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Resumo

Neste trabalho, as taxas forward foram utilizadas para prever os valores futuros da
Estrutura de Prazo das Taxas de Juro, em diferentes pontos desta estrutura, e em diferentes
contextos do sistema financeiro, e abrange o periodo que vai do final de 2004 ao final de
2014. As taxas spot e forward foram construidas a partir do modelo de Nelson, Siegel e
Svensson (1994), e para a anlisar a relacdo existente entre estes dois tipos de taxas,
recorreu-se 0 método de cointegracdo proposto por Johansen (1988, 1991). Para periodos
mais curtos, foram construidas taxas forward instantdneas, que antecipam as taxas spot
instantaneas a distancias que vdo de 1 a 10 dias. Para periodos mais longos, foram
calculadas taxas forward com prazo de 1 més, que antecipam as taxas spot com 0 mesmo
prazo, a distancias que véo de 1 a 12 meses. Nas taxas instantaneas, verificou-se que existe
cointegracdo entre todas as taxas forward e as taxas spot que antecipam, nas estimagoes
que abrangem a totalidade da amostra, e para alguns casos quando se divide a amostra em
sub-periodos. Nas taxas mensais, pelo contrario, apenas em alguns casos foi constatada a
existéncia de cointegragdo, quer para a totalidade do periodo quer para os sub-periodos. De
sequida, foi estimado o Modelo de Corre¢édo dos Erros proposto por Johansen (1988,
1991), e recorreu-se a analise da funcdo impulso-resposta, para as taxas cointegradas. As
taxas mensais apresentaram sempre um comportamento mais instavel, quando comparadas
com as taxas instantaneas. Entretanto, com a divisdo do periodo, as taxas instantaneas

apresentaram um comportamento instavel, principalmente para o sub-periodo 2012-2014.

Palavras-chave: Estrutura de Prazo das Taxas de Juro, Cointegracdo, Modelo de Correcao

dos Erros, taxa de juro spot, taxa de juro forward.

Classificacdo JEL: E43, G12






Abstract

In this paper, we used the forward interest rates to predict the future values of the
Term Structure of Interest Rates, at different points of this structure and in different
situations of the financial system, for the period 2004-2014. We used the Nelson, Siegel
and Svensson (1994) model to create the forward and spot interest rates and we used de
cointegration method proposed by Johansen (1988, 1991) to study the relationship between
these interest rates. Instantaneous forward and spot interest rates were built for shorter
periods, and monthly forward and spot interest rates were built for longer periods. We
found that the instantaneous forward and spot interest rates were cointegrated, for all the
maturities in the whole period, and in some maturities of the splitting periods. However,
not all the monthly forward and spot interest rates were cointegrated, both in the whole
period and in the splitting periods. Cointegration tests were followed by the estimation of
the Error Correction Model proposed by Johansen (1988, 1991) and the impulse response
function, for the cointegrated interest rates. Monthly interest rates have always showed a
more unstable behavior than the instantaneous interest rates. However, when splitting
periods, the instantaneous interest rates have showed an unstable behavior, and this

unstable behavior was stronger for the period 2012-2014.

Keywords: Term Structure of Interest Rates, Cointegration, Error Correction Model, spot

interest rate, forward interest rate.

JEL Classification: E43, G12
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1. Introdugéo
A Estrutura de Prazo das Taxas de Juro (EPTJ), por vezes designada de yield

curve, curva de rendimentos ou curva das taxas de juro, estabelece a relacdo entre as taxas
de juro das obrigacdes de cupdo zero e o respetivo prazo. Uma das principais dificuldades
que se enfrenta na representacdo da EPTJ, recorrendo as taxas de juro das obrigacdes de
cupdo zero, traduz-se no reduzido numero destas obrigacdes existentes nos mercados
obrigacionistas, uma vez que, estas obrigacbes ndo sdo negociadas para todas as
maturidades. Esta dificuldade acabou por impulsionar muitas investiga¢fes, com o intuito
de alcancar uma melhor representacdo para a EPTJ, surgindo assim, outras representacdes
equivalentes para esta estrutura, que sdo as taxas forward ou taxas de juro a prazo, taxas

spot ou taxas de juro a vista, e a funcdo de desconto ou fator de desconto.

A anélise e a previsdo da EPTJ, tém sofrido avancos significativos nas Gltimas
décadas, quanto aos modelos utilizados. O modelo de Nelson e Siegel (1987) - NS-, € um
modelo que permite simular a EPTJ, sendo um dos mais populares entre os bancos
centrais, e na investigacao cientifica, por conseguir capturar as varias formas que esta
estrutura pode assumir ao longo do tempo. Trata-se de um modelo que tem varias
extensbes, e uma delas é a abordagem de Svensson (1994), que sera utilizada neste
trabalho para calcular as taxas forward e spot.

Um dos principais contributos deste trabalho, consiste em dar a conhecer a
evolucdo, no periodo recente, da EPTJ da zona euro recorrendo ao modelo de Nelson,
Siegel e Svensson (1994) - NSS-, sendo que, a forma de analisar e prever a EPTJ, sera
através das taxas forward, partindo do pressuposto que as taxas forward calculadas ja
representam as previsdes para as taxas spot, a vigorar numa determinada data. Assim
sendo, este trabalho tem como objetivo analisar a capacidade de previsao das taxas forward
em diferentes pontos da yield curve e em diferentes contextos do sistema financeiro, desde
o final de 2004 ao final de 2014, que é o periodo coberto pela base de dados utilizada. Para
analisar a relacdo entre as taxas forward e spot, recorreu-se ao método de cointegragédo
proposto por Johansen (1988, 1991), e de seguida, a0 Modelo de Correcéo dos Erros e a
andlise da funcdo impulso-resposta, para as taxas que sdo cointegradas. Foram utilizadas
taxas forward e spot instantaneas para periodos mais proximos, de 1 a 10 dias, e taxas

forward e spot mensais para periodos mais distantes, de 1 a 12 meses. O trabalho terad a
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seguinte organizac¢ao: na secgéo 2, apresenta-se a revisao da literatura, e na secgdo 3, seréo
abordadas as principias teorias ligadas a EPTJ. Posteriormente, na sec¢éo 4, faz-se o estudo
empirico, caracterizando os dados utilizados, bem como a andlise da capacidade de
previsdo das taxas forward para o rating AAA. Finalmente, na sec¢do 5, expde-se as

principais conclusdes retiradas do estudo.

2. Revisdo da Literatura
A EPTJ é uma curva que relaciona taxas de juro com maturidades diferentes. Esta

estrutura fornece informacgdo importante e necessaria aos agentes econémicos, no que se
refere & avaliacdo dos ativos financeiros e derivados, e na gestdo de riscos financeiros,
ajudando-os, assim, a tomar as suas decisfes. Os formuladores de politica monetéaria
concedem uma atencdo especial a forma da EPTJ, como um indicador do impacto de
politicas monetarias, atuais e futuras, sobre a economia, dado que a EPTJ desempenha um
papel fulcral no mercado monetério, permitindo aos Bancos Centrais manter o equilibrio
dos precos na economia. Por outro lado, o desempenho do mercado monetario acaba por

influenciar também a evolucdo das taxas de juro dos mercados de capitais.

O ajustamento da yield curve, como frequentemente a curva da EPTJ é designada
na literatura, remonta ao estudo pioneiro de Durand (1942), cujo método usado para ajustar
a yield curve consistia em desenhar uma curva mondtona sob a dispersdo dos pontos, de

modo que lhe fosse subjetivamente razoavel.

McCulloch (1971, 1975), fomentou o uso de funcBes matematicas, como
polindbmios, para ajustar a funcdo de desconto em determinados momentos do tempo,
surgindo depois disso, varias funcdes para ajustar a EPTJ em fatores de desconto, taxas
spot e forward. Este autor desenvolveu um modelo para a funcdo de desconto designado
por polynomial cubic spline (ou interpolacdo cubica), que se traduz na extracdo da yield
curve diretamente a partir da funcdo de desconto. Teve uma grande repercussao, dado que,
se mostrou capaz de capturar as vérias alteracdes que a EPTJ pode assumir quanto ao seu
formato. Contudo, o seu ajustamento diverge em maturidades de longo prazo, e pode

também produzir taxas forward instantaneas negativas, o que nao € muito coerente.

Vasicek e Fong (1982), ao contrério de McCulloch (1975), utilizam splines

exponenciais como métodos de interpolacdo, defendendo que, se o ajustamento da yield



curve for efetuado através de splines exponenciais, ndo haverd uma grande instabilidade
nas taxas forward como se verifica quando esta é ajustada via fungdes polinomiais. Apesar
de terem respondido a algumas das limitacbes do modelo de McCulloch (1975), no que se
refere a funcdo de desconto ser polinomial em funcdo do tempo, Shea (1985) concluiu que
0 método de Vasicek e Fong (1982) n&o revela maior estabilidade quando comparada com
os splines polinomiais, e trata-se de uma técnica que requer uma otimizacdo ndo linear

iterativa, 0 que torna a sua estimacdo mais complexa e menos flexivel.

Fama e Bliss (1987), fazem a estimacdo da EPTJ através das taxas forward, ao
invés da funcdo de desconto, tentando verificar em que medida as atuais taxas forward sao
capazes de prever as taxas de juro futuras, e averiguar até que ponto estas sdo capazes de
extrair a informacéo contida nas taxas forward correntes. As taxas forward resultantes

desse processo, normalmente, sdo conhecidas como taxas ndo-suavizadas de Fama e Bliss.

Milton Friedman (1977:22), reconheceu a necessidade de um modelo
parcimonioso para a yield curve afirmando: “Students of statistical demand functions
might find it more productive to examine how the whole term structure of yields can be
described more compactly by a few parameters”. Nelson e Siegel (1987), vieram
precisamente introduzir um modelo parcimonioso com flexibilidade suficiente para
representar, através de trés componentes, uma variedade de formas tipicas geralmente
associadas a yield curve: monotonic (mondtona), humped (c6ncava), e S shaped (com a
forma de S). A capacidade deste modelo para ajustar os rendimentos dos bilhetes do
tesouro dos EUA e prever o preco da obrigacdo do tesouro de longo prazo, indica que o
modelo conseguiu satisfazer o objetivo fixado por Friedman. A abordagem destes dois
autores foi um contributo fulcral neste campo de investigacdo, tornando-se um dos mais
populares e, levando ao surgimento de varias extensdes com o intuito de maximizar a
flexibilidade na estimacdo, e aperfeicoar os ajustamentos mais complexos da EPTJ.
Exemplos destas extensdes sdo 0s modelos de Litterman e Scheinkman (1991), Svensson
(1994), Bliss (1997), Diebold e Li (2006), Pooter (2007), e entre outros.

Svensson (1994), chamou atencdo para o papel da taxa forward como um
indicador de politica monetaria, no seu estudo feito para Suécia, referente ao periodo de
1992-1994. Este autor defende que as taxas forward indicam as expectativas da trajetoria
futura das taxas de juro de curto prazo, da taxa de inflacdo e da taxa de depreciacdo da
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moeda, e permitem separar as expectativas do mercado em curto, médio e longo prazo, de
forma mais simplificada que a curva de rendimentos padréo (curva das taxas spot), sendo
esta a principal vantagem das taxas forward. Svensson estima as taxas forward com uma
nova versao do modelo de NS (modelo com quatro componentes), de forma mais
abrangente e flexivel, utilizando um método de estimacdo simples e robusto, mas que

aparenta ter uma precisdo muito além do que é necessaria para fins de politica monetéria.

