L menor sera a sua utilidade.

Esse custo de oportunidade existe uma vez que a funcdo de perda do
Banco Central esta sujeita a restricdo da Curva de Phillips, que determina a

relacéo inversa entre o desemprego e a inflagao:
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Te =Teq +a (Ve — Ve) (3.7)

Onde,

a = sensibilidade da inflagdo com relacdo ao hiato do produto

Substituindo a equacao (3.7) em (3.6), obtemos:

L= —Y)+B (Mg +a (e —ye) —m)? (3.8)

Para minimizar o valor de L, iremos derivar a equacao (3.8) em relacdo a
Yy, € igualar a zero, supondo que o produto é a variavel de controle do Banco

Central para estabilizar o nivel de inflagao:

oL

W:2'(Yt_)’e)+zﬁ'(”t—1+a'(3’t_3’e)_7TT)'“:0
¢

Substituindo a equacdao (3.7) de volta, obtemos:

2 e —ye) t2af-(m,—m") =0

e —ye) = —ap - (e — ") (3.9)

Assim, obtemos na equacédo (3.9) qual o hiato do produto deve ser
produzido pelo Banco Central de forma a estabilizar o nivel de inflacdo com
relacdo a meta. Essa equacdo é chamada de Regra Monetaria.

A Regra Monetéria estipula a relacdo de troca do Banco Central entre
manter a atividade econémica em seu potencial e estabilizar a inflagdo. Como
foi visto na equacdo (3.5), a autoridade monetaria determina a atividade
econdmica por meio da manipulacdo da taxa de juros. Descrevendo o hiato do

produto a partir da Curva IS, obtemos:

Ve —Ye = (A—ary) — (A —ary)
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Ve—YVe =A—ar, — A+ arg

Vi — Ye = —a(ry — 15) (3.10)
Onde,

.= taxa de juros real no periodo t

.= taxa de juros real de equilibrio

Dessa forma, podemos combinar as equacdes (3.7), (3.8) e (3.10) de
forma a encontrar a Regra de Taylor:

e —ye) = —aB - (m, —n")
Substituindo a equacéao (3.7) em (3.8):

1
_—aﬁ-(yt—ye)=nt_1+a-(yt—ye)—nT

1
Mg — 1 = —a-(yt—ye)—@-(yt—ye)

Substituindo a equacédo (3.10) em apenas um dos termos do hiato do

produto, obtemos:

Mg =T = w' (Ve — ye) + aa(ry — 1)
- 1
e — Ts :a'(”tﬂ_” )+aa2,3.(yt_ye)
. 1 _ 1 _ :
Considerando —=1€ warp = V2 temos:
Te—=Ts=V1 (Mo =) +¥2 - (Ve — Ye) (3.11)

Onde y; e y, séo os coeficientes de sensibilidade.
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De acordo com essa funcéo, a resposta esperada do Banco Central para
a sua politica de taxa de juros sera determinada pela diferenca da inflacdo de
sua meta e pela diferenga do produto real para o produto potencial, sendo que
h& um custo de oportunidade entre essas duas varidveis que é determinado
pelos coeficientes de sensibilidade.

De forma simples, se a autoridade monetaria quiser reduzir a inflacéo ela
deverd aumentar a taxa de juros, o que levard ha um aumento no hiato do
produto, e se quiser reduzir o hiato do produto ela devera reduzir a taxa de juros,
o que levard & um aumento na inflacdo. E importante destacar que os efeitos da
politica monetaria na economia real ndo ocorrem de maneira instantanea, sendo
necessario considerar uma defasagem temporal entre o aumento da taxa de
juros e a queda no produto.

Um cenério de recessdo € caracterizado pelo aumento do hiato do
produto, o que induzira como resposta esperada da autoridade monetaria uma
reducdo na taxa de juros instantanea. Essa relacéo justifica o entendimento da
expectativa dos agentes por uma redugdo na taxa de juros, que pode ser
observada em um contexto de inversdo da curva de juros, como a expectativa
por um cenario recessivo no futuro. Se considerarmos as expectativas dos
agentes como uma boa forma de prever os movimentos futuros, a relagéo entre
a inversédo da curva de juros com uma recessao futura fica clara.

