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Durante o 1.2 semestre de 1994 as taxas de juro nominais de longo prazo
subiram acentuadamente nos EUA, na Alemanha e no Jap&o, interrompendo
um longo ciclo de descida iniciado em 1990, fendmeno que foi extensivo as
principais economias da Unido Europeia. Esta subida das taxas de juro de lon-
go prazo foi acompanhada pelo acentuar das inclinagdes positivas das curvas
de rendimento nos EUA, Reino Unido e Japao e por uma inversao brusca, no
sentido positivo, das curvas de rendimento na Alemanha e nas principais eco-
nomias da Unido Europeia.

Esta evolugédo das taxas de juro de longo prazo e as variagbes observa-
das nas inclinagdes das curvas de rendimentos acima descritas sao consisten-
tes com a ocorréncia, durante o 1.2 semestre de 1994, de um choque sobre a
procura ndo antecipado e permanente (). A reacgio dos mercados podera re-
flectir também receios inflacionistas e incerteza quanto a condugdo das politi-
cas monetdrias, eventualmente relacionados com a ocorréncia do choque so-
bre a procura.

O objectivo deste trabalho é o de analisar em que medida é que os mer-
cados financeiros (obrigacionistas) tém antecipado as variagdes na taxa de in-
flagéo, nos EUA e na Alemanha, e em que medida é que essas antecipagbes
tém sido «razoaveis». Dito de outra forma, procura-se determinar até que pon-
to é legitimo extrair informagédo sobre a evolugdo futura da taxa de inflagdo a
partir da inclinagdo da curva de rendimentos. O trabalho esta dividido em duas
partes. Na primeira apresentamos a metodologia seguida e na segunda faze-
mos um exercicio de aplicagao.

1 — A metodologia de Mishkin

Vérios autores tém-se debrugado sobre a questdo de saber em que medi-
da é que a curva de rendimentos contém informagéo sobre a evolugdo futura
das taxas de juro de curto prazo. Por outro lado, e numa linha de investigagdo
mais tradicional, varios autores tém investigado em que medida é que os mo-

(') Banco de Portugal e ISEG/UTL.

("} Uma vers&o prefiminar deste trabalho foi apresentada ao seminario intemo do DEE/Banco
de Portugal e ao seminario do CEMAPRE/CIEF do ISEG/UTL sobre «Aplicagbes da Econometria
a Economia Financeira». O autor agradece a Armindo Escalda e Carlos Robalo Marques, bem
como aos participantes nos seminarios referidos, os seus comentarios a versao preliminar deste
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produto», DEE, Banco de Portugal, Dezembro, 1994.
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vimentos das taxas de juro reflectem alteragGes nas expectativas de inflagéo e
ou taxas de juro reais. Para uma recensdo recente desta literatura v. Shiller
(1991). A conjugagdo destas duas abordagens sugere a ideia de investigar se
a curva de rendimentos contém informagdo acerca da evolugéo futura da taxa
de inflagdo. Para esse efeito Mishkin (1990a, 1990b, 1991) propde uma
metodologia bastante simples (3).

Parte-se da equacdo de Fisher.

E M= im—rr" | 1)

onde:

E,— designa expectativa formada no momento

n/"— é a inflagdo do periodo t para o periodo t+ m; _

i"— € a taxa de juro nominal para a maturidade m no momento f;

rm™—é a taxa de juro real (ex ante) para a maturidade m no mo-
mento f;

e do facto de a inflagdo verificada ser dada por:
n=E n"+¢m e)

z

onde ¢"=n/"—E, n/" € 0 erro de previsdo da taxa de inflago.
De (1) e (2) obtemos, por substituigio:

=i+ g (3)

Considerando duas maturidades diferentes, m e n, podemos analisar a
informagao contida na curva de rendimentos acerca da evolugéo futura da taxa
de inflagdo. Da equagdo (3) aplicada a cada maturidade obtemos, fazendo a
respectiva diferenca:

= =i" =i = (=) + g —¢] @)

Decompondo a taxa de juro real em média da amostra (r™) mais desvio
relativamente & média (u/™) (4):

m" ="+ ul” (5)

() V. também Fama (1990) e Jorion e Mishkin (1991).