Diebold e Li (2006) trazem também uma nova abordagem do modelo de NS, onde
0s trés componentes deste modelo foram interpretados como fatores dinamicos,
representado o nivel, a inclinacdo e a curvatura da EPTJ, acrescentando assim, a
abordagem inicial de NS um conteddo econémico de que carecia. Estes dois autores
recorreram a processos autorregressivos para efetuar a previsdo da EPTJ, obtendo
resultados promissores. Descrevem o método proposto por Fama e Bliss (1987) como uma
construcdo sequencial das taxas forward, necessarias para avaliar sucessivamente titulos
com maturidades mais longas, e a taxa forward resultante deste procedimento é uma

funcdo descontinua em relacdo a maturidade do titulo utilizada na estimacéo.

Quanto aos estudos mais recentes, temos o trabalho realizado por Guedes (2008),
que teve como objetivo realizar uma andlise de cenarios da EPTJ com a abordagem de NS,
reformulada por Diebold e Li (2006). Compara 0 modelo de NS e Anéalise de Componentes
Principais (ACP) quanto a capacidade de previsdo fora da amostra da EPTJ, recorrendo
também a modelos autorregressivos. Chega a conclusdo que o modelo de NS tem fortes
semelhancas com a ACP, e que o0 modelo de NS é fiavel para simular a EPTJ.

Caldeira e Torrent (2011), utilizaram a metodologia de estimacdo ndo-paramétrica
de dados funcionais para estimar a EPTJ, onde cada elemento da amostra é uma curva de
taxas de juro diaria, avaliada nos pontos correspondentes as maturidades. Fizeram a
previsdo da curva das taxas de juro, utilizando o estimador kernel funcional (que é uma
forma ndo-paramétrica de estimacdo da funcdo de densidade de probabilidade de uma
variavel aleatoria), e os resultados foram comparados com os resultados dos modelos
paramétricos tradicionais de NS, nas versdes de Svensson (1994), Diebold e Li (2006) e
Pooter (2007). Concluiram que as estimativas da metodologia de estimacdo né&o-
paramétrica, apresentam uma performance preditiva superior a das abordagens de NS, em

10 das 15 maturidades consideradas. Entretanto, convém realcar que para as maturidades
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mais curtas e intermedias, o modelo de Svensson (1994) apresentou um melhor
desempenho quando comparado com o0s outros modelos mencionados. Apesar das
limitacbes do modelo de NS, a acumulacdo de experiéncia sugere que o0s modelos

parcimoniosos apresentam melhores resultados quanto a previsao fora da amostra.

3. Principais teorias ligadas a EPTJ
As obrigacdes de cupdo zero ou obrigagdes sem cupdo, sdo titulos de divida,

normalmente de curto prazo, cujo rendimento advém da diferenca entre o valor recebido na
data de reembolso e o preco inicialmente pago pelo titulo. As obrigacBes de cupdo zero,
que ndo apresentam risco de incumprimento, tém como principal caracteristica
diferenciadora a sua maturidade, sendo que as taxas de juro das obrigagdes, com estas

caracteristicas, definem a curva das taxas de juro ou a EPTJ.

3.1. As teorias sobre a estrutura de prazo das taxas de juro
As principais teorias que caracterizam a EPTJ sdo normalmente agrupadas em

teoria das expectativas puras, teoria dos prémios de risco, e teorias institucionais que
incluem a teoria da segmentacdo dos mercados e teoria do habitat preferido. Estas teorias

vao ser caracterizadas segundo Fonseca (1999: 59-77).

3.1.1. A teoria das expectativas puras
A teoria das expectativas puras define a EPTJ, como sendo determinada em cada

data, pelas expectativas dos investidores acerca das taxas de juro futuras. Possui algumas
hipdteses simplificadoras, nomeadamente: ndo existe risco de incumprimento por parte das
entidades que emitem as obrigacdes; os investidores investem apenas em obrigagdes de
cupdo zero; os investidores formulam expectativas homogéneas acerca das taxas de juro
futuras; para os investidores € irrelevante a probabilidade de errarem nas suas previsdes, ou
seja, sdo indiferentes face ao risco. Segundo esta teoria, a condicdo de equilibrio do
mercado obrigacionista, implica que dois portef6lios obrigacionistas, com maturidades
diferentes, oferecam necessariamente a mesma rentabilidade esperada, caso sejam detidos

por um investidor durante 0 mesmo horizonte temporal.

Existem duas abordagens para esta teoria, que se diferenciam quanto ao prazo das
taxas de juro em que os investidores formulam expectativas, e ao horizonte temporal

coberto por essas mesmas expectativas. Na primeira aboradagem, formulada por Lutz



(1940), os investidores formulam expectativas quanto a evolugdo das taxas de juro de curto
prazo, ao longo de um horizonte temporal muito longo. Na segunda abordagem, formulada
por Malkiel (1966), esses mesmos investidores formulam expectativas acerca da evolucao
das taxas de juro de todos os prazos, contudo, essas expectativas apenas cobrem um

horizonte temporal reduzido.

3.1.2. A teoria dos prémios de risco ou de liquidez
Hicks (1939) apresentou os fundamentos para a teoria dos prémios de risco.

Segundo este autor, e de acordo com a teoria do desconto normal de Keynes (1930), os
investidores pretendem proteger-se contra o risco de perda de capital, e contra a falta de
liquidez. Portanto, esta teoria, admite que os investidores tém aversdo pelo risco de perda
de capital dos titulos, e por isso, ha uma preferéncia natural pelos titulos de curto prazo,
uma vez que, estes apresentam um risco de perda de capital menor do que o dos titulos de
longo prazo. Daqui resulta, uma “debilidade constitucional” do mercado obrigacionista,
que se traduz no excesso de procura de titulos de curto prazo, e no excesso de oferta de
titulos de longo prazo. Esta “debilidade constitucional”, faz também com que os titulos de
curto prazo apresentem uma liquidez mais elevada do que os titulos de longo prazo. Assim
sendo, para atrair mais investidores para os titulos de longo prazo, os devedores devem

oferecer nestes titulos, um prémio de risco relativamente a taxa de juro de curto prazo.

3.1.3. As teorias institucionais
As teorias institucionais, nomeadamente, a teoria da segmentacdo dos mercados e

a teoria do habitat preferido, rejeitam a hipotese de mobilidade perfeita de capitais entre
mercados de obrigacdes com maturidades diferentes. Segundo estas teorias, cada investidor
institucional, realiza exclusivamente, ou pelo menos de forma predominante, operagdes de
endividamento, ou de aplicacdo de fundos, dentro do segmento de prazo que mais se
adequa a sua natureza especifica. Contudo, para a teoria da segmentacdo dos mercados
existe uma indepéncia absoluta entre a procura e oferta de fundos, de longo prazo e de
curto prazo, excluindo assim, qualquer papel as expectativas sobre as taxas de juro futuras,
na criacdo de relacGes de interdependéncia entre taxas de juro de prazos diferentes. Por
outro lado, a teoria do habitat preferido considera que, as diferencas entre as sensibilidades

dos investidores relativamente ao risco de capital e ao risco de reinvestimento, determinam



a preferéncia de cada investidor por uma maturidade especifica. Portanto, esta Ultima teoria
reconhece a importancia das expectativas na determinagédo das taxas de juro.

3.2. Funcéo de Desconto, Taxas Forward e Taxas Spot
Como ja foi mencionado anteriomente, a anélise da EPTJ através das obrigagdes

de cupédo zero, tem o problema de estas obrigacdes ndo serem transacionadas para
maturidades mais longas (superiores a um ano), dificultando assim, uma visdo da EPTJ
para maturidades de médio e longo prazo. Portanto, torna-se necessario recorrer a
determinados métodos de aproximagdo na sua representacdo, nomeadamente, a curva das
taxas spot, a curva das taxas forward e a curva da funcdo de desconto, que possuem uma
relacio estrita entre si. E fundamental entender a relacdo existente entre estas
representacdes equivalentes da EPTJ, uma vez que, sdo trés formas teoricas para

representar esta estrutura. Esta caracterizagdo vai recorrer a Novais (2012: 6-8).

Uma taxa spot representa os juros devidos ou recebidos no futuro, devido a um
empréstimo ou aplicagdo financeira realizada hoje (t = 0), para uma determinada
maturidade (m). Assim sendo, a taxa spot para um determinado horizonte temporal,
y:(m), pode ser interpretada como a taxa implicita no preco de uma obrigagdo de cupéo
zero, com maturidade m, representado por P, (m). O fator de desconto ou a funcdo de
desconto, definido como o preco de uma obrigacdo de cupdo zero em funcdo do tempo até
a maturidade, vem dado por:

P (m) = e7mm (1)

Conhecendo a EPTJ spot, podemos deduzir a curva das taxas forward, derivando
a curva das taxas spot, e por isso, obtém-se a taxa forward instantanea (por ser a derivada
da taxa spot num determinado ponto):

1 oP.(m) _ P.(m)
TP am | P (m)

fe(m) = (2)

A relacdo entre a taxa spot e a taxa forward, é dada por:

ye(m) = — [" fr(wdu (3)



A taxa forward instatanea, f;(m), contratada no periodo t com uma maturidade
igual a m, mede a taxa de juro de curto prazo que os investidores podem fixar no periodo
t, de modo a ser recebida e em t +m. Uma outra interpretagdo para a taxa forward
instantanea, é que ela representa o crescimento marginal no retorno total, decorrente de um
aumento marginal no periodo do investimento. A equacdo (3), implica que a taxa spot pode
ser interpretada como uma média das taxas forward instantaneas. Portanto, integrando a

funcéo da taxa forward instantanea obtém-se a taxa spot.

3.3. O modelo original de Nelson e Siegel (1987)
O modelo de NS faz uma representagdo parcimoniosa da taxa forward, dada por

uma funcdo paramétrica e alisada, em que a taxa forward instantanea é dada pela solucao

de uma equacao diferencial de 2% ordem, com raizes reais distintas, representada por:

fn = ot Bre hi 4 Bre i (4)

Onde, m = maturidade; S = pardmetros a estimar; A, e 1, = constantes positivas,

de tempo, associado a equacgao;

Nelson e Siegel (1987) apresentam ainda, uma equagao para a curva das taxas
forward instantaneas, de forma mais parcimoniosa, admitindo uma Unica solucdo para a
equacdo diferencial, sendo que o modelo continua a ser capaz de gerar uma grande

variedade de formas:

m

fu=BotPre A4 f0eE (5)

Bo, B1, B2 e A, sd0 0s parametros a estimar. Este modelo tem como suporte as
funcdes Laguerre, que se traduzem na combinacdo de polindmios e exponenciais, com

diferentes taxas de inclinagéo.

Para obter a curva das taxas spot, recorre-se a integracdo da curva das taxas

forward instantaneas. Dividindo pela maturidade m, obtem-se:

_m _m
1—e 2 1—e 2 _m
Ym=Bo+Pi|—F57— |+B||—7—|—¢e % (6)
1 1



Onde, y,, é a taxa de juro das obrigacdes de cupdo zero, com base numa data

inicial e para uma dada maturidade m.

O modelo de NS permite construir a yield curve com apenas trés componentes,
que influénciam cada um dos parametros £, e aplica-se a cada componente uma estrutura
paramétrica previamente definida, com o proposito de restringir o nimero de formas
admissiveis que a EPTJ pode assumir (monétona, concava e com a forma de S). E possivel
obter as taxas a prazo, a partir das trés componentes com a seguinte interpretacao:

i. Longo Prazo: componente em f3,, uma constante igual a 1 e, por isso, assume o

mesmo valor para todas as maturidades;

m

.. 1-e 4 ...

ii. Curto prazo: componente em ﬁ1,<T>, que inicialmente assume o valor 1, e
A

decresce exponencialmente para 0 com o decorrer da maturidade;

m
. - 1-e % _m ..

iii. Médio prazo: componente em f,, ( ; )—e 2 |, que inicialmente
A

assume o valor 0, aumentando entre o curto e 0 médio prazo, e decresce para 0 no longo

prazo, dando origem a curvatura.