Além disso, um fator determinante para a inversdo da curva de juros € o
aumento das taxas de juros de curto prazo, que ocorre por meio do aumento das
taxas fixadas pela autoridade monetaria. Como foi mostrado, esse aumento das
taxas de juros provoca uma queda no produto, o que pode levar a economia para
uma recessao no futuro, considerada a defasagem temporal da transmisséo dos

efeitos dessa politica.

3.4. Transmisséao da Politica Monetaria

Para entender como as decisdes tomadas pela autoridade monetéria,
conforme descritas no item anterior pela Regra de Taylor, sdo absorvidas na
economia real, € necessario aprofundar o entendimento dos mecanismos de

transmissdo da politica monetaria. Esses mecanismos sao responsaveis pela
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distribuicdo dos efeitos econdémicos das politicas aplicadas pela autoridade
monetaria na atividade econdmica real.

Em Carlin e Soskice (2015), os mecanismos de transmissao da politica
monetaria sdo apresentados como fundamentais para entender como as
alteragcbes na politica de juros pelo banco central afetam a atividade econémica
real.

Primeiramente, o ajuste das taxas de juros influencia as decisdes de
investimento e consumo através do custo do crédito, estimulando ou
desestimulando a demanda agregada. Esse efeito € amplificado pelo canal do
crédito, onde a facilidade ou dificuldade de obtencdo de empréstimos afeta
diretamente a capacidade das empresas de expandir suas operacdes e das
familias de consumir. Além disso, a politica monetaria tem um impacto
significativo sobre as expectativas de inflacdo, ajustando as previsdes de
agentes econdmicos sobre precos futuros e, por conseguinte, suas decisfes de
gasto e investimento.

O canal da taxa de cambio também desempenha um papel vital, pois as
variacdes nas taxas de juros influenciam o valor da moeda nacional, afetando a
competitividade das exportacdes e o custo das importacdes, com implicacdes
diretas para o setor externo.

Por fim, os efeitos sobre o balan¢o patrimonial das empresas e familias,
via valoracao de ativos, tém consequéncias importantes para 0 consumo e 0
investimento, destacando a interconexdo entre a politica monetéria e a saude
financeira dos agentes econdmicos. Assim, Carlin e Soskice elucidam o
intrincado processo pelo qual a politica de juros se transmite a economia,
afetando diversas variaveis macroecondmicas e distribuindo os efeitos de
maneira ampla e complexa na atividade econdémica real.

Esse fluxo de transmisséo da politica monetéaria pode ser ilustrado a partir
do fluxograma abaixo, que destaca em que sentido as mudancas na taxa oficial

de politica monetaria espalham seus efeitos pela economia real.
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Figura 1 — Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria
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Fonte: Carlin e Soskice (2015). Elaboracgdo propria.

Com isso, fica destacada a relacédo da taxa de politica monetaria com a
atividade econémica real, conectando os modelos teoricos apresentados

anteriormente com as conclusdes obtidas para os efeitos reais.

3.5. Determinacédo dos Periodos Recessivos

A recessdo pode ser caracterizada como um periodo de queda
significativa na atividade econdmica, de forma espalhada pela economia e que
dure mais do que alguns meses (NBER, 2023). A delimitacdo clara e precisa
desses periodos se mostra fundamental para o presente estudo. Portanto, para
a caracterizacdo dos periodos econd6micos considerados recessivos serdo
utilizados os dados disponibilizados pelos comités responsaveis pela apuracao
dos ciclos econbmicos em seus respectivos paises. Na economia americana, o
NBER, sigla para National Bureau of Economic Research, é érgédo responsavel
pela identificacao dos ciclos econdmicos, o que é feito de forma analoga no Brasil
pelo CODACE, Comité de Datacdo dos Ciclos Econdmicos (PIRES, 2014).

