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Resumo

Este trabalho tem como objetivo estudar o comportamento das taxas de juro em Portugal,
como membro da Unido Econdmica e Monetaria, nomeadamente a relacao de longo prazo
entre as mesmas. Foram utilizados dados mensais para o periodo compreendido entre 2000 e
2013. Para analisar estes dados foram usados o modelo VAR e ARDL, dado que é esperado
interacoes entre os diferentes prazos. As taxas de curto prazo revelam o fenéomeno de
endogeneidade e foram examinadas num modelo VAR. No longo prazo utilizou-se o modelo
ARDL onde ndo se verificou uma relacdo de endogeneidade, mas sim a existéncia de uma
relacao de causalidade que vai das taxas mais curtas para as de prazo mais longo. Estes
resultados indicam que os decisores de politica economica podem influenciar as taxas de juro

de prazo mais longo.
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Abstract

This work aims to study the behavior of interest rates in Portugal, being a member of the
Economic and Monetary Union, including the long-term relationship between them. Monthly
data was used for the period between 2000 and 2013. To analyze this data the VAR and ARDL
model were used, since interactions are expected between the different periods. The short
term rates reveal the phenomenon of endogeneity and were examined in a VAR model. In the
long term we used the ARDL model however a relationship of endogeneity was not observed,
but the existence of a casual relationship that went from shorter rates for longer term was
noticed. These results indicate that the economic policy makers can influence interest rate

terms.
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1.Introducao

Este trabalho propde-se analisar econometricamente as relacdoes dinamicas que se
estabelecem entre as taxas de juro, em unido monetaria, nomeadamente para Portugal no
periodo de 2000-2013, no sentido de verificar empiricamente em que medida a estrutura do

prazo das taxas de juro interagem.

Umas das consequéncias do 25 de Abril de 1974 e das posteriores alteracoes
provocadas em termos econdémicos, politicos e sociais, foi a adesdao a CEE. Contudo, o
cumprimento dos requisitos para Portugal aderir ao euro veio influenciar o processo de

convergéncia do pais, tendo assim que renunciar da sua politica monetaria e cambial.

A partir de Janeiro de 2000 a bolsa de valores de Lisboa negoceia em euros, sendo o
euro adoptado em Janeiro de 2002.

Os anos de 2001, 2002 e 2003 representaram uma mudanca estrutural devido a
introducao do euro. Esta transicdo coincidiu com o inicio de um novo regime econdmico,
sendo provavelmente a adesao ao euro representa uma alteracao estrutural para a economia
portuguesa. Em 2011 o governo pede ajuda financeira a Troika.

Pinho et al. mostra que aparentemente o euro funcionou como reflgio durante a
recessao provocada pela crise financeira internacional.

A evolucao da economia portuguesa nas Ultimas décadas nao pode ser separada dos

processos de integracao na UE e UEM.

A estrutura de prazo das taxas de juro em termos empiricos é pouco estudada em
Portugal. Os estudos que se centram na UEM comparam estas relacdes predominantemente
com a grande poténcia econdmica europeia, a Alemanha. Uma caracteristica transversal a
estes estudos & que seguem, na sua maioria, as mesmas linhas de analise. Inicialmente
fazendo testes de relacdo entre todas, depois analisando uma a uma comparativamente a

outra.

As relacoes entre as taxas podem ser tratadas de varias maneiras e foram varios os
autores que propuseram meétodos de investigacdo para a cointegracdo, Engle e Granger
(1987), Johansen (1988, 1991). Devido ao nosso conhecimento teodrico sobre o relacionamento
das taxas de juro, antecipa-se a presenca de endogeneidade, assim as técnicas econométricas

adequadas para tratar este tipo de varaveis sdo os modelos VAR e o ARDL.

A mudanca para um ambiente de estabilidade monetaria como é o caso da Uniao
Europeia, leva a que as taxas de juro tendam a ser mais baixas, devido a um alinhamento nas
politicas fiscais e monetarias e reducdo dos prémios de risco por ser um espaco mais

diversificado.



O trabalho desenvolve-se da seguinte maneira: a proxima secdo apresenta a revisao
da literatura sobre a relacao das taxas de juro de Portugal e UEM. Na secdao 3 sao
apresentados os dados e modelos utilizados. Os resultados sao apresentados na secao 4 e a

conclusao na secao 5.