Por fim, A é interpretado como um fator de escala, dado que, mede a taxa a qual 0s
componentes de curto e médio prazo decrescem para zero. Portanto, se A assume valores

pequenos, observar-se decréscimos rapidos para zero.

3.3.1. A abordagem de Svensson (1994)
Svensson (1994), prop6s o aumento da flexibilidade do modelo desenvolvido por

NS através de um quarto componente exponencial, que € interpretado como um
componente de dupla curvatura, permitindo em termos tedricos, melhorar os ajustamentos
mais complexos da EPTJ. Este termo é denominado como hump-shape (forma da

curvatura), com dois parametros adicionais, S5 € A,, sendo A, positivo.

Assim sendo, a curva da taxa forward instantanea tem a seguinte representacéo:

_m m _m m _m
fm = Bo + B1e '11+,32/1—€ ’11+,33/1—26 2 (7)
1



Integrando a curva da taxa forward instantanea, obtemos a curva da taxa spot:

_m _m _m
1—e 4 1—e 4 _m 1—e 4 _m
Ym = Bo + B1 T +Bh\|—F— e M |+ B||——])—e*| (8
1 1 Az

O modelo passa a ser representado por seis parametros a estimar, By, 1, B2, Bs» 11
e A,, € as curvas das taxas spot e forward apresentam agora duas curvaturas, que ao serem
combinadas conseguem representar a curva inteira das taxas forward e spot. Portanto, S,
assim como B,, determina a magnitude e a direcdo da curvatura, e 1, , assim como A,
indica a posicdo ou a inclinacdo da segunda hump (bossa) da curva. Portanto, o quarto
componente introduzido por Svensson (1994), acresce no modelo mais um componente de

médio prazo.

4.  Estudo Empirico

4.1. Caracterizacdo dos dados utilizados
Recorreu-se a base de dados da Euro Yield Curve do Banco Central Europeu

(BCE), que contém os valores diarios dos parametros do modelo de NSS, By, B1, B2, B3, A1
e 1,, referentes ao periodo de 06/09/2004 a 31/12/2014, para os paises da zona euro. Foram
eliminados os dias sem observacOes para estes parametros, e estes foram calculados pelo
BCE para o rating AAA, que inclui as obrigagdes dos paises da zona euro, com a avaliagao
mais favoravel para o risco de crédito, e para todos o0s ratings, que inclui o rating AAA e
outros. As taxas spot e forward do modelo de NSS, foram calculadas com o recurso a

estes parametros para o referido periodo em analise, e para o rating AAA.

Como o modelo de NSS, nos force as taxas forward instantaneas (sendo uma taxa
instantdnea uma taxa de muitissimo curto prazo), as taxas forward instantaneas foram
calculadas, recorrendo a este modelo, para os periodos mais curtos, concretamente, 1, 2, 3,
4,5, 6,7, 8,9, e 10 dias respetivamente, e representam as previsées para a série da taxa
spot instantanea, com maturidade igual a um dia, calculada para o periodo em anélise. A
série da taxa spot instantanea foi calculada apenas para a maturidade igual a um dia, dado
que este se trata do periodo mais curto para se calcular uma taxa de juro, recorrendo ao

modelo de NSS. Estes respectivos periodos foram divididos por 360 (1/360, 2/360,...,
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10/360), de modo a ter a representacdo anual das taxas diarias, visto que, 0 modelo de NSS

fornece taxas anuais.

As séries das taxas forward instantaneas calculadas serdo comparadas com a série
da taxa spot instantanea, com a maturidade igual a 1 dia (SPd;). Assim sendo, a série da
taxa forward com maturidade igual a um dia (TFd;), representa a previsdo para SPd,
passado um dia, a série da taxa forward com maturidade igual a dois dias (TFdy),
representa a previsdo para SPd;, passados dois dias, a série da taxa forward com
maturidade igual a 3 dias (TFds) representa a previsdo para SPd;, passados trés dias, e
assim sucessivamente. Portanto, para comparar a série TFd;com a série SPd;, elimina-se o
ultimo valor observado da série TFd; (ou seja elimina-se a observacdo do dia 31-12-2014),
e esta série passa a ser representada por TFdc;. Elimina-se também, a primeira observacdo
(observacdo do dia 6-09-2004) da série SPd;, que passa a ser representada por SPdc;. Para
comparar a série TFd,, com a série SPd;, eliminam-se as duas ultimas observacgdes da série
TFd,, e esta passa a ser representada por TFdc,, e eliminam-se também as duas primeiras
observacBes da série SPd;, e esta passa a ser representada por SPdc,, e assim
sucessivamente. Este procedimento, tem por base a prépria definicdo da taxa forward
apresentada anterioramente, e garante sempre 0 mesmo namero de observacdes nas séries

das taxas forward instantaneas a serem comparadas com a série SPd.

Foram também calculadas as taxas spot mensais, recorrendo ao modelo de NSS
para os periodos de 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11 e 12 meses, respetivamente, com o
objectivo de ter taxas com maturidades mais longas. O prazo, expresso em meses, de cada
um destes periodos foi dividido por 12 (1/12, 2/12, ..., 12/12), de modo a ter a
representacdo anual das taxas mensais. A série da taxa spot a um més é dada por SPmy, a
série da taxa spot a dois meses por SPmy, a série da taxa spot a trés meses por SPmjs, e
assim sucessivamente, sendo que todas as taxas mensais ja se encontram anualizadas.
Como o modelo de NSS, sé fornece taxas forward instantaneas, as taxas forward mensais
foram calculadas a partir destas taxas spot mensais do modelo de NSS, para 0s periodos
t+1/12, t + 2/12, ..., t + 11/12, aplicando um argumento baseado, em grande medida, na

teoria das expectativas puras.

Assim a serie da taxa forward com maturidade igual um més, TFm;, representa a

taxa esperada no momento t para 0 més seguinte, t + 1/12, ou seja, é a taxa que 0s agentes
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esperam para a série da taxa spot com maturidade igual a um més (SPm;), passado um
més. A série da taxa forward com maturidade igual a dois meses, TFm;, representa a taxa
esperada no momento t para o periodo t + 2/12, ou seja, € a taxa que 0S agentes esperam
para série SPmy, passados dois meses, ..., a série da taxa forward com maturidade igual a
onze meses, TFmy3, representa a taxa esperada no momento t para o periodo t +11/12, ou
seja, € a taxa que 0s agentes esperam para a série SPm;, passados onze meses. Cada uma
destas taxas forward mensais representam as previsdes para a série SPmy, para o periodo

compreendido entre 1 a 11 meses, e portanto, serdo comparadas com a série SPm;.

Admitindo que ataxa spot a dois meses, SPm,, pode ser representada por:

1+ Ssz)(lz_Z) =1+ SPml)(%) 1+ Tle)(%) 9

Seguindo o mesmo raciocinio, podemos representar as outras taxas spot mensais

por:

(1 +5Pmy)(2) = (1 + 5Pmy) @) (1 + TFmpE2)  (10)
12

(1 +5Pmy,)(@) = (1 + 5Pmy) (@) (1 + TFm @ (1)

Representando todas as taxas forward, temos:

a+ SPle)(%) =1+ SPml)(1_12) a1+ Tle)(TIZ) 1+ Tsz)(%) - (14 Tan)(%) (12)

As taxas forward mensais podem ser calculadas pela seguinte forma:

1+ Ssz)(%) *
TFmy = | —————~ -1 (13)
1+ SPml)(ﬁ)

(1_2) 12
Thm,, = [ LEPM2 20y
1+ SPmll)(ﬁ)

Admitiu-se, nos desenvolvimentos apresentados que 0s agentes se comportam de
acordo com a Teoria das Expectativas Puras, na versao de Lutz (1940), sendo que as taxas
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esperadas sdo dadas pelas taxas forward. Se, os agentes comportassem de acordo com a
Teoria dos Prémios de Risco, teriamos que adicionar um prémio de risco as suas
expectativas ou a taxa forward, dado que, eles tém aversdo pelo risco e, sO aceitam
deslocar as aplicagdes com maturidades mais curtas, para outras com maturidades mais

longas, se receberem um prémio de risco.

Para comparar a série TFm; com série SPm;, eliminam-se os valores iniciais de
SPm; correspondentes ao primeiro més desta série, e esta passa agora a ser representada
por SPmc;. Eliminam-se também os ultimos valores da série da TFm1, em ndmero igual ao
que foi eliminado na série SPm;, de modo a que estas duas séries apresentem o0 mesmo
numero de observacdes. A série da taxa forward com os valores eliminados passa a ser
designada por TFmc;. Aplica-se 0 mesmo raciocineo para comparar as outras séries das

taxas forward mensais, com a série SPm;.

4.2. Anélise da capacidade de previsdo das taxas forward, para o Rating AAA

4.2.1. Andlise das estatisticas descritivas
Nesta sub-seccdo fez-se uma analise das estatisticas descritivas para as taxas spot

e forward (instantaneas e mensais), com o objectivo de compreender melhor o
comportamento destas variaveis. Nos Gréaficos 1 e 2 (Anexo A), estdo representados a
evolucdo das taxas instantaneas e mensais, respectivamente. No Gréfico 1, nota-se que, ndo
existem muitas diferencas quanto a evolucdo da série SPd; quando comparada com as
séries das taxas forward que representam as suas previsdes, passado 1 dia, 2 dias, até 10
dias, dado que as taxas forward instantaneas conseguem preencher de forma quase perfeita
a série SPd;. Contudo, no Gréfico 2, ja se notam mais diferencas na evolugdo da série
SPm;, quando comparada com as séries das taxas forward mensais que representam as suas
previsdes, passado 1 més, 2 meses, até 11 meses. No geral, nos Gréficos 1 e 2, verifica-se
gue hd um comportamento decrescente das taxas entre 2004 e 2006, e crescente entre 2006
e 2008. De 2008 a 2010 verifica-se uma gqueda a acentuada das taxas, que € precisamente o
periodo mais intenso da crise financeira que se iniciou nos finais de 2007 e inicio de 2008.
As taxas voltaram as crescer entre 2010 a 2012, mas entre 2012 e 2014 verifica-se uma
tendéncia decrescente das taxas, chegando mesmo a atingir valores negativos para as taxas

mensais, neste ultimo sub-periodo. Os valores negativos das taxas mensais, para 0 sub-
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periodo 2012-2014, podem estar relacionados com a implementagédo da politica de taxas de

juro negativas pelo BCE, no mesmo periodo, com o intuito de implusionar a economia.

Nos Graficos 3 e 3.1 (Anexo A), estdo representados os box-plot (gréafico de
caixas ou de bigodes) para as taxas instantaneas e mensais, respectivamente. Para as taxas
instantaneas, Grafico 3, verifica-se que ndo existem muitas diferencas entre a série SPd; e
as séries das taxas forward instantdneas que a prevéem para diferentes periodos. A
mediana, linha localizada no interior dos retangulos, € praticamente igual para todas as
taxas instantdneas e o mesmo acontece para a média, cruz verde no interior dos
rectangulos, que ndo se altera muito. As duas semi-rectas que partem das extrimidades da
caixa, indicam os valores minimos e maximos das taxas, e 0 seu comprimento realca a
cauda da distribuicdo. Os valores minimos estdo préximos de zero, e 0S maximos estdo
préximos dos 5%. A dispersdo € representada pela altura dos retangulos, que por sua vez
representa a diferanca entre o 3° quartil (tecto retangulo) e o 1° quartil (base do retangulo).
N&o existe muita dispersdo entre as taxas instantaneas, visto que a altura dos retangulos de
todas as taxas ndo se altera muito. Todas as taxas instantaneas tém uma distribuicédo
assimética, dado que as medianas ndo estdo localizadas no centro dos retdngulos e as duas

semi-retas ndo tém o mesmo comprimento.