(%) Esta decomposigéo pressupde a estacionariedade da taxa de juro real, rr,” ~ /0). Se a
taxa de inflagdo e a taxa de juro nominal nédo forem estacionarias, por exemplo, se n,”" ~ I(1) e
i"~ K1) a equagdo (3) s6 fard sentido se (n,”—i™) = (-rr” +¢™) ~ [0). Nesse caso a taxa de
inflagdo e a taxa de juro tém de estar co-integradas, «,” e i ~ CI(1,1). No caso dos EUA os
testes de estacionariedade realizados sugerem que as variaveis n,” e i/” s&o I(1). Os testes de
co-integragdo revelam que ;" e /" ~ C(1,1). Dada a reduzida dimens&o da amostra, n&o foram
realizados testes de estacionariedade e co-integragéo para o caso da Alemanha.
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podemos reescrever a equagao (4) sob a forma de uma equagdo de previsdo
da variagdo da inflagéo:

7 ntm - ntn =0p,t l3m,n (itm - itn) + ntm,n (6)

onde o= ("= ™), Bm,n= 1, 0™ = ("~ ¢/ — (u/" - u/"), designando-se infor-
malmente (i"— i} por spread(m,n).

A equacéo (6) pode ser estimada de forma consistente pelo método dos
minimos quadradros ordinario (OLS) desde que se verifiquem as seguintes hi-
péteses:

(H1) — Expectativas racionais = (¢,"—¢,) L (i — i").
(H2) — Estrutura por prazo das taxas de juro reais constante
= (u"-u)=0.

Neste contexto testam-se as seguintes hipéteses:

Nao se rejeita Rejeita-se

N&o ha corrrelagéo entre o
spread e a inflagao futura

Nao se rejeita Rejeita-se

A estrutura por prazo
das taxas de juro reais
varia no tempo

Previsdo centrada
da taxa de inflagdo

Note-se que pode acontecer que B, ,#0 e B, =1 ndo seja rejeitado
mesmo tendo (u” - u/") #0. Este caso pode ocorrer desde que se verifique a
condi¢ao de ortogonalidade (u,”~- u/) L (i” - if).
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Através da manipulagéo algébrica simples da equagéo (6) obtemos:
eprr™ —epn = —o, + (1 =B, ) (7= i) = /™" ]
onde eprr"=i"-n/" é a taxa de juro real ex post para a maturidade m no

momento t.
Nesta regressao testam-se as seguintes hipéteses:

Nao se rejeita

Bn,=1

Rejeita-se

Previsdo centrada da taxa
de inflagdo

Nao se rejeita Rejeita-se

®.,,=0)

As estruturas por prazo
das taxas de juro reais
e nominais ndo estado
perfeitamente correla-
cionadas

Néo ha correlagdo
entre 0 spread e a
inflagéo futura

A rejeicdo da hipdtese B, ,=1 na regresséo (6) € equivalente a rejeicao
da hipétese (1-B,, ) =0 na regresséo (7) e indica que o spread contém infor-
magao significativa acerca da estrutura por prazo das taxas de juro reais ex
ante. Isto porque a taxa de juro real ex ante nao é mais do que a expectativa
condicionada no momento t da taxa de juro real ex post.

Para uma melhor interpretagéo de Bm'n convém notar que, sob a hip6tese
de expectativas racionais obtemos:

plimp, = (02+pc*)/(1+02+2p0c") (®)
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onde:
o =o[E,r -/ o(rm—r);
o[E,(n,” —n,)] — é o desvio padrao de E, (" - =),
o(rm"— ) — é o desvio padréo de (rr;" - rr/");
p— € o coeficiente de correlagéo entre E,(n,"-n) e (rm"— rr/).

Como a equagéo (8) indica, a magnitude do parametro B, , € determinada
pela variabilidade da variagdo esperada da inflagao relativamente a variabilida-
de da estrutura por prazo das taxas de juro reais (medida por ¢*) e ainda pela
correlagdo entre a variagdo esperada da inflagéo e a inclinagdo da estrutura
por prazo das taxas de juro reais. O racio ¢* pode ser entendido como um
rdcio de extracgdo do sinal, na medida em que a extracgao do sinal (evolugéo
futura da taxa de inflagdo) é obscurecida pelo ruido (volatilidade da curva de
rendimentos reais).