2.Revisao da literatura

A relacao entre as taxas de juro de curto e longo prazo tem sido um dos temas mais
pesquisados na literatura de macroeconomia e financas, tanto pela sua importancia na
formulacao de modelos que envolvam expectativas racionais e mercados eficientes, como
pela sua importancia para a orientacdao da politica monetaria, em aspectos teoricos da

estrutura a termo da taxa de juros (Cox et al., 1985).

A estrutura de prazos das taxas de juro, é definida por Alves (1996), como “o espectro
das taxas de juro que igualam o valor actual de um conjunto de obrigacdes de cupao zero, aos
precos respectivos, contratados em mercados obrigacionistas, por hipotese, perfeitos, sendo
essas obrigacoes de cupao zero diferem entre si, ceteris paribus, precisamente, pelos prazos

de reembolso”.

No seu estudo, Sousa (2013), refere que os resultados empiricos, suportam a
existéncia de uma funcao procura da moeda em Portugal, caracterizada por uma pequena
producao e elasticidade das taxas de juro. Por sua vez, a regra politica revela que as
autoridades monetarias dedicam muita atencdo ao desenvolvimento dos agregados
monetarios. Demonstra também que o choque positivo da taxa de juro leva a uma forte queda
no preco de commodities e a um aumento do rendimento de titulos do governo portugués, de
acordo com uma maior tensao no mercado de obrigacoes e deterioracao das condicoes de

refinanciamento da divida pubica.

Depois de analisar os efeitos macroeconomicos da politica monetaria sobre a
economia portuguesa, Sousa (2013), mostra que um choque positivo das taxas de juro tem um

impacto negativo no PIB real, levando também a um aumento substancial do desemprego.

Segundo Haug et al. a cointegracao é uma condicdo necessaria para o co-movimento a
longo prazo e, por conseguinte, para o sucesso da UEM a longo prazo. Os resultados empiricos
suportam a visdo de que uma UEM nao seria bem-sucedida para todos os 12 paises iniciais da
UE, a menos que as politicas fiscal e monetaria a longo prazo estivessem todas alinhadas.
Para suportarem estes resultados foram utilizadas técnicas de cointegracao baseadas nos
sistemas desenvolvidos por Johansen (1998), determinando assim que paises da Uniao

Europeia formariam uma Unido Econémica e Monetaria bem-sucedida.

Para eles, a austeridade fiscal pode promover a convergéncia das taxas de juro de
longo prazo e reduzir os deficits orcamentais e também a divida ao longo do tempo, levando

assim a estabilidade cambial.



Karfakis e Moschos (1990) usaram o quadro de cointegracao bivariada de Engle e
Granger (1987), para testar a ligacao entre as taxas de juro da Alemanha e cada um dos
seguintes paises: Bélgica, Franca, Irlanda, Italia e Holanda, ndo tendo encontrado nenhuma

cointegracao nos pares de taxas de juro.

Hafer e Kutan (1994) adoptaram o quadro de cointegracao multivariada para testar
co-movimentos das taxas de juro de curto prazo e oferta de moeda entre a Bélgica, Franca,
Alemanha, Italia e Holanda. Para o periodo de Marco de 1979 e Dezembro de 1990, e para
dados mensais, ele encontraram evidéncias de uma politica de convergéncias parcial entre
esses paises. Para eles, a convergéncia de politicas implica que tém sido alinhadas o
suficiente para que as variaveis se movam em direccdo a um equilibrio a longo prazo e nao se

distanciem com o passar do tempo.

Para testar a relacdo entre estruturas das taxas de juro entre a Bélgica, Franca,
Italia, Holanda e Alemanha, Hafer e Kutan (1994), utilizaram técnicas de cointegracao
multivariadas. Encontrando co-movimentos nas tendéncias comuns nas estruturas ao longo do

tempo. Os resultados apoiam que a Alemanha nao vai dominar a UEM proposta.

Varios autores encontram cointegracdo entre as taxas de juro de longo prazo, em
grupos de paises da UE. Para grandes conjuntos de paises da UE, denota-se que ha a
necessidade de uma grande coordenacdo de politicas. Ja para um pequeno conjunto de

paises, existe uma convergéncia completa das politicas governamentais.

Desde o ano de 2000, que varios estudos revelam que Portugal é um dos paises da UE
que demonstra maior necessidade de uma coordenacao de politicas com o resto dos paises da
UE.