Tanto o CODACE quanto o NBER determinam os ciclos de negocios a
partir da identificacdo cronoldgica de picos e vales de crescimento econémico e
delimitando a classificacdo do periodo entre eles. Os periodos que se passam
entre um pico e um vale sao classificados como recessdes, enquanto periodos
entre vales e picos séo classificados como expansoes.

Conforme os dados do CODACE, no periodo de 1981 até 2023, foram
identificados 10 periodos recessivos na economia brasileira, com duragao total

de 53 trimestres, estando disponiveis na tabela abaixo:
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Tabela 1 — Recessodes no Brasil de Acordo com o CODACE

Inicio

Fim

Duracao em Trimestres

1° trimestre de 1981 1° trimestre de 1983 9
3° trimestre de 1987 4° trimestre de 1988 6
3° trimestre de 1989 1° trimestre de 1992 11
2° trimestre de 1995 3° trimestre de 1995 2
1° trimestre de 1998 1° trimestre de 1999 5
2° trimestre de 2001 4° trimestre de 2001 3
1° trimestre de 2003 2° trimestre de 2003 2
4° trimestre de 2008 1° trimestre de 2009 2
2° trimestre de 2014 4° trimestre de 2016 11
1° trimestre de 2020 2° trimestre de 2020 2

Fonte: portalibre.fgv.br/codace. Elaboragéo Prépria.

Ja para a economia americana, os dados divulgados pelo NBER indicam
a ocorréncia de 5 periodos recessivos de 1981 até 2023, com duracédo total de

22 trimestres, o que se detalha na tabela abaixo:

Tabela 2 — Recessfes nos Estados Unidos de Acordo com o NBER

Inicio Fim Duracdo em Trimestres
1° trimestre de 1981 4° trimestre de 1982 6
30 trimestre de 1990 1° trimestre de 1991
1° trimestre de 2001 4° trimestre de 2001
4° trimestre de 2007 2° trimestre de 2009
1° trimestre de 2020 2° trimestre de 2020

N N B~ W

Fonte: fredaccount.stlouisfed.org. Elaboracéo Prépria.

Dessa forma, é possivel ver de maneira objetiva quais periodos foram
delimitados como recessfes, 0 que permitira a analise do comportamento da
curva de juros nos paises previamente a esses periodos recessivos. Com isso,
podemos avancar para a analise das inversdes da curva de juros e comparar 0s

resultados encontrados na economia brasileira e na economia americana.
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4. ANALISE EMPIRICA

Nessa secdo sera analisado o comportamento da curva de juros
americana e a relacao das suas inversées com futuros periodos recessivos em
sua economia. Serdo abordados estudos previamente feitos para embasar a
suspeita do poder preditivo da curva de juros sobre cenarios recessivos ha
economia americana.

Dessa forma, essa analise seré feita de forma a entender o funcionamento
desse indicador para que se possa reproduzir para a economia brasileira e
verificar se as conclusdes obtidas para a economia americana se mantém
validas para o caso do Brasil, contextualizando as peculiaridades entre esses
paises.

E importante destacar que existe uma diferenca entre o periodo total de
analise do caso americano e do caso brasileiro, que se deu pela falta de dados
histéricos da curva de juros brasileira interpolada. Portanto, a andlise da curva
de juros americana sera feita entre janeiro de 1982 e outubro de 2024, ja a
andlise da curva de juros brasileira sera feita entre setembro de 2009 e outubro
de 2024.

4.1. Andlise da Curvade Juros Americana

A gquestao sobre o poder preditivo que uma inversdo na curva de juros
possui sobre um cendrio de recessdo macroeconémica ja foi discutida diversas
vezes para a economia americana, de modo que seja possivel analisar as
diferentes conclusbées que foram extraidas para esse topico. Boa parte dos
trabalhos sobre esse tema converge para a conclusao de que a inversao da
curva de juros pode ser utilizada como um preditor efetivo de recessdes
econbmicas, com destague para Bernanke (1990), Estrella e Hardouvellis
(1991), Estrella e Mishkin (1996) e Estrella e Trubin (2006).