Quanto a taxas mensais, Gréafico 3.1, verifica-se uma maior dispersdo das séries
das taxas forward mensais em relacdo a série SPm;, dado que, a altura dos retangulos vai
se alterando ao longo dos meses, sendo que as séries TFms, TFmg e TFm7, possuem uma
maior dispersdo, visto que, a altura dos retangulos é maior nestes meses. As duas semi-
retas ndo possuem o mesmo comprimento, e as medianas ndo estdo localizadas no centro
dos retdngulos, o que indica que as taxas mensais possuem também uma distribuicdo
assimétrica. Para as taxas mensais, 0s minimos atingem valores abaixo de zero, e 0s
maximos também estdo proximos dos 5%. A média e a mediana ja se alteram-se mais ao
longo dos meses, possuindo uma tendéncia crescente, sendo que, as séries TFmy, TFmy,
TFm3 e TFm, possuem uma média e mediana mais préxima da série SPm;, do que as

outras séries das taxas forward mensais.

4.2.2. Cointegracao
A cointegracdo é uma propriedade estatistica que garante a existéncia de uma

relacdo de equilibrio no longo prazo que n&o é espuria ou falsa, entre as variaveis incluidas
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neste modelo, e permite separar a relacdo de longo prazo, entre as variaveis de
interdependéncia, das suas varia¢bes de curto prazo. Trata-se de um método indicado para
a andlise da EPTJ devido a interdependéncia que normalmente se verifica entre taxas de
juro diferentes. Antes de efectuar a analise da cointegracdo vai ser feita uma analise da
estacionaridade das variaveis, sendo que uma série temporal é estacionéria, em sentido
fraco, se a sua média e varianca ndo se alterarem sistematicamente ao longo do tempo, e a
covarianca entre dois periodos depender apenas da distancia entre os dois periodos. O
método de cointegracdo vai ser utilizado para analisar a relagcdo existente entre as taxas de

juro spot e forward (instantaneas e mensais).

O método de cointegracdo usado, € o método proposto por Johansen (1988,1991),
e utiliza a Mé&xima Verosimilhanca para estimar um modelo VAR (que representa em

simultaneo a relagdo de curto e longo prazo), com a seguinte especificagéo geral:

Ay, = Ily_q + B; Ayi—q + - + B Ay + 1+ ug (15)
Ty o Typ d11 311  Pp1
M= : Pl = [ : ] (15.1)
Tip1 Tpp Ap ﬁlr o Bpr

Onde y; € um vetor com variaveis cointegradas, Ay;_; ... Ay;_; Sa0 0s vetores das
variacOes desfasadas destas variaveis, ¢ € uma constante, B, ... B sdo 0s vetores dos
pardmetros a estimar, I1 = of’, € uma matriz que contém o produto da matriz o (p x r)
pela matriz B (p x r). A matriz a representa a rapidez de ajustamento para a relagéo de
longo prazo ou elasticidade de retorno para a relacdo de longo prazo, e a matriz
representa a matriz de cointegracdo ou a relacdo de longo prazo entre as variaveis. A
carateristica, r, da matriz IT é escolhida a partir das estatisticas Atrace e Amax propostos por
Johansen (1988), e representa 0 nimero de vetores de cointegracdo, que por sua vez é
inferior a0 numero de variaveis incluidas no modelo. u; € o termo de erro que satisfaz a

condigédo u;~N (0, ay,).

O teste de cointegracdo de Johansen assume como hipotese nular = 0, isto €, ha
zero vetores de cointegracdo, contra a hipotese alternativa » > 0, ou melhor, hd pelo
menos um vetor de cointegracdo. Neste método de cointegracdo, 0 Modelo de Correcédo
dos Erros (MCE), dado pela equacdo 15, é estimado atraves do Vetor do Modelo de
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Correcédo dos Erros (VECM), que estima em simultaneo duas equacdes, onde a 12 assume
as taxas forward (instantaneas e mensais) como variaveis dependentes, e a 22 assume a taxa
spot (instantanea e mensal), a comparar com cada uma das taxas forward, como variavel
dependente. Com a estimacdo do VECM, obtém-se a relacdo de curto prazo entre as taxas
forward e spot, onde estas variaveis estdo expressas em primeiras diferéncas, e obtém-se
também a relacdo de longo prazo entre estas duas taxas atraves das estimativas dos
parametros da matriz . Como em cada VECM, serdo comparadas apenas duas variaveis,
logo, sabe-se a partida que, havera no maximo um vetor de cointegracédo (caso ele exista).
Neste sentido, a relacdo de longo prazo é dada pela seguinte equacdo, onde as taxas
forward sdo consideradas as variaveis dependentes, e representam as espetativas futuras

para a taxa spot, mais uma constante &:
TFCt = 6t + BtSPCt + ut (16)

Onde, TFc, representa as taxas forward (instantdneas e mensais), calculadas para
0 periodo (t) compreendido entre 1 a 10 dias para as taxas instantaneas, e 1 a 11 meses para
as taxas mensais. SPc, representa a taxa spot (instantdnea e mensal) a comparar com cada
uma das taxas forward (instantaneas e mensais), 6 e [3 sdo 0s parametros a estimar, e u; é o

termo de erro.

A andlise da estacionaridade das variaveis foi feita através dos testes ADF e
KPSS. O teste KPSS assume como hipétese nula a estacionaridade das variaveis, e o teste
ADF assume como hipdtese nula a ndo estacionaridade das variaveis ou raiz unitaria. O
teste KPSS surgiu para diminuir as incertezas causadas pelo baixo poder do teste ADF,

que ocorrem principalmente nos periodos onde ha quebras estruturais.

Através do Quadro I.A (Anexo B), constata-se que a série SPd; € ndo estacionaria
em nivel, dado que, o valor-p do teste ADF é sempre muito elevado, o que nos leva a nao
rejeitar a hipotese nula da ndo estacionaridade. Constata-se também que, em primeiras
diferencas, esta serie é estacionaria, uma vez que, o valor-p do teste ADF é muito pequeno
(préximo de zero), o que nos leva a rejeitar a hip6otese nula da ndo estacionaridade, a favor
da hipotese alternativa da estacionaridade. O mesmo se pode concluir para as séries das
taxas forward instantaneas também presentes no Quadro I.A. Posto isto, podemos concluir

que a serie da taxa spot instanténa, e as séries das taxas forward instantaneas, séo todas
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integradas de ordem um. Quanto as taxas mensais, nota-se atraves do Quadro II.A (Anexo
B) que, a série SPm; é ndo estacionaria em nivel, mas é estacionaria em primeiras
diferéncas. O mesmo se conclui, para as series das taxas forward mensais também
presentes Quadro I1.A. Portanto, a série da taxa spot mensal e as séries das taxas forward

mensais, sdo também integradas de ordem um.

No Quadro I, apresentam-se os resultados do teste de cointegragéo de Johansen,
onde na primeira coluna estdo as varidveis utilizadas em cada teste de cointegracdo, na
segunda coluna o nimero de desfasamentos 6timo, determinado de acordo com o critério
de informacdo Akaike (AIC). Nas colunas seguintes apresentam-se o valor-p associado ao
Teste Trace, ao Teste Lmax, e ao Teste Trace corregido de acordo com o tamanho da
amostra. Como em cada teste h& apenas duas variaveis a comparar, sabe-se a partida que
havera no maximo um vetor de cointegracdo, pois 0 nimero de vetores de cointegracdo é
inferior ao nimero de variaveis incluidas no modelo. Para haver um vetor de cointegracdo
a hipdtese r = 0 deve ser rejeitada, e a hipotese r = 1 ndo deve ser rejeitada, sendo que o
nivel de significancia estatistica foi fixado para 5%. Portanto, cada um destes testes foi
feito para r = 0, onde se testa a existéncia ou nao de zero vetores de cointegracdo, e para
r =1, onde se testa a existéncia ou ndo de um vetor de cointegracdo. Verifica-se atraves
do Quadro I, que a hipotese r = 0 € sempre rejeitada (valor-p igual a zero) para todos o0s
testes, e para todas as taxas instantaneas, e a hipétese » = 1 ndo é rejeitada (valor-p muito
elevado) em todos os testes, e para todas as taxas instantaneas. Portanto, pode-se concluir

que ha um vetor de cointegracdo entre cada uma das taxas instantaneas comparadas.

Quadro I- Teste de cointegracdo de Johansen, para as taxas instantaneas
Variaveis Desf Teste Trace Teste Lmax Trace corregido
r=0 r=1 r=0 r=1 r=0 r=1
SPdc, e TFdc, 9| 0,000 0,557 0,000 0,557 0,000 0,557
SPdc, e TFdc, 9| 0,000 0,504| 0,000 0,504 0,000 0,504
SPdcs; e TFdc; 9| 0,000 0,502| 0,000 0,502 0,000 0,502
SPdc, e TFdc, 9| 0,000 0,551| 0,000 0,551 0,000 0,551
SPdcs e TFdcs 9| 0,000 0,569| 0,000 0,569 0,000 0,569
SPdcg e TFdcg 9| 0,000 0,574 0,000 0,574 0,000 0,574
SPdc, e TFdc, 9| 0,000 0,651| 0,000 0,651 0,000 0,652
SPdcg e TFdcg 9| 0,000 0,639| 0,000 0,639 0,000 0,640
SPdcg e TFdcg 9| 0,000 0,649| 0,000 0,649 0,000 0,649
SPdcio € TFdc,, 9| 0,000 0,289| 0,000 0,289 0,000 0,289

Fonte: realizacdo prépria comrecurso ao programa Gretl.
Nota: Os valores do quadro correspondem ao valor-p. O teste foi feito com constante
semrestricdes. Os desfasamentos foram determinados pelo critéio AIC.
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Quanto as taxas mensais, Quadro Il (tem a mesma estrutura que o Quadro 1),
verifica-se que ha um vetor de cointegracdo, apenas entre a taxa spot com maturidade igual
a um més e as taxas forward que a prevéem passados 1, 3, 4, 5, 6, 7 e 10 meses,
respetivamente. Nao ha cointegracao entre a taxa spot com maturidade igual a um més e a
taxa forward que a prevé passados dois meses, dado que r =0 e r =1, sdo ambos
rejeitados (valor-p é sempre igual a zero), em todos os testes, logo estas duas variaveis sao
conjuntamente estacionarias (em primeiras diferencas) e ndo ha cointegracdo. Para a taxa
spot com maturidade igual a um més e as taxas forward que a prevéem passados 8, 9 e 11
meses, respetivamente, ndo se rejeita r = 0, para todos os testes, isto €, ndo se rejeita a
hipbtese de haver zero vetores de cointegracdo, logo, ndo existe um vetor de cointegracao

entre estas taxas, para um nivel de significancia igual a 5%.

Quadro I1- Teste de cointegracdo de Johansen, para as taxas mensais
Teste trace | Teste Lmax | Trace corregido
r=0 r=1 r=0 r=1] r=0 r=1
SPmc, e TFmc, 14( 0,000 0,470/, 0,000 0,470 0,000 0,471
SPmc, e TFmc, 14( 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
SPmc3; e TFmc, 14| 0,000 0,248| 0,000 0,248 0,000 0,248
SPmc, e TFmc, 14| 0,000 0,314 0,000 0,314 0,000 0,314
SPmcs; e TFmcsg 14( 0,000 0,350/ 0,000 0,350( 0,000 0,350
SPmcg e TFmMcg 14 0,000 0,437 0,000 0,437 0,000 0,437
SPmc; e TFmc, 13( 0,008 0,443| 0,005 0,443 0,008 0,443
SPmcg e TFmMcg 13| 0,060 0,318 0,055 0,318 0,060 0,318
SPmcg e TFmMc,y 14| 0,117 0,234 0,131 0,234| 0,117 0,234
SPmc,p e TFmco| 12 0,020 0,339 0,016 0,339 0,020 0,339
SPmc,, e TFmc;[ 12 0,183 0,220 0,214 0,220 0,183 0,220
Fonte: realizagdo prépria comrecurso ao programa Gretl.

