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1. INTRODUCAO

A pandemia do Covid-19, iniciada em novembro de 2019, pode ser caracterizada como um
evento sanitario sisttmico que gerou reacdes sincronizadas e semelhantes entre diferentes
governos e formadores de politicas publicas. Primeiramente, medidas sanitarias e restritivas de
combate ao virus originaram choques de oferta e demanda, colapsando a atividade e
proporcionando um comportamento benigno da inflagdo em economias distintas. Deste modo,

vivenciou-se uma crise econdmica global.

Em resposta, governos e bancos centrais proveram e estimularam liquidez de maneira
sincronizada através de diversas medidas fiscais e regulatérias, além da utilizacdo de
instrumentos monetarios. Neste contexto, os mercados financeiros globais passaram por
momentos de alta volatilidade, caracterizados por aversao ao risco por parte dos investidores e

deterioracdo do valor de diversos ativos.

As acles tomadas em resposta a pandemia, e a consequente crise econémica, tiveram
impactos significantes no mercado de renda fixa global. Em muitos paises, as respectivas
estruturas a termo da taxa de juros presenciaram movimentos relevantes em seus vértices. No
entanto, estas oscilacdes se deram de maneiras distintas entre as economias, sobretudo quando
observa-se a estrutura a termo ndo somente em termos nominais, mas também sob a ética de

sua decomposi¢do em curva de juro real e curva de inflacdo implicita.

Neste contexto, fatores ciclicos e estruturais dos paises tiveram um papel importante nos
movimentos observados ao longo das estruturas a termo. Dado o ambiente global de aversdo a
risco e a rapida e larga resposta dos governos e bancos centrais a crise, as caracteristicas das

economias foram determinantes para decisdes de alocagéo por parte dos investidores.

Este trabalho busca investigar as discrepancias observadas nas estruturas a termo da taxa de
juro entre os paises analisados durante a crise econémica decorrente da pandemia do Covid-19,
e tem como motivagéo investigar as diferencas encontradas a partir de uma analise dos fatores
ciclicos e estruturais das economias em questdo, de maneira qualitativa. O documento esta
dividido em revisdo da literatura, coleta e manipulacdo dos dados, metodologia aplicada,

abordagem narrativa e consideracdes finais.



2. REVISAO DA LITERATURA

O estudo da estrutura a termo da taxa de juros é amplamente difundido entre os economistas.
Enquanto macroeconomistas buscam entender os efeitos das politicas publicas sobre a curva,
assim como as informacdes contidas na mesma, economistas financeiros observam os fatores

que determinam a dindmica da estrutura a termo.

No século passado, Harvey (1988), Laurent (1988, 1989), Chen (1991), Estrella e
Hardouvelis (1991) mostraram que a inclinacdo da curva de juros ajuda a prever a atividade
real. Tais autores usam spreads da estrutura a termo para prever o crescimento real do produto
subsequente e futuras recessdes. Estes resultados foram confirmados e estendidos por outros
pesquisadores, como Bomhoff (1994), Davis e Henry (1994), Haubrich e Dombrosky (1996),
Gamber (1996), Davis e Fagan (1997), Estrella e Mishkin (1996, 1997, 1998), Kozicki (1997),
Bernard and Gerlach (1998), Filardo (1999).

No que diz respeito a previsdo de recessdes, deve-se destacar o trabalho de Estrella e
Mishkin (1996), onde revelaram o valor do spread entre o vértice de 10 anos e o de 3 meses
como ferramenta de estimacdo capaz de antecipar recessfes dois a quatro trimestres a frente. O
artigo apontou a superioridade de tal spread em relacéo a outras variaveis macroeconémicas e
financeiras e contrastou a necessidade de modelos matematicos complexos para previsdo de
recessdes. Estrella e Mishkin (1997) estenderam a analise do spread da estrutura a termo para
0 caso europeu, confirmando a capacidade do mesmo de prever tanto a atividade real quanto a
inflacdo em paises do continente, sendo o ultimo para periodos de médio e longo-prazo.

Mishkin (1990a, 1990b) foi um dos pioneiros ao mostrar que a curva de juros pode ser
decomposta em expectativa da taxa de juros real e expectativa de inflacdo. Seu framework foi
derivado da equacéo de Fisher que expressa a taxa de juros nominal em termos da taxa de juro
real e expectativa de inflagdo. Mishkin revelou que a capacidade da estrutura a termo de
antecipar a dinamica inflacionaria quase ndo funcionava para periodos menores que um ano,
mas era significante para periodos superiores. Os resultados do autor ainda suportaram a
utilizacdo do spread da curva de juros para avaliacdo da credibilidade de politicas anti-
inflacionarias, assim como em Blanchard (1984). Seus achados foram confirmados e
estendidos, por exemplo, por Jorion e Mishkin (1991), Schich (1999a), Estrella e Mishkin
(1997).



Kozicki (1997) contrasta os achados de Mishkin. Apesar de reconhecer a capacidade do
spread de prever a inflagdo para horizontes maiores que um ano, afirmou que o nivel dos juros
de curto-prazo possui uma capacidade preditiva mais apurada. Ele defendeu sua tese afirmando

que, no longo-prazo, a inflacdo € principalmente um fenémeno monetério.

Vale destacar também Mishkin (1991), que estudou a capacidade da estrutura a termo de
prever a inflacdo para periodos menores que um ano no caso de dez paises da OECD. Neste
artigo, o autor confrontou pesquisas anteriores que afirmavam que o nivel da taxa de juros
ajudava a estimar o nivel futuro da inflagdo no curto-prazo. Para a maioria dos paises
observados, a curva ndo possuia uma quantidade relevante de informacgdo sobre a dindmica

inflacionaria futura.

Assim como Mishkin, Blanchard, Jorin, Schich e Estrella, outros autores exploraram a
relagdo entre taxas de juros de longo-prazo e taxas de juros de curto-prazo. Fama e Bliss (1987)
mostraram que spreads forward-spot previam mudancas nas taxas de juros spot, utilizando o
veértice de um ano como referéncia para taxa spot. Este resultado foi confirmado mais tarde por
Fama (2006).

No mesmo contexto, a teoria das expectativas da estrutura a termo diz que o spread entre
uma taxa de juros de maior prazo e uma taxa de juros de menor prazo estima duas mudancas
subsequentes: uma alteracdo no rendimento do titulo de maior prazo durante a maturidade do
titulo de menor prazo e uma média ponderada das mudancas nos juros de menor prazo durante
a maturidade do titulo de maior prazo. Campbell e Shiller (1991) mostraram que, quando um
spread de taxa de juros esté alto, o rendimento do titulo de maior prazo tende a cair, contrario
ao que afirma a teoria das expectativas. Por outro lado, também evidenciaram que a taxa de

juros de menor prazo tende a aumentar, indo de acordo com a teoria em quest&o.