Em Estrella e Hardouvellis (1991) sdo apresentadas evidéncias de que a
curva de juros consegue prever de maneira efetiva mudancas acumuladas no
produto real de uma economia. Além disso, 0s autores concluem que a curvatura
da estrutura a termo da taxa de juros, possui um poder preditivo superior ao de
outros indicadores econdmicos utilizados para esse fim (leading indicators).

Em Estrella e Mishkin (1996) é construido um indicador de probabilidade

de recessdes na economia americana a partir da inclinagéo da curva de juros,
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através de um modelo probit que relaciona esses momentos do ciclo econémico
com o spread das taxas de juros de 10 anos e 3 meses como variavel explicativa.
Os resultados obtidos nesse trabalho sugerem que o spread da curva de juros
pode ter um papel significativo na previsdo de cenarios macroecondémicos em
até 4 trimestres, com uma performance superior a outros indicadores utilizados
para essa finalidade.

Em Estrella e Trubin (2006) é feita uma revisao historica das inversdes da
curva de juros americana, oferecendo boas praticas para o uso das inversdes
como indicador de recessfes. De acordo com esse trabalho, todas as ultimas 6
recessdes foram antecipadas por uma inversao da curva de juros e com zero
falsos positivos dentro do periodo analisado. Dessa forma, no nivel de
desenvolvimento da economia americana, € possivel que, a partir de
informacdes da curva de juros, sejam extraidas previsbes com relacdo a
atividade econdmica futura.

Para analisar o comportamento da curva de juros americana, foram
coletados do FRED os dados do spread entre as taxas de juros para os titulos
de 10 anos e 3 meses entre janeiro de 1982 até outubro de 2024. Foram
utilizados os dados mensais do spread, que sdo equivalentes a uma média
simples dos dados diarios de spread.

Os dados de spread da curva de juros americana foram combinados com
os periodos recessivos delimitados pelo NBER, disponiveis na Tabela 2. Isso
permite a analise o comportamento dos ciclos econdmicos frente aos momentos
de inversao da curva de juros, isto €, quando o spread entre as taxas de 10 anos

e 3 meses ficou negativo.
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Grafico 7 — Spread da Curva de Juros nos Estados Unidos.
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Fonte: FRED St. Louis. Elaborag¢&o Prdpria.

A partir do Gréfico 7, é possivel observar que os ultimos quatro periodos
recessivos da economia americana foram antecipados por um spread negativo
entre a taxa de juros de 10 anos e de 3 meses na curva de juros dos titulos
americanos, o que reforca as conclusbes obtidas nos trabalhos citados
anteriormente.

O primeiro periodo de inversdo observado no grafico, que ocorreu de
junho de 1989 até dezembro de 1989 antecedeu o periodo recessivo da
economia americana entre julho de 1990 e marc¢o de 1991, com um intervalo de
12 meses entre a primeira observacdo da inversdo até o inicio do periodo
recessivo.

O segundo periodo de inversdo da curva de juros americana se passou
entre julho de 2000 e perdurou até janeiro de 2001, antecipando a recessao que
viria a ocorrer 6 meses depois e que perduraria durante todo o ano de 2001,
periodo marcado pelo estouro da bolha especulativa das empresas de internet
nos Estados Unidos (MORRIS, 2008).

O préximo periodo de inversdo da curva de juros se passou entre agosto
de 2006 e maio de 2007, antecipando em 11 meses 0 que viria a ser a maior

crise financeira global desde a Grande Depressédo de 1929, a Crise Imobiliaria
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de 2008, que colocou a economia americana em um periodo recessivo que durou
de outubro de 2007 até junho de 2009.

Por fim, a inversdo da curva de juros observada entre maio de 2019 e
setembro de 2019 antecipou o periodo recessivo observado 10 meses depois,
que seria causado pela pandemia da COVID-19, durando de janeiro de 2020 até
junho de 2020.