Variaveis Desf

Nota: Os valores do quadro correspondemao valor-p. O teste foi feito com
constante semrestricdes. Os desfasamentos foram determinados pelo critério
AlC.

Com o objectivo de verificar se as taxas spot e forward sdo ou ndo cointegradas
em diferentes periodos de tempo, o periodo amostral foi dividido em trés sub-periodos,
nomeadamente, inicio de 2004 ao final de 2006, inicio de 2007 ao final de 2011, e inicio de
2012 ao final de 2014. Esta divisdo amostral, permite-nos verificar a capacidade de
previsdo das taxas forward em diferentes contextos do sistema financeiro, que € um dos
objetivos deste trabalho.

No Quadro I1I.A (Anexo B), nota-se que a série SPd; continua a ser integrada de

ordem um, para todos os sub-periodos amostrais, € 0 mesmo acontece para as taxas
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forward instantaneas. Quanto as taxas mensais, verifica-se através do Quadro IV.A (Anexo
B), que a série SPm; e as taxas forward mensais, continuam a ser integradas de ordem 1,
para os sub-periodos 2004-2006 e 2007-2011. Contudo, para o sub-periodo 2012-2014, o
teste ADF para as taxas spot e forward mensais, em nivel, suscitou algumas davidas, pelo
que foi necessario recorrer ao teste KPSS, representado no Quadro 1VV.A.1(Anexo B), que
confirmou a ndo estacionaridade destas varidveis em nivel, para este sub-periodo. Portanto,
todas as taxas mensais continuam a ser integradas de ordem um.

Com a divisdo do periodo, verifica-se atraveés do Quadro Ill que ha um vetor de
cointegracdo entre as taxas instantaneas até oito dias, para o sub-periodo 2004-2006. Para
nove e dez dias, do mesmo sub-periodo, ndo h& um vetor de cointegracdo, pois o valor-p
dos testes estd muito proximo de zero, quer para r = 0, quer para r = 1, logo, rejeita-se a
hipotese de zero vetores de cointegracdo, e rejeita-se também a hipo6tese de um vetor de
cointegracdo. Para o sub-periodo 2007-2011, verifica-se que h& sempre um vetor de
cointegracdo entre cada uma das taxas instantaneas comparadas, pois para todos os testes
rejeita-se sempre a hipdtese r = 0, e ndo se rejeita a hipdtese r = 1. Para o sub-periodo
2012-2014, verifica-se que, até 6 dias, ndo ha um vetor de cointegracdo, entre as taxas
instantaneas comparadas, pois rejeita-se » = 0 em todos os testes, e rejeita-se também r =
1 para todos os testes, e 0 mesmo se verifica para dez dias, para um nivel de significancia
estatistica de 5%. Para sete e oito dias, ndo se rejeita r = 0, e rejeita-se r = 1, para um
nivel de significancia igual a 5%, logo ndo ha um vetor de cointegracdo para estes dias.
Para este sub-periodo, 2012-2014, ha um vetor de cointegracdo apenas para 9 dias, visto
que, se rejeita r = 0, e ndo se rejeita r = 1, para um nivel de significancia estatistica igual
a 5%.

Com a divisdo da amostra em sub-periodos, para as taxas mensais, verifica-se no
Quadro IV que, para o sub-periodo 2004-2006, até 4 meses ndo hd um vetor de
cointegracéo, entre cada uma das taxas mensais comparadas, mas, para cinco e seis meses,
h& um vetor de cointegracdo entre estas taxas mensais comparadas, visto que se rejeita
r = 0 e ndo se rejeita r = 1, para um nivel de significancia estatistica igual a 5%. De 7 a
11 meses, para o sub-periodo 2004-2006, também n&o h& um vetor de cointegracdo, porque
ndo se rejeita r = 0 para todos os testes, para um nivel de significancia igual a 5%. Para o
sub-periodo 2007-2011, h&a um vetor de cointegracdo apenas para o periodo de dois a cinco

meses, pois apenas neste periodo se rejeita r = 0, e ndo se rejeita r = 1, para todos 0s
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testes, e para um nivel de significancia igual a 5%. Para o sub-periodo 2012-2014, ha um

vetor de cointegracdo, apenas nos dois primeiros meses, pois apenas neste periodo se

rejeita r = 0, e ndo se rejeita r = 1, para todos os testes, para um nivel de significancia

igual a 5%. O numero de desfasamentos considerados em cada um dos testes de

cointegracdo (para 0s sub-periodos), para as taxas instantaneas e mensais, estao presentes

nos Quadros V e V.1, respetivamente. Estes desfasamentos também foram determinados

pelo critério AIC.

Quadro I11-Teste de cointegragdo de Johansen, para as taxas instantaneas, com a diviséo do periodo

Periodos 2004-2006 2007-2011 2012-2014
Varidveis Teste Trace| Teste Lmax | Trace corr | Teste Trace| Teste Lmax| Trace corr |[[Teste Trace| Teste Lmax| Trace corr
r=0 r=1fr=0 r=1r=0 r=r=0 r=2r=0 r=1fr=0 r=1fr=0 r=1{r=0 r=1f r=0 r=1
SPdc;
TFde; | 000 025 000 025000 025(000 043[000 043/ 000  043[ 000 000 000 000[ 000 0,00
SPdc,
TRdc, |[000 029 000 029000 029000 040] 000 040 000  040f 000 001 0,00 001 000 0,01
SPdc;,
TRdc; 000 028/ 000 028000 028]000 039 000 039 000 039 000 002 000 002 000 0,02
SPdc,
TRdc, | 000 030 000 030(000 030000 043 000 043 000 043 000 002 000 002 000 0,018
SPdcs
TRdcs | 000 0,114 000 011000 011) 000 043|000 043 000 043 000 002 000 002 000 0,02
SPdcs
TRdcs | 000 0,30 000 030(000 030000 046|000 046/ 000 046 000 001 0,00 001 000 0014
SPdc;
TRdc; |[000 058/ 000 058000 059000 051000 051 000 051 010 003 031 003 010 0,03
SPdcg
TRdcg | 001 043 000 043(001L 044) 000 050000 050 000  050f 013 004 034 004 013 0,04
SPdc,
TFdce | 000 0,01 000 001000 001000 057/ 000 057/ 000 057 00 007/ 000 007 000 0,07
SPdcyg
TFdcy [ 000 001) 000 001000 001f 000 029000 029 000 029 00 0,046 0,00 0,046 0,00 0,046

Fonte: realizagdo propria comrecurso ao programa Gretl.
Nota: Os valores do quadro correspondemao valor-p. O teste foi feito com constante sem restri¢des.
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Quadro 1V-Teste de cointegragdo de Johansen, para as taxas mensais, com a divisdo do periodo

Periodos 2004-2006 2007-2011 2012-2014
Varidveis Teste trace | Teste Lmax| Trace corr ([Teste trace| Teste Lmax| Trace corr || Teste trace | Teste Lmax | Trace corr
r=0 r=1(r=0r=11{r=0 r=2r=0r=21{r=0r=21 |r=0 r=1 [r=0 r=21 |r=0 r=1 |r=0 r=1
SPmc,
TFmc; | 0,00 0,00 0,00 0,00f 0,00 0,00f 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00f 000 007 000 007 000 0,07
SPme,
TFmc, [ 0,00 0,000,01 0,00f 0,00 0,00f 0,00 035] 0,00 0,35 0,00 035 003 013 004 013 003 013
SPmcs
TFmez | 0,00 0,01)0,02 0,01 0,00 0,01ff 0,00 0,25/ 0,00 0,25 0,00 0,25 0,00 0,048 0,00 0,048 0,00 0,048
SPmc,
TFmc, || 0,00 0,03 0,00 0,03] 0,00 0,03f 0,00 028 000 028 0,00 029 000 001 000 001 000 0,01
SPmcs
TFmes || 0,00 0,16) 0,00 0,16/ 0,00 0,16/ 0,01 0,32 0,00 032 0,01 032 009 002 040 0,02 0,092 0,02
SPmcg
TFmeg || 0,02 0,13/ 0,03 0,13 0,02 0,13 0,20 0,44] 0,09 044| 0,10 044f 006 006 014 006 006 0,06
SPmc;
TFme; | 0,11 013|017 03| 0,11 0,13f 0,49 043 047 043] 049 0431 000 0,04 000 004 000 0,042
SPmcg
TFmeg || 0,16 0,20/ 0,19 0,20| 0,16 0,20f 0,66 0,40| 0,66 040| 0,66 040] 000 0,04 000 004 000 004
SPmcg
TFmeg || 0,17 059]0,13 059 0,17 0,60/ 0,76 0,30( 0,81 0,30 0,76 0,30f 0,01 0,03 0,054 0,03( 001 0,03
SPmecg
TFmcyo || 0,39 0,36/ 0,39 0,36 0,39 0,36f 046 044| 044 044| 046 0442 004 003 013 003 004 0,03
SPmey;
TFmcyy || 0,38 0,75/ 0,31 0,75 0,39 0,75 0,80 0,33| 0,84 0,33 0,80 0,33 0,047 0,01 032 001 0,047 0,01

Fonte: realzagdo prépria com recurso ao programa Gretl.

Nota: Os valores do quadro correspondemao valor-p. O teste foi feito com constante sem restriges.

Fonte: Realizagdo propria comrecurso ao programa Gretl.

Quadro V- Nimero de desfasamentos 6timo para | |Quadro V.1- Numero de desfasamentos 6timo para as
as taxas instanténeas, para os sub-periodos taxas mensais, para 0s sub-periodos
Sub-periodos  |2004-2006[2007-20112012-2014| | Sub-periodos _ |2004-2006|2007-2011 2012-2014
Varidveis Desf. | Desf. | Desf. Variveis Dest | Desf | Desf
SPdc, e TFdc, 2 9 1 SPmc; e TFmc, 1 14 3
SPdc, e TFdc, 4 9 1 SPmc, e TFmc, 1 14 1
SPdc, e TFdc, 4 9 2 zim% e TFme oo °
mc, e TFmc, 1 12 5
SPdc, e Trdc, > d 3 SPmcs e TFmC, 1 9 4
SPdcs e TFdcs 6 2 4 SPmcg e TFmc, 1 12 9
SPdcs e TFdcs 8 : | spme,e TFme, 1 9 9
SPdc, e TFdc; 9 9 8 | sPmcge TFme, 1 12 6
SPdcg e TFdcg 9 9 8/ | sPmc, e TFmc, 1 12 3
SPdc, e TFdcy 8 9 8| | SPmcy, e TFmCyg 1 12 3
SPdc,, e TFdcyg 9 9 9 | SPmc,; e TFmcy, 1 10 10
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4.2.3. O Modelo de Correcéo dos Erros
Nesta sub-seccdo, foram construidos modelos de correcdo dos erros através do

sistema VECM, para as taxas instantaneas e mensais, quer para a totalidade do periodo,
quer para os sub-periodos. Estes modelos foram construidos apenas para os casos onde se
verificaram a existéncia de um vetor de cointegracdo. Um dos aspetos mais importantes
deste modelo traduz-se na interpretacdo dos parametros estimados para o coeficiente da
rapidez de ajustamento ou elasticidade de retorno para a relacdo de longo prazo (parametro
0), representados nos quadros que se seguem por EC1. E necessario que o EC1 seja
significativo e tenha um sinal negativo na 12 equacdo do VECM (por se ter considerado
apenas uma equacdo de equilibrio de longo prazo e por esta equacdo ter como variavel
dependente as taxas forward) para que a varidvel dependente considerada nesta equacao,
convirja para o equilibrio no longo prazo. Se o EC1 for e significativo, e tiver um sinal
negativo na 1?2 equagdo, entdo, a relacdo de longo prazo tem um papel significativo na

equacdo desta variavel do VECM.