A cointegracdo € uma condicao necessaria para o co-movimento a longo prazo e
consequentemente uma UEM de sucesso ao longo do tempo. Muitos estudos suportam que a
visdo de uma UEM n&o serad de sucesso para os 12 paises iniciais da UE, a menos no longo

prazo que as politicas fiscal e monetarias sejam alinhadas.

A par da Italia e Espanha, Portugal é o pais participante da UEM que podera enfrentar
problemas a longo prazo, nomeadamente os ajustes da politica de longo prazo

potencialmente dolorosos, sendo necessario fazer algumas reformas.

Nos ultimos anos, profissionais e estudiosos de financas internacionais, tém dado um
certo destaque a hipotese de paridade dos juros a descoberto, afirmando que a diferenca
entre as taxas de juro interna e externa, deve corresponder a variacdo cambial esperada e a

com um prémio de risco. Quando atinge a integracdo monetaria, este prémio de risco deve



desaparecer de tal forma que o desenvolvimento do premio de risco pode ser compreendido

como uma grau de integracao monetaria.

De acordo com Gregory e Hansen (1996), para analisar resultados com quebras
estruturais, aplicam-se testes de cointegracao que explicam uma pausa endogenamente-
determinada. Os resultados de Gregory e Hansen (1996) abordam que poderia ser
particularmente perspicaz quando a hipotese nula de ndo cointegracao é rejeitada pelos
testes tradicionais. Quando é rejeitada pelo teste de Gregory e Hansen (1996), aceitamos a
importante indicacdo que a relacdo de cointegracao de facto existe, com os parametros da
relacdo de cointegracao estando sujeitos a alteracoes. Este teste assume a hipdtese nula de
nao cointegracdo cem oposicdo a hipotese alternativa de cointegracdo com uma quebra

estrutural.

ApoOs analisarem a convergéncia da politica monetaria dos potenciais paises
candidatos a adesdao da UEM através da analise de cointegracdo com mudanca de regimes,
Kasman et al. (2008), concluiram que a cointegracao das taxas de juro podera fornecer
evidéncias na convergéncia monetaria. Os resultados do seu estudo, mostram que as taxas de
juro na Croacia, Estonia, Hungria, Roménia, Eslovaquia e Turquia ajustam-se através das

taxas de juro da Alemanha.

A orientacao da politica monetaria requer uma compreensao do modo como as accoes
da politica sdo transmitidas para a economia, e a maneira como afectam a mesma. Este
mecanismo de transmissdao é composto por varios canais, com os bancos a desempenharem um
papel fundamental, especialmente nas economias onde possuem um papel relevante no

sistema financeiro.

A maneira como as taxas de retail sdao ajustadas seguindo alteracées na taxa
interbancaria é um determinante importante de como as accdes da politica monetaria sao

transmitidas a economia.

A taxa de juro nominal a curto prazo, é fixada pela autoridade monetaria através de
uma regra tipo Taylor. Sendo que no caso da unido monetaria, o Banco Central fixa uma taxa
de juro Unica para todos os paises pertencentes. Na area euro, a calibracdo da regra de

politica orcamental esta em linha com o que usualmente é feito na literatura.



3.Metodologia de investigacao

Com este estudo pretendemos analisar a cointegracao das taxas de juro de Portugal,

como pais pertencente a UEM.

A escolha deste tema advém do interesse pelo comportamento financeiro numa

economia, nomeadamente a portuguesa.

3.1. Descricao dos modelos

Modelo Vectorial Auto-regressivo (VAR)

Através do artigo fundamental “Macroeconomics and Reality”, Sims (1980) introduz
modelos VAR que nos permitem analisar a dinamica de sistemas de variaveis econémicas,
argumentando que a analise VAR deve respeitar o verdadeiro processo de geracao de dados,
mesmo que as séries possuam uma raiz unitaria, pois o seu principal é analisar a

interdependéncia entre as variaveis e nao determinar as estimativas dos parametros.

A abordagem VAR permite descrever cada uma das variaveis endogenas no sistema
como uma funcao dos valores desfasados de todas as variaveis endogenas, isto porque trata as
variaveis simetricamente sem estabelecer qualquer restricdio quanto a dependéncia e
independéncia entre as mesmas. A Unica imposicao feita por este modelo é que o nimero de

desfasamentos seja igual para todas as varaveis do modelo.