E importante destacar que o periodo observado no grafico, que vai até
outubro de 2024, se encerra em um momento em que a curva de juros americana
se encontra invertida, porém sem a constatacao formal do NBER de um periodo
recessivo da economia americana.

De acordo com Hornstein (2023), a mudanca na taxa de desemprego é
um bom indicador de recessoes, particularmente quando analisado em conjunto
com as a inclinagdo da curva de juros, uma vez que esse indicador pode

determinar o inicio de um periodo recessivo em prazos mais curtos do que o
spread da curva de juros.

Grafico 8 — Taxa de Desemprego nos Estados Unidos
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Fonte: FRED St. Louis. Elaboracédo Prépria.

No Grafico 8 é possivel observar que, alguns meses apoés as inversdes na

curva de juros americana ocorreu um aumento significativo na taxa de

36



desemprego do pais, de maneira similar ao que foi observado com relagéo a
datacéo das recessoes.

Apos a inversdo que ocorreu entre junho de 1989 até dezembro de 1989,
a taxa de desemprego da economia americana saiu de 5,30% no momento da
inversao para 7,80% em junho de 1992, que foi o pico e que ocorreu 30 meses
apos o fim da inversao, representando um aumento na taxa de desemprego de
47,17%,

J& apoés a inversao que se passou entre julho de 2000 e janeiro de 2001,
a taxa de desemprego subiu de 4,00% no momento da inversao para um pico
6,30% em junho de 2003, um aumento de 57,50% no periodo de 29 meses apos
o spread da curva de juros ficar positivo.

No caso da inverséo que se deu entre agosto de 2006 e maio de 2007, a
taxa de desemprego nos Estados Unidos saiu de um patamar de 4,70% no
momento da inversdo para 10,00% 38 meses ap6s o fim da inverséo,
representando um crescimento de mais de 112,77% nesse indicador.

Por fim, na inversdo no periodo de inverséo curva de juros de maio de
2019 até setembro de 2019, a taxa de desemprego partiu de 3,60% para um
nivel de 14,80% em abril de 2020, representando um aumento de 311,11% em
apenas 7 meses apos o fim, o maior aumento nos dados apresentados.

Isso demonstra que as inversdes da curva de juros americana para 0s
vértices de 10 anos e 3 meses anteciparam periodos de aumentos significativos
na taxa de desemprego, que é um sinal claro de enfraquecimento da atividade
econdmica e inicio de um periodo recessivo.

Com isso, serdo replicadas as andlises utilizadas para a economia
americana em outros estudos para observar se o poder preditivo da inversao da
curva de juros sobre um cenario macroecondmico recessivo se mantém para
uma economia como a brasileira, que possui diferentes caracteristicas quando
comparada a economia americana, tanto com relagdo ao nivel de
desenvolvimento do mercado de crédito quanto a dependéncia a choques no

setor externo.

4.2. Andlise da Curva de Juros Brasileira

Com base na literatura que versa sobre o poder preditivo das inversdes

da curva de juros na economia americana sobre cenarios recessivos futuros, que
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indicam que essa relacéo pode ser encarada com um indicador efetivo, serdo
observados os dados encontrados para o Brasil e discutidos os resultados.

Utilizando os dados de spread entre as taxas de juros dos titulos de 10
anos e 3 meses negociados no Brasil de setembro de 2009 a setembro de 2023,
observa-se que em quatro momentos foram encontrados spreads negativos, ou
seja, quatro momentos em que as taxas de juros de 3 meses estiveram mais
altas que as taxas de juros de 10 anos.

Combinando os dados dos spreads da curva de juros brasileira com os
periodos recessivos indicados anteriormente na Tabela 1, pode-se obter uma
analise visual para entender se a cronologia dos momentos de inverséo da curva
de juros indica uma possivel antecipacdo do cenario recessivo, com pelo menos

4 trimestres de antecedéncia, que é o que indicam os estudos feitos sobre essa
relacdo para a economia americana.