2 — A estimacao dos modelos

No quadro n.2 1 apresentamos 0s resultados da estimagio das equagdes
(6) e (7) para os EUA e a Alemanha, considerando o spread (6,3). Para os
EUA tilizamos o diferencial de rendimento dos Treasury Bills com maturidades
de trés e seis meses. Para a Alemanha utilizamos as taxas FIBOR a trés e
seis meses — taxas offer no mercado monetario interbancario de Frankfurt. As
séries sdo extraidas da disquette da OCDE «Interest rates on international and
domestic markets» e tém frequéncia mensal. As taxas de inflagdo foram calcu-
ladas a partir dos indices de pregos no consumidor extraidos da disquette da
OCDE «Main Economic Indicators». Para os EUA a amostra cobre o periodo
desde Janeiro de 1960 até Julho de 1994, o que corresponde a 409 observa-
¢Oes efectivamente utilizadas para a estimagado (de 1960:2 a 1994:2). Para a
Alemanha, a amostra cobre o perfodo desde Agosto de 1985 até Julho de 1994,
0 que corresponde a 102 observagdes efectivamente utilizadas para a estima-
¢do (de 1985:9 a 1994:2).

A estimagéo dos parametros dos modelos foi feita pelo método dos mini-
mos quadrados ordinario (OLS) e as matrizes de variancias-co-variancias foram
corrigidas pelo método de Newey-West (°). Esta correcgdo é necessaria dado
que os residuos sdo autocorrelacionados e possiveimente heterocedésticos.
Autocorrelagdo do tipo MA(S) surge necessariamente dado que o horizonte de
previsdo (seis meses) € superior & frequéncia das observagdes (mensal). E uma
situagdo comum no contexto dos testes da hipétese de eficiéncia dos merca-
dos financeiros (]). No nosso caso, porém, e dada a presenga da componente
(u/™—u/) nos residuos, é possivel que estes sigam um processo mais geral,
do tipo ARMA(p,q). Uma complicagdo adicional resulta do facto de os residuos
poderem ser heterocedasticos, do tipo ARCH (varidncia condicionada auto-

{5y Para uma descrigdo do método v., por exemplo, Greene (1993).
(6) Para uma abordagem compreensiva desta questio v., por exemplo, Pesaran (1987).
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-regressiva). Estes modelos e/ou suas generalizagcdes (GARCH) tém sido utili-
zados, nomeadamente, para descrever o comportamento de séries temporais
em que haja alternancia entre periodos turbulentos e periodos tranquilos, uma
caracteristica comum das séries financeiras (7). Dadas as dificuldades inerentes
a identificacdo e estimagao de modelos ARMA-GARCH, a generalidade dos au-
tores tem procedido a estimagdo dos modelos através do método OLS com
matriz de variancias-co-variancias ajustada pelo método de Newey-West.

Conforme se pode verificar no quadro n.2 1, rejeita-se facilmente, para am-
bos os paises, a hipétese nula , =0. A hipétese nula 1-8, =0 B, ,=1)
nao é rejeitada para os EUA mas é-0 para a Alemanha. Assim, podemos afir-
mar que para os horizontes considerados:

) Em ambos os casos, a curva de rendimentos contém informagao
acerca da evolugéo futura da taxa de inflagéo;

i) No caso dos EUA, a curva de rendimentos antecipa a evolugédo
da taxa de inflagdo de forma ndo enviesada (8);

iii) No caso da Alemanha, a estrutura por prazo das taxas de juro
reais ndo permanece constante ao iongo do tempo e é muito pro-
vavel que a condigdo de ortogonalidade n&o se verifique. Se as-
sim for, as estimativas OLS de o, , e B, , poder&o néo ser con-
sistentes.

As nossas conclusGes, para o caso dos EUA, néo coincidem com as de
Mishkin, embora confirmem, de certo modo, os resultados de Browne e Manasse
(1990). De facto, Mishkin néo rejeita a hipotese de auséncia de correlagéo entre
0 spread e a inflagdo futura para horizontes curtos (inferiores a seis meses)
embora rejeite essa hipétese para horizontes mais longos (entre seis meses e
um ano). Uma possivel explicagdo para este desencontro de resultados é o
facto de nés termos utilizado uma amostra bastante mais extensa do que a
considerada por Mishkin (1964:2 a 1986:12). Esta questdo é relevante na me-
dida em que uma amostra mais longa tende a «diluir» a importancia, para efei-
to da estimagio dos parametros, das observagdes relativas aos choques petro-
liferos (1973, 1979, 1986) em geral considerados como choques nao antecipados
sobre o nivel de pregos (°).

