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Nas ultimas semanas, coincidindo com a entrada em 2018, muito se tem abordado nos
mercados internacionais a tematica do aplanamento da yield curve americana - indicador
que tradicionalmente apresenta um poder preditivo importante no que respeita o eventual
final do ciclo de expansao. Sabendo que as recessdes acabam por ser inevitaveis no tempo,
a sua eclosao nao se deve a factores temporais, mas por desiquilibrios macro-
fundamentais que contribuem para a distorcao prolongada dos precos das classes de
ativos. A questao torna-se pertinente: Até que ponto estara o atual aplanamento da curva

americana a descontar algum tipo de risco de recessao na maior economia mundial?

Neste contexto, o aplanamento da curva de divida americana
deveu-se essencialmente a subida agressiva das taxas de juro de
curto prazo (+70 p.b.) via materializagao de 3 subidas de taxas
pelo FED no ano transato, ao passo que a yield das Treasuries a
10 anos manteve-se pouco alterada no mesmo periodo. A

procura sobre as Treasuries continua elevada, seja pela distorcao

de precos via QE (taxas de juro na Europa e Japao proximas de
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previsivel pick-up gradual da inflacdao face a um mercado laboral razoavelmente “apertado
traduzem factores que deverao motivar uma inclinacao moderada da curva norte-

americang, salvo uma atuacao excessivamente hawkish do FED.

Num backtesting ao aplanamento da curva americana no quadro historico das 3 altimas
recessoes, percebemos que o spread 2/10 ficou tendencialmente nulo entre 12 a 24
meses que precederam a recessao, pelo que o nivel de spreadvigente (~50 p.b.) oferece
algumas “garantias” que a proxima recessao nos EUA e/ou eventual abrandamento

economico nao devera concretizar-se antes do final de 2019 ou meados de 2020.
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