Os estudos de Fama e Bliss, Campbell e Shiller durante o fim do dos anos 80 e inicio dos
anos 90 constituiram regressdes classicas que vieram a ser exploradas por outros pesquisadores.
Uma destas extensdes foi realizada por Cochrane e Piazzesi (2005), que estudaram os efeitos
da variagdo do tempo nos retornos excedentes esperados dos titulos (prémios de risco). Por se
concentrarem nos retornos excedentes, 0s autores utilizaram taxas de juros liquidas de inflagéo,
a fim de capturar os prémios de risco reais na estrutura a termo nominal. Eles encontraram um
fator unico, resultante de uma unica combinacgdo linear entre taxas forward, que prevé os
prémios de risco para titulos com maturidade de um a cinco anos. Os autores deram
continuidade ao trabalho em Cochrane e Piazzesi (2009), onde construiram um modelo de
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estrutura a termo que permite a decomposicgéo da curva de juros em expectativa de taxa de juro

futura e prémio de risco, para qualquer momento do tempo.

Outro campo bastante estudado no ambito da estrutura a termo da taxa de juros € sua relacéo
com a politica monetéria. Estrella e Mishkin (1997) mostraram que, tanto para o caso europeu
quanto para o0 caso americano, a politica monetaria ¢ um importante, porém ndo Unico,
determinante do spread da estrutura a termo. Deste modo, a curva de juros possui um papel
relevante como indicador de expectativa de politica monetaria. No entanto, os autores revelaram
que esta relacdo ndo se mantém invariante ao longo do tempo, de modo que a credibilidade do
banco central, por exemplo, pode alterar a relagdo entre o spread e a politica monetaria. Além
disso, o estudo mostrou que a relacdo entre o spread e o produto real e inflagdo também pode

ser alterada, com mudancas nos regimes de politica monetéria.

Mais recentemente, Giirkaynak, Sack e Swanson (2002) avaliaram o sucesso empirico de
uma variedade de instrumentos financeiros em prever o caminho futuro da politica monetaria.
Os instrumentos em questdo se diferenciam no que diz respeito as suas caracteristicas de risco
e liquidez. Os autores mostraram que as taxas de juros futuras dos titulos federais dominavam
outras medidas de expectativa de politica monetaria para horizontes de até seis meses. Para
horizontes mais longos, tanto os titulos federais a termo, quanto eurodollars a termo e futuros

possuiam poder semelhante de estimacéo.

Outra ramificacdo deste campo na literatura macroecondmica e de finangas sdo as reagdes
da estrutura a termo da taxa de juros em relacdo as decisdes de politica monetaria. Kuttner
(2000) analisou o impacto das decisdes para vértices de diferentes maturidades, separando as
mudangas nas taxas de juros em componentes de antecipacdo e ndo antecipacdo. O autor
encontrou que surpresas na decisdo de politica monetaria possuem uma relacao forte e robusta

com as taxas de juros de mercado, enquanto a resposta para acdes antecipadas foram pequenas.

Gurkaynak, Sack e Swanson (2005) investigaram se, em momentos de reunido de comité
de politica monetéria, apenas a decisdo tomada em relagcdo ao nivel taxa de juros referencial
possui implicagcdes nos pregos dos ativos. O resultado obtido revelou que, na verdade, dois
fatores afetam as taxas de juros de mercado: o nivel da taxa de juros referencial e o caminho
futuro da politica monetaria, sendo este Gltimo associado aos statements do comité. Suas
estimativas revelaram que, no entanto, o0s statements possuem impacto relativo

significativamente maior nas taxas de juros de longo-prazo.



No mesmo contexto, Nakamura e Steinsson (2013) avaliaram o impacto dos choques de
politica monetéria na estrutura a termo da taxa de juro real. Sua anélise mostrou que o pico de
resposta das taxas de juros reais se da no vértice de dois anos, reduzindo monotonicamente para
zero no Vvértice de dez anos. Em contraste, a reacdo da curva de inflacdo implicita foi
essencialmente zero para horizonte de até trés anos, enquanto que, para horizontes mais longos,
a resposta foi modestamente negativa. Além disso, assim como Girkaynak, Sack e Swanson
(2005), os autores evidenciaram que o banco central tem capacidade relevante de influenciar os
precos de mercado ndo somente pelos canais tradicionais, mas também pelos canais nao
tradicionais, como mudancas nas perspectivas de trajetdria das taxas de juros futuras por parte
dos agentes econdmicos em resposta aos statements da instituigéo.

Outro artigo relevante neste ambito foi Roley e Sellon (1995), que examinou a relacdo entre
politica monetéria e taxa de juros de longo-prazo. Como as expectativas de mercado possuem
papel importante na resposta das taxas de juros de longo-prazo a politica monetéria, 0s autores
argumentaram que a relacao entre tais rendimentos e as decisdes podem variar de acordo com
0 business cycle, conforme os agentes alteram suas visdes sobre a persisténcia das aces por

parte da autoridade monetéria.

N&o somente a politica monetaria, mas a literatura que busca compreender as reacfes da
estrutura a termo da taxa de juros se estende também a outras informacfes e novidades
econdmicas (héa artigos que exploram este assunto desde a década de 70). Fleming e Remolona
(1997), por exemplo, examinaram a correlagdo entre movimentos significativos nos precos dos
titulos federais e trading activity em relacdo a momentos de divulgacdes macroeconémicas. Em
sua analise, dados de emprego, inflacdo ao produtor, inflacdo ao consumidor, além de decisdo
de taxa de juros referencial, possuiram respostas significativas por parte do mercado. Leil6es
do Tesouro também foram importantes para as precificacdes e trading activity. Os autores
concluiram seu estudo demonstrando que as reacdes de mercado dependem do componente de
surpresa de determinado anuncio e das condi¢cBes de incerteza por parte dos agentes

econdmicos.

No mesmo ambito, vale destacar também Gurkaynak, Sack e Swanson (2003). Os
pesquisadores contrastaram modelos que assumem que os niveis de inflacdo e taxa de juro real
de longo prazo sdo constantes ao longo do tempo e perfeitamente conhecidos pelos agentes.
Dando foco aos efeitos de surpresas macroecondmicas e de politica monetaria na curva de juros,

0S autores demonstram que as taxas de juros futuras de longo-prazo se movem

10



significativamente a componentes ndo esperados das divulgacdes e anincios. Modelos
macroecondmicos standards, no entanto, indicariam que estas surpresas possuem apenas
efeitos transitorios nas taxas de juros de curto prazo. A partir de seus resultados, os autores
violam as hipoteses destes modelos de que as expectativas de longo-prazo por parte dos agentes
sdo precisas e invariantes ao longo do tempo, apresentando um modelo onde as mesmas nédo
sdo fortemente ancoradas. O artigo releva, portanto, que os agentes econémicos ajustam suas

expectativas em resposta as surpresas macroecondmicas e de politica monetaria.