Uma outra explicagdo para o desencontro de resultados podera estar rela-
cionada com a questdo da extraccdo do sinal anteriormente referida. Se em
vitude do alargamento da amostra a variabilidade da variacdo esperada da
inflacdo tiver aumentado relativamente a variabilidade da estrutura por prazo
das taxas de juro reais, terd aumentado também a magnitude do parametro
B, para uma dada correlagéo entre a variagdo esperada da inflagéo e a incli-
nagdo da estrutura por prazo das taxas de juro reais [v. equagdo (8)].

() V., por exemplo, Mills (1993).

(8) Embora o spread (6,3) tenda a sobrestimar a inflagdo futura, se considerarmos apenas
uma previsdo pontual.

() A estimagdo da equagdo de previsdo da inflagdo para os EUA, utilizando apenas a
subamostra (1964:2 1986:12) produz uma estimativa para §, ,=0.48 com um racio t=1,741
(p=0,083). Conclui-se pela nao rejeicdo da H,: B, ,=0 com um nivel de significancia de 10 %.
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A estimagéo das equagtes para o caso da Alemanha, através do método
das varidveis instrumentais (/V), ndo altera as conclusdes anteriores. Conforme
se pode verificar pelos resultados apresentados no quadro n.2 2, continua a
rejeitar-se facilmente a hipétese nula B, = 0. Porém, a hipétese nula 1-8, =0
(isto &, B, ,=1) também n&o & rejeitada. Assim, podemos acrescentar que, para
os horizontes temporais considerados:

iv) No caso da Alemanha, a estrutura por prazo das taxas de juro
reais varia no tempo.

Conclusdes

Os resultados apresentados no ponto anterior sugerem que a curva de
rendimentos contém informagao Util para prever a evolugio da taxa de inflagdo.
Conforme de pode verificar no grafico n.2 1, o acentuar da inclinagdo positiva
do spread (6,3) depois de Margo de 1994 nos EUA, ocorreu a partir de niveis
do spread muito baixos, niveis esses que, mantidos desde 1992, eram seme-
Ihantes aos verificados no inicio dos anos 60. Um spread (6,3) entre 75 e 100
pontos base (p. b.) antecipa, de acordo com os resultados do quadro n.2 1, uma
taxa de inflagdo trimestral anualizada entre 2,5 % e 3,2 % (dentro de trés me-
ses) (19). Conforme ilustrado no grafico n.2 2 a taxa de inflagdo trimestral
anualizada tem-se mantido desde 1991 em torno dagueles valores. Se os ni-
veis do spread vierem a estabilizar, por exemplo, entre 125 e 150 p.b. podere-
mos projectar uma taxa de inflagdo trimestral anualizada (dentro de trés me-
ses) entre 3,8 % e 4,5 %. Estes valores situam-se cerca de um ponto percentual
acima das taxas de inflagdo verificadas no periodo 1991-1993. A reacgédo dos
mercados no 1.2 trimestre de 1994 podera entao ser interpretada como um ajus-
tamento das expectativas no sentido de uma subida na taxa de inflago.

("9 Um spread de 100 p. b. implica uma inflagéio trimestral anualizada, dentro de trés me-
ses, de aproximadamente 3,2 %. Este valor obtém-se de 4 E, {(r,” =) | (im=im=1}=
=4x (0,153 + 0,64) =4 x 0,793 = 3,172. Nao se toma em conta o efeitlo dos erros de previsao
passados, dado que ndo conhecemos a estrutura auto-regressiva dos residuos da regressao.
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QUADRO N.2 1
Estimagdo das equagdes pelo método OLS

T -n = Ot Bm.n ("= i) + 0

o, B R2 o Récio t (prob)
EUA .ot 0,153 0,64 0,26 0,72 2,5866 *
N=409 ....ccoerrrrerrrrecnernaes (0,010)
Alemanha ........ccccccrcieiennes -0,366 0,58 0,30 0,46 4,0101
N=102 ....ccorivreircrrrrreerenenns (0,000)

eprr{” — eprr’ = —Onat (1- Bm,n) (™= i) =n,™"

-0, 1-B,, R2 . Ré1(:io t (Erob)

{0 -0,153 0,36 0,10 0,72 1,4579
N=809 oo (0,146)
AIBMANNA «.eoeveoreeeereeerenan 0,366 0,42 0,19 0,46 2,7483*
[T~ B (0,007)

* Rejeita-se a hipdtese nula a 5% com base nos desvios-padrao corrigidos pelo método Newey-West.