No Quadro VI, apresentam-se os resultados do VECM para as taxas instantaneas,
para a totalidade do periodo. A 1? equacdo tem sempre como variavel dependente as
variagOes das taxas forward instantdneas, e a 2% equacdo tem sempre como variavel
dependente, a variacdo da taxa spot instantdnea a comparar com cada uma das variagoes
das taxas forward instantaneas. Na 1% coluna esta presente o periodo das taxas,
compreendido entre 1 a 10 dias. Para a 1% equacdo, apresentam-se na 22 coluna as
estimativas do EC1 para cada uma das maturidades, na 3? coluna o n° de desfasamentos das
variagOes das taxas forward, e na 42 coluna o nimero dos desfasamentos das varia¢des da
taxa forward que sdo significativos. A seguir o nimero de desfasamentos da variacdo da
taxa spot instantanea, e por fim o ndmero de desfasamentos da variacdo da taxa spot
instantanea com significancia estatistica. A 22 equacdo tem 0s mesmos componentes que a
12 Para a 1% equacdo, verifica-se que as estimativas do EC1 sdo todos negativos e
significativos, para todas as maturidades, o que significa que a relacdo de longo prazo tem
um papel significativo na variavel dependente desta equagdo do VECM (ATFdc), e esta
variavel converge para o equilibrio no longo prazo. Portanto, as variacbes das taxas
forward instantaneas sdo dominadas pela sua relacdo de equilibrio no longo prazo com a
taxa spot instantanea. Contudo, em valor absoluto, os valores do EC1 s&o muito pequenos

(exceto para t=10, onde é elevado), o que indica uma baixa velocidade de ajustamento.
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Para a 22 equacdo, as estimativas do EC1 s&o todos significativos, mas apresentam um sinal
positivo (exceto a Gltima maturidade onde é negativa mas ndo € significativa), o que
poderia indicar que as variacGes da taxa spot instantanea se afastam da sua relacdo de
equilibrio no longo prazo com as taxas forward instantaneas. Entretanto, deve-se ter em
atencdo que a 22 equacdo assume a variacdo da taxa spot como a varidvel dependente, o
contrario da especificacdo da equacgdo de equilibrio de longo prazo, e portanto o sinal do
EC1 pode estar invertido. Verifica-se também que, na 1% equacdo, para todas as
maturidades, ha desfasamentos significativos das variacdes das taxas forward instantaneas
e da taxa spot instantanea, o que significa que as variagdes das taxas forward instantaneas
dependem das varia¢Ges passadas da taxa spot instantanea e das suas préprias variagdes
passadas. Na 22 equacdo, verifica-se que, as variacdes da taxa spot instantanea dependem
também, tanto das variacdes passadas das taxas forward instantaneas, como também das

suas proprias variagdes passadas.

Quadro VI- VECM para as taxas instantaneas, para a totalidade do periodo
1* Equacio- ATFdct 2* Equagao- ASPdct
4] [0] [4] 0
CelLION gy N Desf NATII:?)SS]: N® Dest NASE(?SI. ect |\ Dest NATESS? N® Dest NASESS?
ATFdet| =, S0 [ASPdet | 22 °CF ATFdet| = "€t [ ASPdet| 22 0C¢
signif. signif. signif. signif.
1 -0,019*** 9 5 9 5(4,751*** 9 9 9 9
2 -0,014%*** 9 5 9 5[ 1,534*** 9 8 9 8
3 -0,013*** 9 5 9 6(0,939*** 9 7 9 8
4 -0,013*** 9 6 9 6(|0,666*** 9 7 9 8
5 -0,014*** 9 7 9 7(0,478*** 9 8 9 9
6 -0,017*** 9 7 9 8[|0,368*** 9 7 9 9
7 -0,019*** 9 7 9 8]|0,259*** 9 5 9 7
8 -0,02%** 9 8 9 8(|0,182*** 9 5 9 5
9 -0,021*** 9 9 9 9]|0,125%** 9 5 9 4
10  [-0,578*** 9 9 9 9[-0,011 9 6 9 7

Fonte: Realizagdo propria como recurso ao programa Gretl.

Nota: O n°® de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa os dias pertencentes ao intervalo de
1la 10dias.*** significa a rejeicdo da hipdtese nula dos coeficientes seremiguais a zero, para umnivel de significan-
cia estatistica igual a 1%.

As estimativas para o vetor B, { Brrpac, Bspac,}» OU Vetor de cointegragdo, para as
taxas instantaneas, estdo presentes no Quadro VI.1. As estimativas para as taxas a um dia

foram {1 -1,001}. Como as taxas forward, sdo sempre as variaveis dependentes na equacéao

de longo prazo, as estimativas para o 3 das taxas forward é sempre igual a 1 (aplica-se o
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mesmo raciocinio para as taxas mensais). De acordo com a equacdo de longo prazo

(equacdo 16), e sabendo que hé apenas um vetor de cointegracdo, obtém-se:
TFdc; — 1,001SPdc; = 4; < TFdc; = 1,001SPdc; + 1,

Verifica-se através do Quadro V1.1 que, as todas as estimativas do 3 para a taxa
spot instantanea, sdo sempre significativas e positivas, 0 que indica uma relagdo positiva
entre a taxa spot instantanea e as taxas forward instantaneas, para todas as maturidades.

Estas estimativas apresentam sempre um valor muito proximo de 1.

Quadro VI.1- Valores do 3 estimados, para
as taxas instantaneas, através do VECM
Va-rlav_e IS Estimativas do S|gn|f|(,:a!’1(:|a
explicativas estatistica
SPdc; 1,001 |***
SPdc; 1,004 |***
SPdcj3 1,006 |***
SPdc, 1,008|***
SPdcs 1,011 ([***
SPdce 1,013|***
SPdc- 1,016|***
SPdcg 1,018|***
SPdcg 1,020|***
SPdc;o 1,016|***
Fonte: realizagdo prépria comrecurso ao programa

Gretl.

Nota: As taxas forward sdo as variaveis dependen-
tes. ***, significa a rejeicdo da hipotese nula dos
coeficientes seremiguais a zero para o nivel de si-
gnificancia estatistica igual a 1%.

Quanto as taxas mensais, verifica-se através do Quadro VII que, na 12 equacao as
variagBes das taxas forward mensais, sdo dominadas pela sua relagdo de equilibrio no
longo prazo com a taxa spot mensal, visto que, os coeficientes estimados para o0 EC1 sdo
sempre negativos e significativos, para todas as maturidades. Contudo, os valores do EC1
sdo0 muito pequenos, o que indica também uma baixa velocidade de ajustamento. Na 22
equacdo, as estimativas do EC1 séo todos negativos mas ndo sdo significativos (exceto
para t =1, onde é positivo e significativo), indicando que as variagdes da taxa spot mensal
ndo sdo dominadas pela sua relacdo de equilibrio no longo prazo com as taxas forward
mensais. Verifica-se também que, na 12 equacéo, as variacdes das taxas forward mensais
dependem das variagdes passadas da taxa spot mensal e das suas proprias variagoes

passadas, para todas as maturidades. Na 22 equacao, verifica-se também que, as variagGes
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da taxa spot mensal dependem tanto das variacOes passadas das taxas forward mensais

como também das suas proprias variagfes passadas, para todas as maturidades. Através do

Quadro VII.1, verifica-se que, todas as estimativas do [ para a taxa spot mensal, sdo

sempre significativas e positivas, 0 que indica também, uma relacdo positiva entre a taxa

spot mensal e as taxas forward mensais, para todas as maturidades. Estas estimativas

também apresentam valores muito proximos de 1.

Quadro VII- VECM para as taxas mensais, para a totalidade do periodo

1" Equacdo- ATFmct 2* Equagio- ASPmct
telLI gey N Dest TTFD;S;{ \" Dest '1051?;1?{ gcy | et TTFD;S;{ \" Dest ZIOSI?IIeli:
ATFmct signif, ASPmct signif, ATFmct signif, ASPmct signif,
1 -0,037%** 14 9 14 12]0,044*** 14 10 14 9
3 -0,013*** 14 8 14 2(-0,001 14 3 14 11
4 -0,011%** 14 6 14 4{-0,002 14 1 14 11
5 -0,008*** 14 5 14 8(-0,001 14 2 14 11
6 -0,005%*** 14 4 14 3(-0,002 14 3 14 11
7 -0,004*** 13 2 13 3(-0,0004 13 2 13 10
10  |[-0,004*** 12 3 12 6(-0,001 12 1 12 9

Fonte: Realizacdo prpria como recurso ao programa Gretl.
Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa os meses pertencentes ao intervalo de 1

a 11 meses. *** significa a rejeicdo da hip6tese nula dos coeficientes seremiguais a zero para umnivel de significancia
estatistica igual a 1%.

Quadro VII.1- Valores estimados do B
para as taxas mensais, através do VECM

Variaveis
explicativas

valores

significAnc

estimados do 3 |estattistiva

ia

SPmc,
SPmc3
SPmcy
SPmcs
SPmce
SPmc,
SPmcqo

1,0432(***
1,1008|***
1,1098(***
1,1159|***
1,1252***
1,1256***
1,0994 | ***

Fonte: realizacdo prépria comrecurso ao

programa Gretl.

Nota: As taxas forward sao as variaveis

dependentes. ***, significa a rejeicdo da hipdote
se nula dos coeficientes serem iguais a zero pa-

ra o nivel de significancia estatistica igual a 1%
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Nos Quadros, VIII, VIIL.1 e VIII.2, estdo representados os resultados do VECM,
para as taxas instantneas, para os sub-periodos 2004-2006, 2007-2011 e 2012-2014,
respetivamente, apenas para 0s casos onde se verificaram a existéncia de um vetor de
cointegracdo. No Quadro VIII verifica-se que, para a 1? equacdo, o valor do EC1 € sempre
significativo e positivo, para todas as maturidades, logo ha um afastamento da relagéo de
equilibrio de longo prazo, para o sub-periodo 2004-2006. Quanto a 22 equacao o valor do
EC1 é também sempre significativo e positivo, para todas as maturidades, mas deve-se ter
em conta a questdo da inversdo do sinal mencionado anteriormente, por considerar a
variacdo da taxa spot como variavel dependente. Para o sub-periodo 2007-2011, Quadro
VIII1.1, verifica-se que na 12 equagédo as estimativas do EC1, sdo sempre significativas e
negativas, para todas as maturidades, indicando que as variagdes das taxas forward
instantaneas, sdo dominadas pela sua relagcdo de equilibrio no longo prazo com a taxa spot
instantanea. Entretanto, a velocidade do ajustamento € muita baixa, dado que os valores do
EC1 sdo muito pequenos, exceto para t=10, onde é elevado. Para a 22 equacéo, verifica-se
que, até t = 9, os valores estimados do EC1 sdo todos positivos e significativos, e parat =
10, o EC1 € negativo mas ndo tem significancia estatistica, logo a taxa spot instantanea nao
depende da sua relagdo de equilibrio de longo prazo com a taxa forward que a prevé
passados 10 dias. Para o sub-periodo 2012-2014, Quadro VIII.2, verifica-se que, na 12
equacdo a taxa forward com maturidade igual a 9 dias, é dominada pela sua relacdo de
equilibrio no longo prazo, com a taxa spot instantanea (EC1 negativo e significativo), e a
velocidade do ajustamento para a relacdo de longo prazo é muito elevada (EC1 = -0,906).
Contudo, na 22 equacdo, a taxa spot instantanea ndo depende da sua relacdo de equilibrio
com a taxa forward, que a prevé passados 9 dias (EC1 ndo é significativo).