Gréfico 9 — Spread da Curva de Juros no Brasil.
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Fontes: ANBIMA e IPEA. Elaboracéo Prépria.

A partir do Gréfico 9, observa-se que os momentos de inversédo da curva
de juros, com base no spread dos titulos com maturidade de 10 anos e 3 meses,
apresentam pouca ou nenhuma relagcéo temporal com 0s momentos recessivos

identificados pelo CODACE, o que indica que as teorias apresentadas
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anteriormente para a economia americana pouco se refletem na realidade da
economia brasileira.

Por exemplo, a primeira inversao da curva de juros observada no periodo
analisado foi entre junho 2011 e agosto de 2011 se encontra a quase 3 anos da
proxima recessao, que teve inicio em abril de 2014.

As proximas duas inversdes da curva de juros se deram, respectivamente,
entre janeiro de 2015 e setembro de 2015 e entre abril de 2016 e maio de 2017.
Boa parte desse periodo € determinado pelo CODACE como uma recessao, o
que parece contraditorio, dado que em um momento recessivo a a¢do natural da
autoridade monetaria seria a reducao da taxa de juros de curto prazo de forma
a prover um estimulo monetario na economia, o que deveria resultar em um
spread positivo na curva de juros, de acordo com o arcabouco tedrico analisado
anteriormente.

Na recessao que se passou entre o primeiro e o segundo trimestres de
2020, que € associada ao choque da pandemia da COVID-19, néo foi precedida
por uma inversao da curva de juros e sim por um spread plenamente positivo
entre as taxas de juros dos titulos de 10 anos e 3 meses durante o periodo de
12 meses anteriores a recessdo. Por fim, ap0s a inversdo na curva de juros
brasileira que ocorreu entre abril de 2022 e janeiro de 2024 ainda ndo houve a
deteccdo de um periodo recessivo de acordo com o CODACE.

Dessa forma, observa-se que a dindmica macroecondémica do Brasil com
relacdo aos movimentos da curva de juros, a primeira vista, parece ndo seguir
as mesmas conclusées apontadas pela literatura econbmica para o caso da
economia americana.

Observando o comportamento da curva de juros brasileira com relacéo a
taxa de desemprego no pais, assim como foi para a economia americana, é
possivel entender se, de algum modo, os movimentos da curva de juros possuem

alguma influéncia sobre o nivel de atividade econdmica futura.
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Grafico 10 — Taxa de Desemprego no Brasil
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No Gréafico 10 é possivel observar que a relagdo entre a taxa de
desemprego no Brasil com a inclinagdo da curva de juros é mais erratica, de tal
forma que os momentos de inversao da curva de juros ocorrem em conjunto com
aumentos ou reducdes significativos na taxa de desemprego.

Apés a inversdo que ocorreu entre junho de 2011 e agosto de 2011,
ocorreu um aumento significativo na taxa de desemprego, porém a partir de
marco de 2012, ocorreu uma mudanca nha metodologia do IBGE para o célculo
da taxa de desocupacao no Brasil, impossibilitando a andlise para esse periodo.

Com relacdo as inversdes que ocorreram entre janeiro de 2015 e
setembro de 2015 e entre abril de 2016 e maio de 2017, ambas ocorreram em
momentos que em que taxa de desemprego estava ja em um crescente, saindo
de 6,90% no inicio da primeira inversdo para um nivel de 13,40% ao final da
segunda inversdo, sem um hiato de tempo entre a inversédo e o aumento da taxa
de desemprego, como foi observado no caso da economia americana.

Ja ainversao que se passou entre abril de 2022 e janeiro de 2024, ocorreu
em um periodo de diminui¢cdo da taxa de desemprego no pais, saindo de 10,50%
no inicio da inversao para 7,80% ao final do periodo, que seguiu em trajetoria de
baixa desde entéo.
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Isso mostra que, também em uma analise conjunta do spread da curva de
juros com a taxa de desemprego no Brasil, ndo se verifica a relacédo de predicao
da inclinacdo negativa da curva de juros com um periodo de aumento do
desemprego, que foi observada na economia americana.