QUADRO N.2 2

Estimagédo das equagdes pelo método IV

) Com_: Com_
Instrumentos: constante, (i;_1,™ = i;_1o", (_43™ = ii_13")-

ntm -nf= Cmnt Bm,n (itm - itn) + .n!m,n

. 8 22 . Récio t (prob)
'm,n mn =
Alemanha .......ccccoveerecrneeneen. -0,304 0,587 0,086 0,42 3,927 *
N=102 crrresireeneins (0,000)

OPIT{" = 0PI = =01+ (1 = B ) (7= i) ™

o |t | @ |Prem
Alemanha .........ccoecninennanee -0,304 0,413 0,08 0,42 2,760
N=102 e (0,007)

* Rejeita-se a hipétese nula a 5 % com base nos desvios padrao cormrigidos pelo método Newey-West.
** Teste de Sargan sobre a validade dos instrumentos. Tem uma distribuigao 2 (1). A hipétese nula é a da indepen-
déncia dos res(duos relativamente aos instrumentos. Em ambos os casos ndo se rejeita a hipdtese nula a 5 %.
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Inflagéio trimestral anualizada (percentagem)

Pontos base

GRAFICO N.2 1
Spread (6,3) — EUA — Treasury bills

400
E L1 e i ey 1 [ Rttt -
Média mével de quatro anos
3001 -~ - e e e - Sl Sl J-,-"' ————————— -
/

250 ! %

___________________________________ N N & I

: 5
.J '.'.
)
' b
200 -~-~=-——~—""---- -y - -k ----—-4-- g------- - —'-\—\— —————— -
.7 N,
, -
1501+ ~--~-------- ) B il il o i e - - Q- -
I“'/ \\
100 A ------5 i o el --
_,-“/
-50
1960 1964 1972 1976 1960 1980 1984 1988 1992
1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994
GRAFICO N.2 2
Spread (6,3} e inflagao — EUA
g —_
A

o e B i e R

Spread

Ty |
5i----- e
A AN

L}
I
-
e I St e R e e .——-——.\--'r--———- oo
; 1! [ " [t 'Y Inflagio
T 4 ’ 14 ] N ¢
1 ’ % 1 ! !

"ll.ll [ 4 ' T -
21---------- [l il -v ————————————————— Jl_l'-_:_“_“l?, —————————————
1) 1 ¥

i

295



BIBLIOGRAFIA

ABKEN, Peter A. (1993), «Inflation and the yield curve», Federal Reserve Bank of Atlanta Economic
Review, Maio-Junho, pp. 13-31.

BROWNE, F., e MANASSE, Paolo (1990), «The information content of the term structure of interest
rates: theory and evidence», OECD Economic Studies, 14, pp. 59-86.

FAMA, Eugene F. (1990), «Term structure forecasts of interest rates, inflation, and real returns»,
Joumal of Monetary Economics, 25, pp. 59-75.

GREENE, William H. (1993), Econometric Analysis, Macmillan, New York.

JORION, Philippe, e MISHKIN, Frederic S. (1991), «A multicountry comparison of term structure
forecasts at long horizons», Journal of Financial Economics, 29, pp. 59-80.

MILLS, Terence C. (1993), The Econometric Modelling of Financial Time Series, Cambridge
University Press, Cambridge.

MISHKIN, Frederic S. (1990a), «What does the term structure tell us about future infiation?», Jounal
of Monetary Economics, 25, pp. 77-95.

——(1990b), «The information in the longer maturity term structure about future inflation», Quarterly
Journal of Economics, 55, pp. 815-828. ’

——(1991), «A multi-country study of the information in the shorter maturity term structure about
future inflation», Journal of International Money and Finance, 10, pp. 2-22.

PESARAN, M. Hashem (1989), The Limits to Rational Expectations, Basil Blackwell, Oxford.

SHILLER, Robert J. (1991), «The term structure of interest rates», in B. M. Friedman e F. H.
Hahn (eds.), Handbook of Monetary Economics, North-Holland, Amsterdam, vol. 1, cap. 13,
pp. 627-722.

(Versdo entregue em Outubro de 1995)

296