Evans e Marshall (2002) também possuem papel relevante no entendimento de como
diferentes impulsos macroecondmicos afetam a estrutura a termo da taxa de juros. Seu estudo
revelou que chogues de tecnologia e choques em relacdo a preferéncias de consumo corrente
movimentam as taxas de juros através de seu efeito tanto na inflacdo esperada quanto na taxa
de juro real. No entanto, encontraram pouca evidéncia de que choques de politica fiscal sejam
fonte importante de variagdo nas taxas de juros.

Este Gltimo resultado vai de encontro com outro campo estudado ha mais de quarenta anos
na literatura da estrutura a termo da taxa de juros: sua relagdo com a politica fiscal. A discusséo

em questdo é amplamente explorada, com resultados variantes em relacdo as suas magnitudes.

Neste ambito, vale destacar Dai e Philippon (2005), que desenvolveram um modelo
dindmico para curva de juros que da énfase ao papel da politica fiscal. Os resultados obtidos
revelam que déficits governamentais, duradouros por trés anos, aumentam as taxas de juros de
longo-prazo (utilizaram como referéncia o vértice de dez anos), tanto via maior taxa de juros
esperada, quanto aumento do prémio de risco. Além disso, 0s autores segregaram as mudancas
presentes nos déficits em gastos publicos e arrecadacdo de impostos, revelando que impostos
possuem papel significante independente dos gastos.

De maneira semelhante, Engen e Hubbard (2004) buscaram compreender o impacto da
divida federal na estrutura a termo da taxa de juros real. Se referindo ao caso americano, seus
resultados indicaram um aumento de dois a trés pontos-base na taxa de juros real de longo prazo

para cada elevacdo de 1% do PIB na divida.

Por ultimo, deve-se relatar as pesquisas que exploram a interdependéncia entre os mercados
de diferentes paises, revelando a presenca de spillovers internacionais nos precos dos ativos
locais. Ehrmann, Fratzscher e Rigobon (2005) examinam esta questéo para o caso entre Estados

Unidos e Unido Europeia. Especificamente para o0 mercado de titulos federais, os resultados
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obtidos revelam que choques na taxa de juros de curto prazo dos Estados Unidos exercem uma
influéncia substancial sobre os rendimentos dos titulos da zona do euro. O mesmo foi observado
para o sentido inverso: choques nas taxas de juros de curto-prazo da zona euro possuem impacto

significante no mercado de titulos dos Estados Unidos.

Outro artigo interessante no ambito dos spillovers internacionais € Goldberg e Leonard
(2003), que explora como novidades nos Estados Unidos, Alemanha e zona do euro afetam os
rendimentos dos titulos dos Estados Unidos e Alemanha. Os resultados encontrados evidenciam
que anuncios de dados econdmicos nos Estados Unidos, tais como informagdes sobre o0 mercado
de trabalho local, possuem papel relevante nos movimentos dos juros dos titulos federais
alemdes. Por outro lado, anuncios na Alemanha e zona do euro influenciam em escala

significantemente menor os titulos federais americanos.
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3. DADOS

3.1 Curvas Zero

Para evitar irregularidades advindas de possiveis descasamentos de fluxo de caixa
provenientes de titulos de renda fixa que possuem a mesma maturidade porém diferentes
durations, optou-se pela construgdo de curvas zero, isto ¢é, “curvas de rendimentos que mapeiam
as taxas de juros de titulos de cupom zero para diferentes vencimentos ao longo do tempo™?,
onde titulos de cupom zero sdo caracterizados por possuirem apenas um Gnico pagamento
realizado na data de vencimento. Os dados foram coletados no portal Bloomberg, semanalmente
a partir de 4 de janeiro de 2019 até 26 de fevereiro de 2021.

A construcdo das curvas zero se deu pelo método de bootstrapping. Esta técnica é utilizada
a fim de “preencher espacos entre os rendimentos dos titulos dos governos™. O portal
Bloomberg ndo oferece os rendimentos dos titulos para todo periodo de tempo, sendo assim
necessario utilizar o bootstrapping com o objetivo de construir as estruturas a termo completas.
Esta metodologia se utiliza de interpolacdo para determinar os rendimentos dos titulos zero
cupom em diferentes maturidades. O método de interpolacdo aplicado neste trabalho foi o Cubic

Spline.

Para elaboragdo das curvas zero foi utilizada a estrutura a termo dos titulos de renda fixa
dos governos federais. Inicialmente, para cada titulo, inseriu-se as maturidades encontradas no
portal Bloomberg com suas respectivas taxas de juros. Em seguida, interpolou-se as taxas e

maturidades para obtencdo dos rendimentos em todo periodo de tempo.

Com a curva do titulo completa sob dominio, a fim de obter a taxa zero para maturidade t =

1, calcula-se o valor futuro do pagamento unico, dado por

'MATHWORKS. Construct and analyze zero curves. Disponivel em:
https://www.mathworks.com/discovery/zero-
curve.html#:~:text=A%20zero%?20curve%20is%20a,%2Dincome%20instruments%2C%20and%?20derivatives..
Acesso em: 10 dez. 2020.

2INVESTOPEDIA. Bootstrapping. Disponivel em:
https://www.investopedia.com/terms/b/bootstrapping.asp#:~:text=In%20investment%20finance%2C%20bootstr
apping%20is,securities%200r%20Treasury%20coupon%20strips.. Acesso em: 10 dez. 2020.
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Valor Futuro = FV + C;,C, = FV iy *n

Onde FV representa o valor de face do titulo, C; representa o cupom referente a maturidade
t, i, representa o rendimento do titulo para maturidade t e n representa o periodo de tempo

entre 0 pagamento dos cupons (a variar entre os paises).

Sabendo que o valor futuro da soma de todos 0s pagamentos trazidos a valor presente deve
ser igual ao preco do titulo (neste caso, utilizou-se o preco de fechamento de mercado em cada

dia), calcula-se

FV +C,

Valor Presente = Preco = ———
¢ (1+z)t

Onde z, representa a taxa zero para maturidade t.

Manipulando algebricamente, obtém-se

&=

_ (FV + Ct>
Z= Preco

A fim de obter a taxa zero para maturidade t = 2, calcula-se o valor futuro da soma dos

pagamentos do titulo, dado por

Valor Futuro = C;_y + FV + C;
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Logo, tem-se que

Cx FV A G
A+ze)t"t (A+2z)t

Valor Presente = Prego =

Entao,

=

FV +C,
Zt: _1

Ce—s
Frego (1+24)

Observe que z;_, € ataxa zero para t = 1, ja calculada acima.