Diversos trabalhos buscaram entender essa relacdo de pouca
previsibilidade desse indicador tdo utilizado para prever recessdes ao redor do
mundo para o caso do Brasil. Nesses trabalhos, a principal conclusdo que se
desprende é que a economia brasileira estd sujeita a uma maior variabilidade
dos fundamentos macroeconémicos, 0 que provoca uma maior volatilidade das
taxas de juros.

Em Sampaio (2021), por meio de uma regressao linear, o autor conclui
gue nao sdo encontradas evidéncias para a relacéo entre a inverséo da curva de
juros e ocorréncia de recessdes. Em alguns momentos, inclusive, é indicada a
relacdo oposta, isso €, de que a inversao da curva de juros estaria prevendo um
momento de expansdo econbmica, 0 que se mostraria paradoxal dada a
literatura econémica. No entanto, o autor ndo da essa interpretacdo aos
resultados, indicando que o entendimento correto seria de a curva de juros néo
apresenta informacdes relevantes sobre os movimentos econémicos futuros da
economia brasileira.

Em Shousha (2008) é utilizado um modelo afim com variaveis latentes
para entender a relagdo entre a curva de juros e dinamica macroeconémica no
Brasil. Nesse trabalho, € demonstrado que os fundamentos macroeconémicos
explicam até 53% das variacdes na taxa de juros, sendo que o restante das
variagbes é explicado por fatores ndo-observaveis relacionados a aversdo ao
risco internacional e a expectativa de inflacdo. Também é demonstrado com esse
modelo que até 41% das variacdes na taxa de juros brasileiras sdo explicadas
pela variagdo do cambio nominal.

Em Tabak e Andrade (2003) é discutida a validade da hipotese das
expectativas, que justifica em grande parte o entendimento das inversdes da
curva de juros como um evento preditor de recessodes, para o caso do Brasil. Por
meio de uma regressao usando a abordagem “erro-ortogonalidade”, os autores
concluem que a hip6tese das expectativas é rejeitada para todas as maturidades

da curva de juros, incluindo as mais curtas.
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Os resultados indicam que o prémio de risco € variante no tempo,
guebrando uma das premissas da hipotese de Fisher. De acordo com os autores,
essa variacao no prémio de risco pode ser explicada pelo possivel impacto do
da gestéo divida publica na determinacgéo do prémio de risco, que ja foi discutido
internacionalmente, o que pode ter um efeito maior em economias emergentes,
como € o caso do Brasil, pela menor robustez e desenvolvimento do mercado de

credito privado.
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5. CONCLUSAO

Em resumo, estrutura a termo da taxa de juros desempenha um papel
central na teoria econdémica, refletindo as expectativas dos agentes e servindo
como uma ferramenta crucial na formulagéo e execugéo da politica monetaria.
Sua relevancia deriva da importancia das taxas de juros como instrumento para
estabilizar precos e promover o crescimento econdmico. No cerne dessa analise,
esta a HipGtese das Expectativas, que sustenta que uma curva de juros
negativamente inclinada reflete a expectativa de uma reducgéao futura das taxas
de juros, normalmente associada a um cenario econdmico adverso.
Complementarmente, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez destaca que titulos
de longo prazo carregam um prémio de risco, 0 que torna ainda mais significativo
o fenbmeno da inversao da curva de juros, onde o prémio desaparece ou €
superado por outros fatores.

A inversdo da curva de juros pode ocorrer devido a trés dinamicas
principais: um aumento acentuado nas taxas de juros de curto prazo, uma queda
pronunciada nas taxas de longo prazo, ou uma combinag&o desses movimentos.
Esses ajustes nos vértices da curva sao guiados, em grande parte, pelas
decisbGes de politica monetaria dos bancos centrais, que agem conforme um
modelo de aversédo a inflacdo ou ao desemprego, ajustando as taxas de juros
para influenciar diretamente a demanda agregada. Os efeitos dessas mudancas
se propagam através dos canais de transmissdo da politica monetéria,
impactando varidveis macroeconémicas como consumo, investimento e,
conseguentemente, a atividade econémica como um todo.