Através do Quadro VIII.3, verifica-se que os valores estimados para o  da taxa
spot instantanea, continuam a ser sempre positivos e significativos, em todos os sub-
periodos, logo, continua a haver uma relacdo positiva entre as taxas spot e forward
instantaneas, para todas as maturidades de cada um dos sub-periodos. Os valores do
estimados continuam muito préximos de 1, para todos os sub-periodos. Os espagos em
branco do Quadro VIII.3, correspondem aos casos onde nédo se verificaram um vetor de
cointegracdo. Para todos os sub-periodos, verifica-se que, quer na 12 equagdo, quer na 22

equacdo, as variacOes das variaveis dependentes continuam a depender tanto das suas
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propria variacbes passadas, como também das variagdes passadas da outra varidvel
incluida no VECM.

Quadro VIII-VECM para as taxas instantaneas, para o sub-periodo 2004-2006

1* Equacio- ATFdct

2* Equacio- ASPdct

N° N°
o] (o]

te[l,10] EC1 N° Desf NATESS? N° Desf| Desf. EC1 N° Desf| Desf. |N° Desf NASIE)ESI.

ATFdct| = "' | ASPdct | ASPdct ATFdct | ATFdct |ASPdet | 227 €C

signif. S L signif.

sianif signif

1 0,011*** 2 2 2 2| 2,447*** 2 0 2 1
2 0,014%*** 4 4 4 4ff 0,956*** 4 1 4 2
3 0,009** 4 2 4 4 0,568*** 4 1 4 3
4 0,01** 5 2 5 5| 0,389*** 5 1 5 4
5 0,011** 6 3 6 6| 0,333*** 6 1 6 6
6 0,013*** 8 3 8 8| 0,264*** 8 0 8 5
7 0,013*** 9 3 9 9| 0,221*** 9 1 9 5
8 0,010** 9 2 9 5| 0,197*** 9 2 9 6

Fonte: Realizagdo prépria como recurso ao programa Gretl.
Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa os dias pertencentes ao intervalo

de 1 a10dias. ***, ** significa a rejeicdo da hipdtese nula dos coeficientes seremiguaias a zero, para um nivel de
significancia estatistica igual a 1% e 5%, respetivamente.

Quadro VII1.1-VECM para as taxas instantaneas, para o sub-periodo

2007-2011

1* Equacao- ATFdct 2* Equacio- ASPdct

te[1,10] N° Desf N° Desf. N° Desf N° Desf. N° Desf N° Desf. N° Desf N° Desf.
ECL | ATFdct AsiTgl:] ‘;ft ASPdct ASngI; ?;t ECL | ATFdet AsiTgl:] ‘;f.t ASPdct Asisgf; ?:t

1 -0,023*** 9 4 9 4(5,371*** 9 9 9 9
2 -0,017*** 9 5 9 5||1,755*** 9 8 9 8
3 -0,015*** 9 5 9 6||1,082*** 9 6 9 7
4 -0,015*** 9 5 9 6||0,766*** 9 5 9 6
5 -0,016*** 9 6 9 7| 0,54*** 9 5 9 8
6 -0,020*** 9 8 9 8||0,415*** 9 7 9 9
7 -0,023*** 9 6 9 7]|0,281*** 9 5 9 5
8 -0,0247*** 9 7 9 8]|0,186*** 9 3 9 4
9 -0,025*** 9 8 9 9| 0,119** 9 2 9 2
10 -0,591*** 9 9 9 9| -0,016 9 4 9 7

Fonte: Realizagdo prépria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa os dias pertencentes ao intervalo de

1a10dias. ***, ** significa a rejeicdo da hipotese nula dos coeficientes serem iguais a zero, para um nivel de signifi-
cancia estatistica igual a 1% e 5%, respetivamente.

Quadro VII1.2-VECM para as taxas instantaneas, para o sub-periodo 2012-2014

1* Equacio- ATFdct

2* Equacio- ASPdct

NO
o o o
te[1,10] Ec1 Ne Desf NATEE?::- N° Desf | Desf. EC1 Ne Desf NATESRS:: Ne Desf NASI?;S:‘:
ATFdct oo ASPdct [ ASPdct ATFdct I ASPdct o
signif. s signif. signif.
signif.
9 -0,906*** 8 4 8 8]-0,009 8 4 8 4

Fonte: Realizagéo propria como recurso ao programa Gretl.

Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa os dias pertencentes ao intervalo

de 1a 10 dias. *** significa a rejeicdo da hip6tese nula dos coeficientes seremiguais a zero, para umnivel de
significancia estatistica igual a 1%.
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Quadro VIII.3-Valores estimados do B, para as taxas instan-
taneas através do VECM, para os sub-periodos
sub-periodos 2004-2006 2007-2011 2012-2014
Variaveis
explicativas B B B
SPdc; 1,002 *** 1,001 ***
SPdc;, 1,007 *** 1,004 ***
SPdcs 1,011 *** 1,006 ***
SPdc, 1,015 *** 1,008 ***
SPdcs 1,019 *** 1,011 ***
SPdce 1,022 *** 1,013 ***
SPdc, 1,023 *** 1,016 ***
SPdcg 1,033 *** 1,018 ***
SPdcg 1,020 *** 0,971 ***
SPdc;o 1,014 ***

Fonte: realizagdo prépria comrecurso ao programa Gretl.

Nota: As taxas forward séo as variaveis dependentes. *** significa
a rejeicao da hipotese nula dos coeficientes seremiguais a zero pa-
ra o nivel de significancia estatistica igual a 1%o.

Quanto as taxas mensais, para o sub-periodo 2004-2006 (Quadro 1X), verifica-se
que, na 12 equacéo as taxas forward com maturidade igual a 5 e 6 meses, sdo dominadas
pela sua relacdo de equilibrio no longo prazo com a taxa spot mensal (EC1 negativo e
significativo), embora os ajustamentos sejam fracos. Entretanto, na 22 equacgédo parat =50
EC1 é negativo e significativo, mas deve-se ter em conta a questdo da inversdo do sinal
mencionado anteriormente, e para t = 6 a taxa spot mensal ndo depende da relacdo de
longo prazo com a taxa forward que a prevé passados 6 meses (EC1 ndo é significativo).
Para o sub-periodo 2007-2011 (Quadro I1X.1), na 1* equacdo, verifica-se que as taxas
forward com maturidades compreendidas entre 2 a 5 meses, sdo dominadas pela sua
relacdo de equilibrio no longo prazo, com a taxa spot mensal (embora o ajustamento seja
fraco), mas na 22 equacgéo a taxa spot mensal ndo depende desta relacdo com estas taxas
forward (EC1 ndo é significativo). Por fim, para o sub-periodo 2012-2014 (Quadro 1X.2),
na 12 equacdo verifica-se que, as taxas forward com maturidade igual a 1 e 2 meses,
respetivamente, dependem da sua relacdo de equilibrio de longo prazo com a taxa spot
mensal, mas na 22 equacdo o EC1 e sempre significativo e positivo. No Quadro 1X.3,
verifica-se que os valores estimados para 0 B das taxas spot mensais, continuam a ser
positivos e significativos, logo continua a haver uma relagdo positiva entre as taxas spot e
forward mensais, para todas as maturidades de cada um dos sub-periodos. Os valores em
branco deste ultimo quadro, correspondem aos casos onde ndo se verificaram a existéncia

de um vetor de cointegracdo. Contudo, as variaveis dependentes da 12 e 22 equacgdo, ndo
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dependem sempre das suas variagdes passadas e das varia¢des passadas da outra varidvel
do VECM, com a divisdo do periodo

Quadro IX-VECM para as taxas mensais, para o sub-periodo 2004-2006

1* Equacio- ATFmct 2? Equacio- ASPmct

N° Desf|N° Desf. N° Desf. N° Desf. N° Desf.
te[l,11 o o 0
LI eor [ATFme | aTFmet [NV P Aspmet| Ec1 [N PST| Arkmet | N P&l Agpmet
.. ASPmct .. ATFmct .. ASPmct L.

t signif. signif. signif. signif.

5 -0,017%** 1 0 1 0[[-0,005* 1 0 1

6 -0,005%** 1 1 1 1 0,002 1 0 1

Fonte: Realizagdo prépria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. Ot representa 0s meses pertencentes ao intervalo
de 1a 11 meses.***, * significa a rejeicdo da hip6tese nula dos coeficientes seremiguais a zero, para o nivel de
significancia estatistica igual a 1% e 10%, respetivamente.

Quadro IX.1- VECM para as taxas mensais, para o sub-periodo 2007-2011
1? Equacao- ATFmct 2% Equacio- ASPmct
[0) o (o] o
te[1,11] EC1 N° Desf ZITEGSE N° Desf I\ASEeSft' EC1 N° Desf NATIE)ESft' N° Desf I;ISIE)esft.
ATFmct . r_nc ASPmct . n_lc ATFmct| . ITIC ASPmct| . 11_10
signif. signif. signif. signif.
2 -0,017*** 14 7 14 7| 0,008 14 2 14 9
3 -0,013*** 12 8 12 0]f -0,004 12 1 12 8
4 -0,011*** 12 5 12 1{ -0,004 12 0 12 8
5 -0,007*** 9 3 9 1{ -0,002 9 2 9 6
Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa 0s meses pertencentes ao intervalo
de 1a 11 meses. *** significa a rejeicdo da hipdtese nula dos coeficientes seremiguais a zero para umnivel de si-
gnificancia estatistica igual a 1%.
Quadro 1X.2- VECM para as taxas mensais, para o sub-periodo 2012-2014
1" Equagdo- ATFmct 2? Equacio- ASPmct
N° Desf|N° Desf. N° Desf. N° Desf. N° Desf.
te[l,11] N° Desf N° Desf N° Desf
EC1 |ATFmc|ATFmct ASPmct | EC1 ATFmct ASPmct
. .. |ASPmct| . . ATFmet| . . |ASPmct| . .
t signif. signif. signif. signif.
1 -0,069*** 3 2 3 1 0,023* 3 0 3 2
2 -0,029*** 1 1 1 0[0,023** 1 0 1 1

Fonte: Realizagdo prépria como recurso ao programa Gretl.

Nota: O n° de desfasametos foi determinado pelo critério AIC. O t representa 0s meses pertencentes ao intervalo de
1a 1l meses.*** ** *sjgnifica a rejeicdo da hipotese nula dos coeficientes seremiguais a zero, para umnivel de
significancia estatistica igual a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Quadro IX.3-Valores estimados do B para as taxas mensais
através do VECM, para os sub-periodos
sub-periodos | 2004-2006 2007-2011 2012-2014
Variaveis
explicativas B B B
SPmc, 1,017 ***
SPmc; 1,070 *** 0,955 ***
SPmc; 1,069 ***
SPmc, 1,061 ***
SPmcs 1,535 *** 1,080 ***
SPmce 1,168 ***

Fonte: realizagdo propria comrecurso ao programa Gretl.

Nota: As taxas forward sao as variaveis dependentes. *** significa
a rejeicdo da hipotese nula dos coeficientes seremiguais a zero pa-
ra o nivel de significAncia estatistica igual a 1%.