Tendo em atencao que as variaveis sdo nao cointegradas, usamos um modelo VAR com
variaveis em primeiras diferencas, assim a expressao que define este modelo no processo

empirico é

k
X =) T+ X ;+C-D +¢, (1)

i=1
Onde:

X, é o vector da variavel endégena, D, é o vector da variavel exdgena, I; é o coeficiente

da matriz da variavel endégena, Cé o coeficiente da matriz da variavel exdgena e Ko

nimero de desfasamentos.



Tendo em atencao que as variaveis sao enddgenas, a expressao que define assim o

modelo em analise &,

k
X =D X +¢ (2)

i=1
Modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL)

Pesaran e Shin (1999), propuseram a utilizacdo do modelo ARDL para a abordagem a
cointegracao, independentemente da sua ordem de integracao.
Este modelo tem como objetivo captar as elasticidades de curto e longo prazos.
Uma relacao de cointegracao esta vinculada a movimentos de longo prazo entre as variaveis,
sendo estudados através do modelo ARDL visto nao ser um modelo dinamico.

Os movimentos de curto prazo sao estudados através de modelos dinamicos.

A expressao que define este modelo é:

a b c
OTI10A; = a;; + 6, Trend + Zﬂl]jjOTloAit—j + Zﬂlzij OTSA; + Zﬁla‘ij E1Aj + &y
i=0 j=0

=L

3)

E como estas variaveis vao ser tratadas em diferencas, a equacao sera:

a b c
DOTI10A, =, +5,Trend +>_ 3,; DOTI0A_; + Y B,,;DOT5A,_; +>_ B, DEIA_; +
j=0 j=0

=
+7250TLI0A ;| + 7,5, 0TSA  + 7,5 ELA | + &y
4)

Sendo:

0, B, ¥ séo os parametros estimados, « revela a constante, £ o termo erro.



3.2. Dados

O periodo de analise vai de 1 de Janeiro de 2000 a 31 de Dezembro de 2013. Este foi o
horizonte temporal escolhido pois alberga a entrada de Portugal na UEM, onde podemos

analisar as suas consequéncias.

A analise econométrica foi realizada usando o E-Views 8. Sendo a fonte das varaveis o

Banco de Portugal, BP stat - estatisticas online.

A taxa de curto prazo utilizada foi a EURIBOR, “As taxas EURIBOR sao taxas de juro de
referéncia do mercado monetario do euro, para os prazos compreendidos entre 1 semana e 1
ano, correspondendo as taxas oferecidas, para os diferentes prazos, por um “prime bank” a
outro “prime bank” no mercado interbancario do euro para a concessao de crédito sem
garantia.” - Banco de Portugal. Neste processo foi ainda inserida a taxa de juro EONIA, sendo
esta a taxa de juro de referéncia do mercado monetario do euro para o prazo overnight. Para
analisar as reaccdes de longo prazo foram utilizadas a EURIBOR e a taxa de rendibilidade de

OT a taxa fixa, por prazo residual.

As variaveis utilizadas tém periodicidade mensal, e como unidade de medida a
percentagem. O quadro que se segue, denomina as variaveis e as siglas utilizadas ao longo

deste trabalho.

Tabela 1: descricdo das variaveis

Varidveis | Nome Com base em:
E1M EURIBOR 1 més (valor final do més) REUTERS

E3M EURIBOR 3 meses (valor final do més) REUTERS

E6M EURIBOR 6 meses (valor final do més) REUTERS

E1A EURIBOR 1 ano (valor final do més) REUTERS

OT5A Taxa de rendibilidade OT a taxa fixa, por prazo residual - 5 anos Banco de Portugal
OT10A | Taxa de rendibilidade OT a taxa fixa, por prazo residual - 10 anos | Banco de Portugal
EON EONIA - taxa de juro TELERATE



4. Resultados

Vamos apresentar de seguida o modelo VAR e o modelo ARDL que nos ajudaram a analisar
corretamente as variaveis e a retirar as melhores conclusdes sobre o que queriamos testar.
Anteriormente a estes testes foram realizados testes de integracdo das variaveis,
nomeadamente ADF, KPSS e PP. Contudo, devido & natureza financeira das séries, estes nao
se revelaram os melhores testes, nomeadamente no parametro da normalidade.
Seguidamente foi feito um teste GARCH, que também traduziu algumas incompatibilidades
devido a natureza das séries.
Assim, decidiu-se optar pelos modelos VAR e ARDL para procedermos a analise das

séries.