Seguindo o processo adiante, pode-se definir que, para toda maturidade t,

t-1
Valor Futuro = FV + C; + z Ci_k
k=1

t—1

FV + C, Core

aLlor rresente reco (1 n Zt) T L (1 n Zt_k)t_k

&=

FV + C,
Zt = _1

_ Ci_
Pre(,‘o - Zz:ﬁw
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3.2 Variaveis Macroecontmicas

As séries de tempo das variaveis macroecondmicas envolvidas neste trabalho foram
coletadas no portal CEIC Data entre janeiro de 2018 e fevereiro de 2021. A selecdo das mesmas

foi baseada em quatro grupos distintos: atividade, inflacéo, fiscal e setor externo.

Em relagéo ao primeiro, coletou-se: PIB nominal em financeiro (trimestral), PIB real em
financeiro (trimestral), PIB real YoY (trimestral), producdo manufatureira YoY (mensal),
vendas no varejo YoY (mensal) e taxa de desemprego (mensal). No que diz respeito aos dados
de inflacdo, recolheram-se as inflagdes YoY (mensal) das economias analisadas. Em termos de
fiscal, selecionou-se o balango fiscal em financeiro (mensal) e a divida bruta em financeiro
(trimestral) dos governos federais — para ambas as meétricas, calculou-se as respectivas
proporcoes em relacdo ao PIB dos paises a fim normalizar os indicadores visando um melhor
efeito comparativo entre as economias. No tocante ao setor externo, coletou-se os dados de
conta corrente em financeiro (trimestral) e balanca comercial em financeiro (mensal) — também,

para ambos os indicadores, normalizou-se proporcionalmente ao PIB dos paises.

As métricas de setor externo, contudo, ndo contribuiram para 0 embasamento da analise
feita neste trabalho, uma vez que ndo revelaram com clareza tendéncias comuns entre 0s grupos
de paises considerados pares entre si - a partir do Capitulo 4, segrega-se as economias

investigadas em trés agrupamentos distintos.

Também, deve-se destacar que ndo foi possivel obter todos os dados selecionados para a
totalidade dos paises analisados, por diferentes motivos, mas a ampla maior parte destes. Por
isso, é possivel que se note a auséncia de determinadas séries de tempo para economias

especificas nos graficos presentes no Anexo.
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4. METODOLOGIA

A analise dos movimentos das curvas de juros durante a crise em questéo foi feita a partir
do modelo de trés fatores derivado por Litterman e Scheinkman (1991). O artigo sugere que
existem trés componentes principais que influenciam os retornos dos titulos representados por
curvas zero: nivel, inclinacdo e curvatura. Segundo os autores, estes fatores explicam ao menos

96% das variagOes dos rendimentos ao longo de todo o espectro de maturidade.

O primeiro fator é responsavel por gerar mudancas nos juros constantes entre as
maturidades, representando essencialmente alteracGes em paralelo nos retornos, e explica a
ampla maioria da variancia dos rendimentos. O segundo fator reduz os retornos para titulos
curtos - no artigo em questdo este efeito foi observado para maturidades até cinco anos - e eleva
os rendimentos para titulos mais longos. Este é responsavel pela maior parte da variacdo das
taxas de juros que néo foi influenciada pelo primeiro fator. O terceiro fator aumenta a curvatura
da estrutura a termo — 0s autores constataram este movimento para titulos com maturidade até

vinte anos —, e explica uma menor parcela da variancia dos retornos.

Extraindo estes trés fatores das curvas zero, para todo periodo de tempo, é possivel
observar quantitativamente o comportamento das estruturas ao longo da crise do Covid-19. Para
tal, pode-se utilizar da instrumentacdo de componentes principais, isto €, uma combinacéo
linear das séries de tempo dos retornos onde cada componente tem uma importancia na
explicagdo da variancia conjunta de determinada curva. A tabela 1 sumariza a importancia das

trés primeiras componentes principais (PCA) da estrutura a termo de cada pais.

Analisando as componentes principais extraidas das estruturas a termo (Tabela 1), é
possivel observar que, com excecdo da Africa do Sul e Colémbia, as primeiras componentes
explicam ao menos 95% da variancia das curvas de juros, respectivamente. Também deve-se
notar que a propor¢do da variancia explicada pelas primeiras e segundas componentes,
conjuntamente, € de ao menos 95% para todos os paises. A partir destas informacdes, vale
destacar a peculiaridade da Africa do Sul e da Colémbia, onde a explicacio da variancia dos
rendimentos ndo se concentra acentuadamente na componente de nivel, assim como ocorre nos
demais paises. Na economia sul-africana, a primeira componente principal explica 55,55% da

variancia da estrutura, enquanto a segunda componente explica 43,97%. No caso da economia

17



colombiana, a primeira componente principal explica 68,49% da variancia da curva, enquanto

a segunda componente explica 26,51%.

Adicionando a componente de curvatura, explica-se ao menos 98% da variancia da estrutura
a termo da taxa de juros em todos os paises analisados. Este resultado vai de acordo com
Litterman e Scheinkman (1991), que constataram que estes trés fatores explicam ao menos 96%

das variacdes dos rendimentos ao longo de todo o espectro de maturidade.

E possivel observar o comportamento das trés primeiras componentes principais de cada

pais, ao longo do tempo, nos Gréficos 1-4, Graficos 5-8 e Graficos 9-12, respectivamente.

4.1 Primeira Componente Principal

Em relacdo a dindmica da componente de nivel, deve-se notar, inicialmente, o acentuado
choque de alta sofrido pelos emergentes Brasil, Coldmbia, México e Africa do Sul (Grafico 1)
em margo de 2020, momento de estopim da crise econdmica decorrente do Covid-19 nos
mercados financeiros internacionais. Este movimento, no entanto, foi rapidamente revertido e,
entre abril e maio do mesmo ano, as primeiras componentes principais ja haviam retornado ao
nivel pré-pandemia. Em menor magnitude, este choque também pode ser observado em alguns
paises europeus (Gréfico 2), como Espanha, Franca e Alemanha, onde o nivel da estrutura a
termo apresentava tendéncia de queda desde janeiro de 2020 (a tendéncia em questdo também
é percebida nas economias desenvolvidas analisadas). Nestes paises, contudo, a componente
retornou ao nivel pré-pandemia somente ao fim terceiro trimestre. Ainda, 0 mesmo choque

também pode ser observado no Chile (Grafico 3) e no Japéo (Gréfico 4).