A relacdo entre a curva de juros e a economia real também se da no
ambito do mercado de fundos emprestaveis, onde as taxas de juros sinalizam o
equilibrio entre oferta e demanda por crédito. Assim, uma curva de juros
inclinada negativamente indica ndo apenas expectativas sobre a conducao
futura da politica monetéaria, mas também possiveis desequilibrios na economia,
como reducdes esperadas na atividade econémica e aumento do desemprego.
Nesse sentido, a estrutura a termo da taxa de juros serve como um elo entre o
sistema financeiro e a economia real, permitindo que mudancgas na inclinagéo da
curva antecipem cenarios econdémicos adversos.

Esse embasamento tedrico é essencial para compreender a aplicabilidade

da inversdo da curva de juros como indicador preditivo de recessdes. A partir
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dos dados analisados no presente trabalho, conclui-se que a estrutura a termo
da taxa de juros se consolida como um indicador confiavel para a antecipacao
de recessdes em economias desenvolvidas, a exemplo dos Estados Unidos. O
histérico das Ultimas décadas refor¢a essa premissa: os ultimos quatro periodos
recessivos americanos foram consistentemente precedidos por um spread
negativo entre os titulos de 10 anos e 3 meses, evidenciando a eficacia da
inversao da curva como um preditor econémico. Além disso, dados empiricos
mostram que as inversdes da curva de juros americana coincidiram com
aumentos significativos na taxa de desemprego, um padrédo também observado
em relacdo a datacdo oficial das recessdes. A robustez desse indicador &
destacada por Estrella e Trubin (2006), cuja analise histérica demonstrou que
todas as seis recessdes mais recentes nos Estados Unidos foram antecipadas
por inversbes na curva, sem registrar falsos positivos. Esses achados séao
consistentes com a maior previsibilidade das economias maduras, onde politicas
monetarias e fiscais bem estabelecidas e mercados financeiros desenvolvidos
permitem uma leitura mais precisa das expectativas econémicas.

Por outro lado, a eficacia da inverséo da curva de juros como preditor de
recessdes € substancialmente limitada em economias emergentes, como é 0
caso do Brasil. A analise empirica indica uma desconexdo entre 0S momentos
de inverséo da curva de juros brasileira (medida pelo spread entre os titulos de
10 anos e 3 meses) e os periodos recessivos datados pelo CODACE. Essa
discrepancia sugere que as teorias e dinamicas observadas nos Estados Unidos
nao se refletem diretamente no contexto brasileiro. De fato, em Shousha (2008),
€ evidenciado que até 53% das variacBes nas taxas de juros brasileiras sédo
explicadas por fundamentos macroecondémicos, enquanto O restante esta
relacionado a fatores como aversao ao risco internacional e volatilidade cambial.
Ademais, até 41% das variacdes nas taxas de juros no Brasil sdo atribuidas a
variacdo do cambio nominal, o que ressalta o papel dos choques externos e das
caracteristicas estruturais das economias emergentes, como maior
vulnerabilidade a fluxos de capital e instabilidade fiscal.

Essas diferencas refletem peculiaridades estruturais das economias
emergentes. No Brasil, o historico de descontrole inflacionério, incertezas fiscais
e a maior dependéncia de fluxos de capital externo dificultam a interpretacao da

curva de juros como uma meétrica clara de antecipacéo de ciclos recessivos.

44



Além disso, o papel mais pronunciado da politica monetaria, frequentemente
usada de forma agressiva para combater choques inflacionarios, distorce a
relacdo entre o mercado de juros e as expectativas econémicas de longo prazo.
Assim, enquanto a inversao da curva de juros se mostra um instrumento preditivo
confidvel em economias desenvolvidas, no caso brasileiro, sua eficacia &
comprometida por uma confluéncia de fatores estruturais e conjunturais que

exigem abordagens mais cautelosas e contextualmente informadas.
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