Modelo Vectorial Auto-regressivo (VAR)

A analise da relacdo entre as taxas de juro de curto prazo, foi feita usando o modelo
VAR. Este modelo trata as variaveis como enddgenas, incluindo-as na sua forma desfasada.
As relacdes entre as variaveis ndao tém um equilibrio a longo prazo, assim sendo, nao é

testada a cointegracao das variaveis.

Tabela 2: Estimacao do Modelo VAR - Causalidade de Granger/Blocos
de exogeneidade

Variaveis dependentes

E1M E3M E6M
E1M - 27.37235** 25.36622***
E3M 9.385011* - 4.469347
E6M 0.818332 6.526240 -
Todas 68.18227*** 47.81473** 49.79609***

Nota : F-statistic. ***Significancia a 1% e * a 10%

Apos efectuarmos o teste do qui-quadrado, verificAmos que todas as variaveis tém a
causalidade presente. Concluimos que devido a estas boas relacées de causalidade, estamos

na presenca de uma economia reactiva.

Verifica-se também, através das probabilidades totais, que procedemos bem em

tratar as variaveis como endogenas.

Para este modelo, através do método AIC, foi recomendado o uso de 4 desfasamentos.



Modelo Autoregressive Distributed Lag (ARDL)

Para as taxas de longo prazo, foi utilizada a abordagem de cointegracao através dos
modelos auto-regressivos de desfasagem distribuida (ARDL). O modelo ARDL é diferente de
um modelo de vectores auto-regressivos (VAR), pois o modelo VAR inclui as variaveis na sua
forma desfasada, e o modelo ARDL emprega uma combinacao linear das variaveis em nivel

desfasadas num periodo.

Tabela 3: Estimacdo modelo ARDL - variavel dependente OT10A

Variables Coefficients
Constant 0.228194***
ID12M2 -0.940674***
ID12M5 -0.851162***
ID13M1 -0.683840***
ID11M10 -0.731127*+*
ID11M7 -0.775953***
DOT5A 0.589411**
DOT5A(-1) -0.066764***
OT10A(-1) -0.137654***
OT5A(-1) 0.122560***
E1A(-1) -0.026452***
Estimated Method Least Squares
Adjusted R-squared 0.892900
SE of Regression 0.128023
F-Statistic 138.5621 [0.000000]

Testes Diagnostico

Teste de normalidade de 5.665407 [0.000000]
Jarque-Bera
Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM-Test

(1) 0.138000 [0.7108];
(2) 1.766873 [0.1743];
(3) 1.666556 [0.1766]
Teste ARCH (1) 2.696294 [0.1025];
(2) 3.800637 [0.0244];
(3) 7.970485 [0.0001]

Ramsey Reset Test 0.784895 [0.3770]

Bounds Test

F-stat 25,26917**

Nota: K=2 (nimero de variaveis dependentes da equacao). Os valores criticos foram obtidos de Pesaran et al. (2001).

Os valores criticos para sem constante e sem tendéncia, para o intervalo sao respectivamente 5,15 e 6,36 para 1%.
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Os resultados do teste de diagndstico sao baseados no F-statistic. [ ] representa os valores da

probabilidade e *** significancia a 1%.

Detetamos alguns choques a partir de 2007, pelo que foram introduzidas dummies em
Julho e Outubro de 2011 (ID11M7 e ID11M10), Fevereiro e Maio de 2012 (ID12M2 e ID12M5) e
Janeiro de 2013 (ID13M1). Estes choques devem-se a crise financeira vivida actualmente no
nosso pais, mas que comeca em 2007 nos Estados Unidos da América. A tendéncia ndo tem

significancia, pelo que néo altera nada ser eliminada do modelo.

O sinal da variavel OT10A, como era de esperar, é negativo. Isto para que o modelo

possa convergir, e mostra-nos também a velocidade de ajustamento.

Apos efectuarmos ARDL bounds test, concluimos que as relacdes de longo prazo das
taxas tém uma relacdo de causalidade, sendo que esta relacdo vai das mais curtas para as

maiores.

Tabela 4: Teste Wald - semi-elasticidades

Curto-prazo

DOT5A(-1) -3,545498***
Longo-prazo

OT5A(-1) 20,09369**

E1A(-1) -0,192166***

Nota : F-statistic. ***Significancia a 1%

Através da tabela podemos concluir que a variavel de curto prazo mostra uma
desaceleracdo de crescimento. Sendo que, quando a variavel independente aumenta, a

variavel dependente desacelera.