No caso da China (Grafico 4), pioneira na manifestacdo do virus em territério nacional e,
consequentemente, o primeiro pais a adotar medidas restritivas a mobilidade, observa-se que o
nivel estrutura a termo iniciou uma dinamica gradual de queda em dezembro de 2019, momento
o qual foi constada a dissipa¢do do contagio viral no pais. A primeira componente principal
atingiu seu menor nivel da série observada em abril de 2020 e, gradativamente, retornou ao

nivel pré-pandemia no quarto trimestre do mesmo ano.

Outro fator que se deve destacar no comportamento das componentes de nivel € a trajetéria

de alta iniciada no quatro trimestre de 2020 nos paises desenvolvidos. De forma mais abrupta,
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esta dindmica também é observada a partir de 2021 nos demais paises analisados, com énfase
para 0 movimento acentuado dos emergentes ex-China (Gréfico 1).

4.2 Segunda Componente Principal

O comportamento das segundas componentes principais ao longo do tempo também contém
evidéncias determinantes. Inicialmente, em marco de 2021, observa-se um acentuado choque
positivo na inclinacdo dos emergentes Brasil, Colémbia, México e Africa do Sul (Gréafico 5).
Ao contrario do observado com a componente de nivel desses paises, a componente de
inclinacdo ndo retornou ao nivel pré-pandemia. Este choque também pode ser notado no Chile
(Grafico 7) e China (Grafico 8), porém, nestes paises, a segunda componente principal retornou
ao nivel pré-pandemia no segundo e terceiro trimestre de 2020, respectivamente. Em menor
grau, também se percebe o chogue em questdo nos europeus Franca e Espanha (Gréfico 6) e
nos desenvolvidos Estados Unidos, Canada e Australia (Gréafico 7).

Outro fator que demanda atencdo € a gradual trajetoria de alta observada na segunda
componente dos mesmos desenvolvidos, Chile (Grafico 7) e Reino Unido (Gréfico 6) a partir
do terceiro trimestre de 2020, que ganhou intensidade durante o quarto trimestre do mesmo ano.
Este movimento também €é notado, a partir de 2021, nos europeus Alemanha, Espanha e Franca

(Grafico 6), no Japdo (Gréfico 8) e, de forma mais acentuada, no México (Gréfico 5).

4.3 Terceira Componente Principal

Em relacéo as terceiras componentes principais, que representam a curvatura das estruturas
a termo dos rendimentos, observa-se um movimento comum entre os paises analisados, com
excecdo da Africa do Sul: um abrupto choque de baixa durante marco de 2020, com réapida
reversdo na maioria dos paises. A economia sul-africana (Grafico 9) acompanhou esta volta,

reduzindo a profunda negatividade de sua curvatura.

Deve-se destacar, também, a significante tendéncia de baixa observada na terceira
componente principal dos emergentes Brasil e México (Grafico 9), a partir de maio de 2020; o

movimento de alta iniciado em 2021 nos europeus Alemanha e Franca (Gréfico 10) e a
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acentuada queda das curvaturas dos desenvolvidos Austrélia, Canada e Estados Unidos, além
do Chile (Gréfico 11), do Reino Unido (Gréfico 10) e da China (Grafico 12), ao final de janeiro
de 2021.

4.4 Componentes Principais das Componentes Principais

Conforme descrito acima, 0s movimentos das componentes principais ao longo do tempo
sdo visualmente semelhantes entre paises considerados pares, especificamente. Agrupando 12
das 14 economias analisadas em Grupo 1 (Brasil, Colémbia, México e Africa do Sul), Grupo 2
(Alemanha, Espanha, Franca e Reino Unido) e Grupo 3 (Australia, Canada, Estados Unidos e
Chile), é possivel extrair componentes principais das componentes principais de cada grupo
que explicam um percentual relevante das respectivas varidncias. Os asiaticos China e Japao
ndo se encaixaram em nenhum dos grupos em questdo, ou seja, apds testes, a variacao de suas
estruturas a termo ndo apresentou semelhanca quantitativamente significativa com a variancia

das curvas de juros dos demais paises investigados, de maneira geral.

O grafico 13 mostra as componentes principais das primeiras componentes principais de
cada um dos grupos. As componentes principais para os Grupos 1, 2 e 3 explicaram 75.09%,
88.83% e 95.33% da variacao, respectivamente.

O grafico 14 mostra as componentes principais das segundas componentes principais de
cada um dos grupos. As componentes principais para os Grupos 1 e 3 explicaram 92.32%, e
85.20% da variagao, respectivamente. No caso do Grupo 2, um melhor resultado foi obtido
retirando o Reino Unido do calculo. Excluindo este pais, a componente principal das

componentes principais deste grupo explicou 89.77% da variancia.

O gréfico 15 mostra as componentes principais das terceiras componentes principais de
cada um dos grupos. As componentes principais para os Grupos 2 e 3 explicaram 91.05%, e
78.39% da variagéo, respectivamente. No caso do Grupo 2, novamente um melhor resultado foi
obtido retirando o Reino Unido do calculo. N&o foi possivel encontrar um bom resultado para
0s paises do Grupo 1.
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5. ABORDAGEM NARRATIVA

5.1 Iminéncia da Crise

Conforme evidenciado acima, é possivel identificar movimentos semelhantes entre as
curvas de juros de paises considerados pares entre si, majoritariamente. Este capitulo busca
descrever de maneira qualitativa como as variaveis econémicas das economias em questao se

comportaram ao longo do periodo de analise das estruturas a termo.

Inicialmente, observando as componentes principais das componentes principais de nivel
(Grafico 13), repara-se que, antes mesmo do surgimento do primeiro caso de coronavirus no
planeta, 0s niveis das curvas de juros dos paises analisados se encontravam em tendéncia de
queda, em meio a um ciclo de reducfes nas taxas de juros de referéncia destas economias,
iniciado no ano de 2019. Ainda assim, é possivel ver que o estopim da pandemia foi seguido
por uma queda abrupta adicional no nivel das curvas dos emergentes ex-China, desenvolvidos

ex-europeus e Chile.

Para o primeiro grupo, no entanto, o movimento foi antecedido por um rapido aumento do
nivel. E natural pensar que a iminéncia da crise em questio gerou um movimento de averséo a
risco nos mercados globais, aumentando o prémio de risco cobrado pelos investidores para se
posicionarem em economias mais vulneraveis. Contudo, a partir de uma maior compreensao de
gue medidas de distanciamento social e restri¢cdo a mobilidade seriam inevitavelmente impostas
pelos governos locais, a fim de combater a disseminacdo do coronavirus, 0s agentes de mercado
previram uma queda no nivel de inflacdo, e consequentemente anteciparam reducdes nas taxas
de juros de referéncia por parte dos bancos centrais. Este movimento também pode ser
observado entre 0s paises desenvolvidos ex-europeus — em menor grau, uma vez que as taxas
de juros destes paises naturalmente se encontravam em niveis mais baixos e com uma maior

limitag&o para ajustes estimulativos.

