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Yield curve negativa — Indicador avangado de recessoes
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Yield curve (ou yield curve das Obrigagdes do Tesouro)
representa graficamente a relagdo entre as taxas de
rentabilidade e os respetivos prazos de investimentos

(maturidades) de um conjunto de titulos de divida, da mesma
classe de risco.
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Normalmente, as taxas de juro de longo prazo sao superiores
as de curto prazo. Isto porque um empréstimo a longo prazo 4
implica um risco maior do que a curto prazo, por ter
associado maior incerteza. Por isso, a titulo de (ecessBes (NBER) Vield curve (11072W1)
compensagao, o investidor exige uma remuneragdo mais —taa jur0 ¢p (3M) —taxa jur0 Ip (10 anos)
elevada. Graficamente, isso traduz-se numa yield curve

ascendente.
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Alemanha

Yield curve invertida ou negativa, menos frequente, ocorre
quando as taxas de juro de curto prazo sao superiores as de
longo prazo. Este tipo de curva pode acontecer quando os
mercados se tornam mais pessimistas acerca das
perspetivas econémicas no futuro préximo e antecipam uma
redugao da rentabilidade das obrigagoes.
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Ayield curve negativa tem-se revelado no passado como um

indicador avangado fiavel de recessoes, em particular nos
. . . . recessBes Yield curve

EUA. Muitos economistas consideram que antecipa a—taxa juro cp (euribor 3M) a2 jur0 Ip (10 200S)

recess0es com maior precisao que qualquer outro indicador

macroecondmico ou financeiro.
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Portugal

Tomando como referéncia os EUA, a Alemanha e Portugal, os 1
graficos abaixo ilustram como no periodo 1999-2022,
situagdes de yield curve negativa foram pouco frequentes e, 8
no caso dos EUA, precederam as recessodes registadas nesse j
periodo. No caso de Portugal, tal verificou-se na crise 2
financeira de 2007-2008 (o primeiro registo de spread 2
negativo ocorreu cerca de um ano antes da recessao).
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Presentemente (dados até final de novembro 2022), e na recessdes Vield curve
sequéncia da subida das taxas de juro de curto prazo, Tt Juro cp (eurbor M) ===t juro Ip [OT s 2 10 anos)
assiste-se a uma tendéncia para a inversao da yield curve,
mais acentuada nos EUA, seguida da Alemanha e por ultimo
Portugal. Em consonancia, as previsdes econémicas mais (taxa de variagio real, em %)

recentes apontam para uma recessdo na Alemanha no £ Alemant Portugal

2022 2023 2022 2023 2022 2023
proximo ano, uma estagnacao da economia norte- 10.0ut22  Orcamento do Estado para 2023 65 13

americana e uma desaceleragao no ritmo de crescimento da 11.0ut22  IMF, World Economic Outlook 610 L5 03 62 07
. 12.0ut.22 Conference board | Governo Alemdo 1,5 0,0 14 -0,4
economia portuguesa.

11.nov.22 CE, Autumn 2022: Economic Forecast 1,8 0,5 1,8 -0,3 6,7
22.nov.22  OECD, Economic Outlook 1,8 0,5 1,8

PrevisGes recentes para o PIB
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