Ja nas variaveis de longo prazo verificamos que a OT5A transmite-se muito para a
OT10A. Ou seja, a medida que a OT5A cresce a OT10A também cresce. Ja quando E1A sobe a
OT10A desce.

Concluimos também, que estas taxas se correlacionam umas com as outras e que a
sua subida ou queda é sempre influenciada nao so6 pelas taxas de outros periodos, mas

também pelos varios mecanismos da transmissao politica.
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5.Conclusao

Se nos questionarmos qual é o factor responsavel pela relacao de longo prazo das
taxas de juro ou como estudar esta relacao, verificamos que nao existe uma resposta
unanime, sendo que varios autores defendem ideias ndo muito distintas mas diferentes.

A conducao da politica monetaria requer uma compreensao do modo como as accoes
politicas sao transmitidas para, e como afectam, a economia. Este mecanismo de transmissao
compreende varios canais, com os bancos a desempenharem um papel crucial, especialmente

nas economias em que eles sao parte importante do sistema financeiro.

Para Rocha (2012), as taxas de juro de depoésitos e empréstimos reagem de forma
bastante diferente. Sendo que o ajuste para as taxas de deposito € incompleto, mas também
ajusta mais rapidamente para baixo. Verifica também no seu estudo que a cointegracao entre
0 banco e as taxas interbancarias indica que, ao longo do tempo, estas taxas de juro tendem
a mover-se juntas. Uma reducédo da taxa interbancaria, por exemplo, na sequéncia de uma
flexibilizacdo da politica monetaria, ndo é passada para as taxas de empréstimos pessoais do

sector, da mesma forma como para as taxas de empréstimo do sector corporativo.

No nosso estudo verificou-se que as taxas tém uma relacdo de causalidade, isto é,

existe um movimento conjunto entre as taxas.

As taxas bancarias, tém vindo a revelar um ajusto rigido, o que implica que as accoes
de politica monetaria serao lentamente transmitidas através da taxa retail, o que, dado a
importancia dos bancos no sistema financeiro portugués, implica que a politica monetaria
terd mais tempo para produzir os seus efeitos finais sobre a procura agregada e,

eventualmente os precos.

Andrade e Fonseca (2001), afirmam que durante a década de 90, a evolucao das taxas
de juro em Portugal foi ajustada pelo respectivo critério de convergéncia para a moeda Unica.
A proteccdo contra as perdas de capital representada pelos prémios de risco tornava-se
menos importante a medida que se acentuava a aproximacao as taxas de juro mais baixas da

Uniao Europeia.

Duarte et al. (2010), demonstram que o regime da taxa de cambio adoptada por
Portugal, confirma que a pequena economia aberta de periferia também pode conduzir uma
politica de estabilizacao bem sucedida das taxas de cambio e juros, mesmo em tempos de
turbuléncia no Sistema Monetario Europeu. O processo de integracdo monetaria da economia
portuguesa, deveria assim ser utilizado como um exemplo por outras pequenas economias, no
sentido de que elas possam beneficiar da adopcdao de um regime da taxa de cambio

intermediario como uma zona-alvo sendo a estratégia para uma transicdo suave para um
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regime cambial mais extremo como o da UEM, caso contrario serao mais expostos a ataques

especulativos, especialmente no caso de apreciacao real da sua moeda.

Assim, verificamos que a relacao entre as taxas de juro de curto e longo prazo tem

sido um dos temas mais pesquisados na literatura de macroeconomia e financas.

Para Lopes e Monteiro (2008), a evidéncia de ndo cointegracao pode reflectir Unica e
exclusivamente a existéncia de uma relacao de cointegracao que sofreu uma alteracao de
estrutura, sendo essa a causa da rejeicao. Assim sendo, uma analise que testasse alteragoes
de estrutura e instabilidade dos coeficientes, e a incorporasse na analise no caso de ser
demonstrada a sua significancia, teria valor acrescentado para a compreensdo do co-

movimento de longo prazo das taxas de juro.

Em linha com as conclusdoes empiricas verificados em outros paises, os resultados
obtidos neste trabalho mostram-nos que entre taxas de prazos mais curto ndo existe relacao
de cointegracao, sendo que nas taxas de prazos maiores existe uma relacao de cointegracao o

que faz com que exista uma relacao de causalidade entre elas.
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