No caso dos paises europeus e do Japao, que ja possuiam as curvas no menor nivel entre 0s
grupos em questdo, 0 movimento foi relativamente timido. Em relacdo ao primeiro, apesar do
Bank of England ter cortado sua taxa de juro de referéncia em 65 bps em marco de 2020, o
European Central Bank ndo realizou ajustes em sua taxa de juro de referéncia no ano da crise,

gue previamente se encontrava em territorio negativo. No caso do pais asiatico, que também ja
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possuia taxa de juro negativa antes da iminéncia da pandemia, também se optou pela

manutencdo do nivel do instrumento.

Os Graficos 16, 17 e 18 evidenciam as abruptas quedas nas inflacbes YoY a partir do
segundo trimestre de 2020, a nivel global. Também é possivel observar tendéncias
desinflacionarias que imperavam nos periodos antecedentes a pandemia, de maneira mais clara

entre os paises europeus.

Observando as componentes principais das componentes principais de inclinacéo (Gréfico
14), nota-se que o estopim da pandemia foi caracterizado por um aumento iminente da
inclinacdo das curvas dos emergentes, que permaneceram mais inclinadas em relacdo ao estagio
pré-crise até o fim do periodo de analise. A antecipacdo de uma politica monetaria mais
estimulativa por parte dos investidores, assim como descrito acima, reduziu as taxas de juros
dos Vértices curtos das estruturas a termo. No entanto, 0 movimento no foi acompanhado pelos
vértices mais longos, que se mantiveram no mesmo nivel, aumentaram ou diminuiram em
menor magnitude. Dado o ambiente global de inflagdes baixas, entende-se, portanto, que 0s
agentes econdmicos demandaram um nivel de prémio consideravelmente superior para investir
nestes paises por horizontes de médio e longo-prazo, se comparado ao prémio dos vértices

curtos.

Este movimento repentino, no entanto, ndo foi observado, ou notou-se em menor escala,
entre os paises desenvolvidos. Vale destacar, ainda, que alguns bancos centrais de paises
desenvolvidos utilizaram instrumentos de politica monetaria ndo convencionais a fim de
estimular as economias através da ancoragem das taxas de juros de médio e longo-prazo em
niveis expansivos, além de outras medidas de crédito e liquidez. E o caso da Fed (Estados
Unidos), BoC (Canada), ECB (paises da zona do euro), RBA (Australia) e BoJ (Japdo), por
exemplo. Certas economias, inclusive, ja praticavam o uso destes instrumentos antes mesmo da

iminéncia do coronavirus e optaram pela expansdo ou manutencdo dos programas.

Sabendo que as economias emergentes possuem crescimento potencial comparativamente
menor, e maior vulnerabilidade estrutural, uma alternativa para tentar compreender o
movimento descrito acima poderia se dar atraves de uma andlise das financgas publicas destes
paises durante o periodo em questdo. Nos dados de divida bruta (Gréaficos 19, 20 e 21) e balanco
fiscal (Graficos 22, 23 e 24), ambos como propor¢do do PIB, repara-se um movimento
sistémico entre os paises analisados, com excecdo do México — que particularmente optou por
praticar austeridade fiscal durante a crise -, caracterizado pelo aumento do endividamento bruto
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e déficits fiscais acentuados a partir do segundo trimestre de 2020. Estes refletem as politicas
fiscais expansionistas realizadas pelos governos federais a fim de mitigar os efeitos das medidas
restritivas e de isolamento social através de estimulos de liquidez. Dado o ambiente global de
aversdo a risco, e tendo em vista a deterioracdo da sustentabilidade das financas publicas das
economias emergentes, pode-se compreender, portanto, o chogue positivo vivenciado pelas
inclinagdes das curvas de juros destes paises.

No que diz respeito a atividade econémica, podemos observar a rapida e sistémica
deterioracdo da mesma durante os meses de estopim da pandemia a partir de diferentes
indicadores apresentados no Anexo. Em termos de PIB (Gréficos 25, 26 e 27), observa-se
variacdes anuais negativas superiores a 20% no segundo trimestre de 2020. Esta métrica, no
entanto, apresenta divergéncias significantes: os desenvolvidos Australia, Canada, Estados
Unidos e Alemanha, além do emergente Brasil, apresentaram contracdes relevantemente
menores durante este periodo. Pela 6tica das vendas no varejo (Graficos 28, 29 e 30), observa-
se numeros relativamente disseminados, com contracdes YoY chegando a atingir 50% no més
de abril (Africa do Sul). Interessante notar que este indicador revela uma dindmica peculiar no
caso do Chile, com contracOes entre 24% e 32% ao longo do segundo trimestre de 2020 — em
maio, muitas economias ja apresentavam numeros consideravelmente melhores se comparado
a abril, com alguns paises, inclusive, registrando variagdes anuais positivas. Do ponto de vista
da producdo manufatureira (Graficos 31, 32 e 33), as varia¢des anuais foram concentradas em
niveis acentuadamente negativos, em termos relativos. Mesmo a economia que apresentou
menor contracdo, o Chile, registrou uma queda de 14% em maio. Entre os europeus, 0 melhor
dado observado ¢é o do Reino Unido — contracdo de 30% em abril — e, entre 0s emergentes, 0

do Brasil — variacdo negativa de 36% em abril.

Em termos de taxa de desemprego (Graficos 34, 35 e 36), por outro lado, nota-se uma
discrepancia relevante do impacto da crise no mercado de trabalho dos paises — uma analise
mais profunda levaria em conta, também, as taxas de participacdo. Enquanto Colémbia, Chile
e desenvolvidos ex-europeus apresentaram fortes aumentos no indicador, os demais paises
tiveram reag0es comparativamente timidas, de maneira geral. Destaca-se os Estados Unidos,
cuja taxa de desemprego foi elevada em 10.3 p.p. entre fevereiro e abril — junto ao Canada,

foram as economias que responderam mais abruptamente neste sentido.
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5.2 Recuperagao Econdmica

A partir do segundo semestre de 2020, a maior parte das economias passaram a trilhar o
caminho rumo a recuperacdo econdmica, evidenciando sinais de que o pior da crise havia ficado
para tras. Neste contexto, observa-se uma dindmica nas séries das inclinacGes caracterizada por
uma elevacgdo gradual das mesmas nos paises desenvolvidos ex-europeus, no Reino Unido e no
Chile, a partir do terceiro trimestre de 2020, com aceleracdo a partir de 2021. Deve-se destacar
que, somente no inicio de 2021, este movimento foi refletido nas inclinagdes das estruturas a
termo dos demais paises europeus, Japao e México, de maneira relativamente mais abrupta. Até
a data de corte do periodo de anélise o restante dos emergentes ndo haviam registrado aumento

adicional em suas inclinagdes.

A recuperacao econdmica dos paises em questdo foi caracterizada por uma heterogeneidade
no que diz respeito a velocidade de restauracdo das economias. Ha de se esperar que alguns
fatores corroboraram, e ainda corroboram, para estas discrepancias, tais como: magnitude das
politicas fiscais e monetarias implementadas; dimensao do risco sanitario — determinante para
decisdo do grau de restricdo a mobilidade aplicado nas medidas governamentais; capacidade de
adaptacdo dos agentes econdémicos ao distanciamento social — em alguns paises, por exemplo,
determinadas empresas se adaptaram mais rapidamente aos desafios de manutencdo da
producdo; acesso as vacinas de combate ao virus e eficiéncia da logistica de distribuicdo em
massa das mesmas; caracteristicas produtivas das economias — paises produtores de
commodities, por exemplo, foram beneficiados pela aceleracdo do pre¢o das mesmas a partir

do segundo semestre de 2020; entre outros fatores.

Observando as séries de PIB (Graficos 25, 26 e 27), nota-se como 0s paises desenvolvidos
ex-europeus, de maneira geral, apresentaram recuperacao relativamente mais veloz — deve-se
destacar, porém, que a queda do produto destas economias foi comparativamente menor,
conforme explicitado no sub-capitulo 6.1. Esta métrica de atividade econdmica, contudo, revela
outros dois fatores que demandam atencédo: primeiro, os emergentes Brasil e Colémbia também
apresentaram um bom ritmo de restauracdo — no primeiro trimestre de 2021 a variacdo anual
destes paises ja se encontrava em territério positivo, significantemente acima de seus pares
México e Africa do Sul; segundo, observa-se uma deterioracdo da velocidade de recuperacéo,
de maneira mais clara, entre os paises europeus durante o terceiro trimestre de 2020 e primeiro
trimestre de 2021 — esta foi motivada pelas ondas de contagio adicionais vivenciadas no
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continente, forcando a adocdo de novas medidas de distanciamento social por parte dos

governos locais, somadas a complicagdes relacionadas a vacinagcdo em massa na regiao.

As séries de vendas no varejo (Gréaficos 28, 29 e 30) corroboram com a tese acima. Em
junho de 2020, j& se observam varia¢des anuais positivas desta métrica na maior parte dos paises
desenvolvidos. Ao mesmo tempo, entre as economias emergentes, apenas o Brasil ndo registrou
variacdo anual negativa neste periodo. Destaca-se, inclusive, a discrepancia do dado brasileiro
em relacdo aos demais paises do grupo: o segundo melhor nimero foi o da Africa do Sul, em

nivel ainda bastante deteriorado (-7,2%).

Além disso, através da 6tica das vendas no varejo, nota-se, de maneira ainda mais clara, a
desaceleracdo da recuperacdo dos paises europeus no periodo proximo a virada do ano.
Observa-se, a partir de outubro de 2020, uma piora do ritmo de restauragdo das vendas em
questdo, com uma abrupta queda especificamente em janeiro de 2021 e recomposicéo limitada

em fevereiro do mesmo ano.

E interessante perceber, no entanto, que a recuperagio da atividade econdmica averiguada
através da Gtica de producdo manufatureira contrasta a ideia de que os paises desenvolvidos se
restauraram mais rapidamente em relacdo as economias emergentes. Na verdade, sugere o
inverso. Durante o terceiro trimestre de 2020, 0s paises emergentes registravam variagdes
anuais relativamente proximas a zero — em dezembro de 2020, especificamente, todos os paises
do grupo apresentaram varia¢fes YoY positivas, com destaque para o Brasil. Por outro lado, os
desenvolvidos relataram uma dindmica comparativamente mais lenta, com algumas economias
ndo chegando a registrar variacdo anual positiva durante todo o periodo de andlise subsequente
a crise econbmica. Além disso, a producdo manufatureira dos paises europeus também
evidencia impacto advindo das ondas de contagio adicionais durante o quarto trimestre de 2020

e primeiro trimestre de 2021, assim como os dados de PIB e vendas no varejo.

Ainda em relacdo a recuperacédo da atividade econémica dos paises analisados, os dados de
taxa de desemprego apresentam dindmicas menos definidas entre os grupos. Destaca-se,
contudo, o fato de que praticamente todas as economias ainda encontravam o indicador
significantemente acima do nivel pré pandemia ao fim do periodo de investigacdo. Também,
mostra-se relevante a velocidade de restauracdo do mercado de trabalho dos Estados Unidos —
a taxa de desemprego local atingiu pico de 14,9% em abril de 2020, mas se situou em 6,7% ao

final do ano.
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Em suma, a heterogeneidade da recuperacdo das economias globais passou a ser percebida
pelos investidores j& no terceiro trimestre de 2020, tornando-os mais otimistas com o
crescimento dos paises desenvolvidos ex-europeus, do Reino Unido e do Chile, e,
consequentemente, levando-os a entender que o cenario a frente era compativel com curvas
mais inclinadas nas economias em questdo. Além disso, no inicio de 2021, apesar das ondas de
contégio adicionais na Europa, 0s agentes econdmicos se mostraram esperan¢osos também com
a restauracdo dos paises do continente, apds a resolucdo de uma série de complicacdes
relacionadas a logistica para vacinagdo em massa na regido e o avancgo de discussdes referentes
a estimulos fiscais complementares. Deste modo, refletiu-se este racional nas estruturas a termo

destas economias através do aumento das inclina¢fes no periodo em questéo.

No que diz respeito as dinamicas fiscais ao longo do periodo de recuperacao econdmica, as
séries de divida bruta como proporcdo do PIB (Gréficos 19, 20 e 21) evidenciam que, com
excecdo dos emergentes Brasil e Africa do Sul, todos os paises analisados mantiveram a métrica
em nivel semelhante ou superior a observada no segundo trimestre de 2020 durante o restante
do ano, apesar da restauracdo da atividade econémica global. Para maior parte das economias
em questdo, esta dinamica reflete estimulos fiscais adicionais realizados pelos governos locais
durante o segundo semestre do ano. Este fator, contudo, néo pode ser observado com clareza
nas séries de balanco fiscal como proporc¢édo do PIB (Gréaficos 22, 23, 24), uma vez que, nesta
métrica, contabiliza-se apenas o resultado liquidos dos governos nacionais, de modo que 0s
gastos complementares acabam por serem neutralizados, em alguma magnitude, pela

recomposicao das receitas federais.

Uma dindmica similar a observada nas inclinacdes pode ser percebida nas séries das
componentes principais das componentes principais de nivel (Grafico 13). Nestas, repara-se um
aumento gradual do nivel das curvas dos paises desenvolvidos ex-europeus e do Chile a partir
do terceiro trimestre de 2020, com aceleragdo a partir de 2021. Novamente, este movimento foi
vivenciado pelos paises europeus e Japdo, de forma mais abrupta, apenas em 2021 — desta vez,
as economias emergentes também registraram este deslocamento. Uma alternativa poderia ser
relacionar esta dindmica com a tese de heterogeneidade entre a recuperacdo das economias
globais, entendendo que os investidores também podem ter antecipado a restaura¢do das
inflacGes nestes paises. No entanto, h& de considerar, também, a pressdo advinda da abertura
das taxas de juros dos Estados Unidos, forcando as demais taxas de juros globais a se ajustarem

a fim da manutencdo da atratividade relativa.

26



As series de inflacdo (Gréficos 16, 17 e 18) ndo embasam concluses com clareza, mas
revelam alguns aspectos interessantes durante o periodo de recomposicdo das economias.
Primeiro, destaca-se o fato de a restauracdo do indicador ser observada inicialmente nos paises
desenvolvidos ex-europeus, de maneira geral, e nos emergentes Brasil e México, entre o
segundo e o terceiro trimestre de 2020, com manutencdo de uma tendéncia altista dos dados na
maior parte destas economias até o final do periodo de analise. Entre os emergentes citados,
inclusive, ainflacdo YoY ultrapassou o nivel observado anteriormente a pandemia antes mesmo
da virada do ano — no caso dos paises desenvolvidos, a métrica se encontrou abaixo do nivel
registrado previamente a crise econdmica durante todo periodo de investigacdo. No que diz
respeito as economias europeias, entretanto, indicios de uma possivel retomada das inflagdes

so foram observados a partir de janeiro de 2021, de forma ainda incipiente.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho exibiu e analisou, de maneira qualitativa, a transi¢do de 14 economias ao longo
da crise econdmica decorrente da pandemia do coronavirus, cujo estopim se deu no primeiro
semestre de 2020. Através de uma investigacdo do comportamento das estruturas a termo da
taxa juros dos titulos federais pré-fixados dos paises envolvidos, foi possivel identificar
movimentos comuns entre economias consideradas pares entre si, para esta classe de ativos,
principalmente no que diz respeito ao nivel e inclinacdo das curvas. O instrumental de
componentes principais contribuiu ndo apenas para analise das estruturas a termo, mas também
para comprovacdo das semelhancas visualmente observadas, através da obtencdo de
componentes principais das componentes principais significantemente representativas para 0s

grupos definidos, no que tange a variancia das curvas.

Ainda, através de uma abordagem narrativa, relatou-se cronologicamente as dinamicas
vivencias pelas estruturas a termo dos paises, tomando como pano de fundo a evolucdo de
varidveis macroecondmicas das economias em questdo. Observou-se tanto movimentos
sistémicos entre os paises analisados, quanto comportamentos restritos a grupos especificos,

para periodos de iminéncia da crise econdémica e de recuperacao da atividade global.

Infelizmente, por conta da necessidade de se estabelecer uma data de corte para coleta dos
dados envolvidos na anélise, ndo foi possivel investigar a transicdo das economias para periodos
posteriores a fevereiro de 2021. Ainda, visando o aprofundamento ao tema explorado, e
complementariedade a este trabalho, poderia ser interessante quantificar estatisticamente o

impacto das dindmicas das variaveis macroeconémicas para a variacdo das estruturas a termo.
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ANEXOS

Tabela 1
Africa do Sul Colémbia
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 6.6663 5.9311 0.5497 Standard deviation 5.2991 3.2967 1.1194
Proportion of Variance  0.5555 0.4397 0.0038 Proportion of Variance  0.6849 0.2651 0.0306
Cumulative Proportion  0.5555 0.9952 0.9990 Cumulative Proportion  0.6849 0.9500 0.9805
Alemanha Espanha
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 6.1231 1.4751 1.0094 Standard deviation 6.1187 1.6776 0.6889
Proportion of Variance  0.9144 0.0531 0.0249 Proportion of Variance  0.9131 0.0686 0.0116
Cumulative Proportion  0.9144 0.9675 0.9924 Cumulative Proportion  0.9131 0.9818 0.9934
Australia Estados Unidos
12 PCA 2°PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 8.7676 1.6604 0.4827 Standard deviation 8.8386 1.3387 0.2361
Proportion of Variance  0.9609 0.0345 0.0029 Proportion of Variance  0.9765 0.0224 0.0007
Cumulative Proportion  0.9609 0.9953 0.9982 Cumulative Proportion  0.9765 0.9989 0.9996
Brasil Franca
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 9.9387 3.6060 1.0569 Standard deviation 6.1411 1.5186 0.8587
Proportion of Variance  0.8741 0.1151 0.0099 Proportion of Variance  0.9198 0.0563 0.0180
Cumulative Proportion  0.8741 0.9892 0.9991 Cumulative Proportion  0.9198 0.9761 0.9941
Canada Japao
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 8.7634 1.7567 0.2863 Standard deviation 5.9306 2.0021 0.7066
Proportion of Variance ~ 0.9600 0.0386 0.0010 Proportion of Variance  0.8793 0.1002 0.0125
Cumulative Proportion  0.9600 0.9985 0.9996 Cumulative Proportion  0.8793 0.9795 0.9920
Chile México
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 6.3430 1.2913 0.2443 Standard deviation 10.2777  2.0200 0.4185
Proportion of Variance  0.9579 0.0397 0.0014 Proportion of Variance  0.9603 0.0371 0.0016
Cumulative Proportion  0.9579 0.9976 0.9991 Cumulative Proportion  0.9603 0.9974 0.9990
China Reino Unido
12 PCA 22 PCA 32 PCA 12 PCA 22 PCA 32 PCA
Standard deviation 6.0619 1.7668 0.8703 Standard deviation 6.2476 1.3716 0.2413
Proportion of Variance  0.8962 0.0761 0.0185 Proportion of Variance  0.9520 0.0459 0.0014
Cumulative Proportion  0.8962 0.9724 0.9909 Cumulative Proportion  0.9520 0.9979 0.9993
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Gréfico 15
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Gréfico 19
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Gréfico 21
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Gréfico 23
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Gréfico 25
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Gréfico 29
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Gréfico 31
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Grafico 33
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Grafico 35
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