4.2.4. Anédlise das Fun¢des Impulso-Resposta
Nesta subsecdo, fez-se uma analise da funcdo impulso-resposta para as taxas

instantaneas e mensais, apenas para 0s casos onde se verificaram a presenca de um vetor de
cointegracdo, tendo em conta a totalidade do periodo. Com esta anélise, pretende-se avaliar
o tempo durante o qual, um choque aleatdrio sobre uma das variaveis se repercute sobre ela
prépria e sobre a outra varidvel incluida no sistema VECM. Do Gréfico 4 ao Graficol3
(Anexo C), apresentam-se a analise de impulsos para as taxas instantaneas, para um
horizonte temporal de 15 dias, e do Grafico 14 ao Grafico 20 (Anexo C), apresentam-se a
analise de impulsos para as taxas mensais, para um horizonte temporal de 30 dias. A
analise feita, acenta no fato de quanto mais rapido os valores se aproximarem de zero,
menor é a intensidade da transmissdo do choque, ou mais rapidamente desaparece o efeito
do choque de uma varidvel sobre ela propria e sobre a outra variavel incluida no sistema
VECM. Para as taxas instantaneas, nota-se que, no geral, os choques da taxa spot
instantanea sobre ela prépria tendem a ser menos persistentes que os choques das taxas
forward instantaneas sobre elas proprias, para todas as maturidades. Verifica-se também
que, para todas as maturidades, a intensidade dos choques das taxas forward instantaneas
sobre elas préprias e sobre a taxa spot instantanea, vai aumentando ao longo do horizonte
temporal considerado (15 dias). Por outro lado, a intensidade dos choques da taxa spot
instantanea sobre as taxas forward instantaneas tende a diminuir ao longo deste mesmo
horizonte temporal. Quanto as taxas mensais, verifica-se que, para todas as maturidades, 0s
choques das taxas forward mensais sobre elas préprias tendem a ser menos persiténtes que

0s choques da taxa spot mensal sobre ela propria. A intensidade dos choques da taxa spot
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mensal sobre as taxas forward mensais vai aumentado ao longo do horizonte temporal
considerado (30 dias), para todas as maturidades. A intensidade dos choques das taxas
forward mensais sobre a taxa spot mensal, vai aumentando ao londo do horizonte
temporal considerado, para 1, 3 e 4 meses, diminui para 5 meses, e volta a aumentar para 6,

7 e 10 meses.

5. Concluséo
A Estrutura de Prazo das Taxas de Turo (EPTJ), € uma curva que relaciona taxas

de juro com maturidades diferentes, e que desempenha um papel fulcral na economia,
ajudando os agentes a tomarem as suas decisfes, que se repercutem tanto no mercado
monetario como no mercado de capitais. Neste sentido, € fundamental conhecer a sua
evolucdo, e por conseguinte, torna-se também fundamental analisar e prever esta estrutura.
A andlise e a previsdo da EPTJ, foi feita através das taxas forward, que é uma das
representacdes equivalentes da EPTJ, assim como as taxas spot e a fungcdo ou fator de
desconto. As taxas spot e forward, foram construidas a partir do modelo de Nelson e Siegel
(1987), com a abordagem de Svesson (1994), que é inclusive o modelo usado pelo BCE.
Para periodos mais curtos foram construidas taxas instantaneas, e para periodos mais

longos, taxas mensais.

Para as taxas instantaneas, o teste de cointegracdo de Johansen indicou a presenca
de um vetor de cointegracdo para todas as maturidades consideradas (1 a 10 dias), para a
analise feita para a totalidade do periodo. Contudo, para as taxas mensais, também tendo
em conta a totalidade do periodo, o teste de cointegracdo de Johansen ndo indicou a
presenca de um vetor de cointegracdo para todas as maturidades consideradas (1 a 11
meses), isto é, houve um vetor de cointegracdo apenas para 1, 3, 4, 5, 6, 7, e 10 meses,
respetivamente. Com a divisdo da amostra em sub-periodos, a presenca de um vetor de
cointegracéo verificou-se apenas para algumas maturidades das taxas instantaneas dos sub-
periodos 2004-2006 e 2012-2014, mas verificou-se para todas as maturidades do sub-
periodo 2007-2011. As taxas mensais, apresentaram um comportamento ainda mais
instavel com a divisdo do periodo, sendo que, a presenca de um vetor de cointegracdo nao

se verificou para a maioria das maturidades, de cada um dos sub-periodos.

Para a totalidade do periodo, o sistema VECM indicou que as variagdes das taxas

forward (instantaneas e mensais) sdo sempre dominadas pela sua relagdo de equilibrio no
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longo prazo com a taxa spot (instantdnea e mensal), para a equagdo onde se assume as
taxas forward como varidveis dependentes (1* equagdo). Contudo, a rapidez do
ajustamento para a relacdo de longo prazo foi quase sempre muito baixa. Para a 22 equagéo
onde se assume a taxa spot (instantanea e mensal) como varidvel dependente, verificou-se
sempre, ou uma ndo dependéncia desta mesma relagdo ou um resultado inconclusivo
quando se teve em conta a questdo do sinal invertido (para o EC1 positivo/negativo e
significativo na 22 equacdo) por se considerar a variacdo da taxa spot como variavel
dependente. O sistema VECM, indicou que ha sempre uma relacéo positiva entre as taxas
spot e forward instantaneas, e entre as taxas spot e forward mensais, visto que 0S
parametros estimados para 0 vetor de cointegragao () sdo sempre positivos e significativos
(o mesmo aconteceu para o vetor p de cada um dos sub-periodos). Entretanto, com a
divisdo da amostra em sub-periodos, a dependéncia ou ndo da relacdo de equilibrio no
longo prazo, entre as varidveis incluidas no sistema VECM teve um comportamento mais

instavel, quer para as taxas instantaneas, quer para as taxas mensais.

A andlise da funcdo impulso resposta permitiu verificar a intensidade da
transmissdo dos choques de cada uma das variaveis sobre elas proprias e sobre a outra
varavel incluida no sistema VECM. Para a totalidade do periodo, as taxas instantaneas
apresentaram um comportamento mais estavel quando comparadas com as taxas mensais.
Portanto, pode-se concluir que, as taxas forward instantaneas possuem uma melhor
capacidade de previsdo da taxa spot do que as taxas forward mensais, para a totalidade do
periodo, o que pode ser explicado pelo fato das taxas forward instantaneas serem taxas de
muitissimo curto prazo (e foram calculadas para um periodo muito curto, 1 a 10 dias), dai
ndo se verificarem diferencas significativas face a série da taxa spot instantanea, que as
mesmas prevéem. Entretanto, com a divisdo da amostra em sub-periodos ambas as taxas

apresentaram um comportamento instavel, principalmene no sub-periodo 2012-2014.
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Anexos
Anexo A

Gréfico 1- Evolucéo das taxas instantaneas
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Fonte: Realizagdo propria com recurso ao programa Gretl.

Nota: SP1_d equivale a SPdy, TF1_d equivale a TFd;, e assim sucessivamente.

Gréfico 2- Evolucdo das taxas mensais
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Fonte: Realizac&o propria com recurso ao programa Gretl.

Nota: SP1_m equivale a SPm;, TF1_m equivale a TFmg, e assim sucessivamente.

35

SPL.m —
TFi_m ——
TF2_m
TF3_m
TF4_m
TF5_m
TF6_m
TF7_m
TF8_m
TFS_m
TF10_m

| TRt m —



Gréfico 3- Box-plot para as taxas Instantaneas
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Fonte: Realizagdo propria com recurso ao programa Gretl.

Nota: SP1_d equivale a SPdy, TF1_d equivale a TFd;, e assim sucessivamente.

Gréfico 3.1- Box-plot para as taxas mensais
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Fonte: Realizag8o propria com recurso ao programa Gretl.

Nota: SP1_m equivale a SPm;, TF1_m equivale a TFmy, e assim sucessivamente.
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Anexo B

Quadro 1.A- Teste ADF para as taxas spot e forward instantdneas

Varaveis Descricédo Em nivel 12 Diferenga

sem constante 0,208 3,22E-24

SPd;  [com constante 0,686 5,36E-25
constante e tendéncia 0,454 1,89E-27

sem constante 0,211 4,16E-24

TFdc;  |com constante 0,692 7,32E-25
constante e tendéncia 0,464 2,89E-27

sem constante 0,215 7,01E-24

TFdc, [com constante 0,704 1,38E-24
constante e tendéncia 0,484 6,91E-27

sem constante 0,219 1,23E-23

TFdcs  |com constante 0,715 2,72E-24
constante e tendéncia 0,503 1,74E-26

sem constante 0,223 2,22E-23

TFdc,  [com constante 0,726 5,58E-24
constante e tendéncia 0,521 4,62E-26

sem constante 0,226 4,19E-23

TFdcs  [com constante 0,735 1,20E-23
constante e tendéncia 0,538 1,30E-25

sem constante 0,236 8,21E-23

TFdcs  |com constante 0,760 2,71E-23
constante e tendéncia 0,554 3,87E-25

sem constante 0,239 1,68E-22

TFdc;  [com constante 0,768 6,40E-23
constante e tendéncia 0,597 1,22E-24

sem constante 0,242 3,58E-22

TFdcg  [com constante 0,775 1,59E-22
constante e tendéncia 0,610 4,07E-24

sem constante 0,245 7,98E-22

TFdce  [com constante 0,781 4,14E-22
constante e tendéncia 0,623 1,44E-23

sem constante 0,247 1,86E-21

TFdCi0 [com constante 0,787 1,13E-21
constante e tendéncia 0,634 5,36E-23

Fonte: Realizagdo prépria com recurso ao programa GRETL.

Nota: Os valores do quadro correspondem ao valor-p.
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Quadro I1.A- Teste ADF para as taxas spot e forward mensais

Varaveis Descricdo Em nivel 12 Diferenca
sem constante 0,253 8,98E-20
SPMy  |com constante 0,804 1,11E-19
constante e tendéncia 0,668 1,93E-20
sem constante 0,226 3,11E-08
TFMC;  |com constante 0,727 7,33E-07
constante e tendéncia 0,527 6,67E-06
sem constante 0,242 4,10E-10
TFMC,  |com constante 0,766 8,01E-09
constante e tendéncia 0,589 6,49E-08
sem constante 0,266 1,16E-12
TFmMC3  [com constante 0,820 1,39E-11
constante e tendéncia 0,660 6,74E-11
sem constante 0,287 2,52E-13
TFMC,  |com constante 0,861 2,55E-12
constante e tendéncia 0,709 1,01E-11
sem constante 0,291 1,17E-13
TFMCs  |com constante 0,871 1,09E-12
constante e tendéncia 0,710 3,83E-12
sem constante 0,292 8,99E-14
TFMCs  |com constante 0,877 8,01E-13
constante e tendéncia 0,696 2,66E-12
sem constante 0,290 4,98E-14
TFMC;  |com constante 0,875 4,14E-13
constante e tendéncia 0,669 1,25E-12
sem constante 0,287 1,85E-14
TFMCg  |com constante 0,862 1,40E-13
constante e tendéncia 0,682 3,74E-13
sem constante 0,263 7,67E-15
TFMCy  |com constante 0,851 5,21E-14
constante e tendéncia 0,647 1,20E-13
sem constante 0,280 3,61E-16
TFMC10 [com constante 0,857 1,62E-15
constante e tendéncia 0,576 1,98E-15
sem constante 0,278 3,34E-16
TFmMCc,; |com constante 0,848 1,51E-15
constante e tendéncia 0,552 1,85E-15

Fonte: Realizacdo propria com recurso ao programa GRETL.
Nota: Os valores do quadro correspondem ao valor-p.
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Quadro I11.A- Teste ADF para as taxas instantaneas, com a diviséo da amostra em sub-periodos

Descricdo 2004-2006 2007-2011 2012-2014
Vardveis Descricdo | Em nivel 12 Diferenca| Em nivel 12 Diferenga| Em nivel 12 Diferenca
s/ constante 0,999 6,82E-07 0,157 144E-12 0,074 2,26E-16
SPd; |c/ constante 1,000 1,02E-06 0,696 1,03E-10 0,357 9,12E-16
const e tend 0,997 3,34E-07 0,407 7,19E-10 0,678 147E-15
s/ constante 0,998 477E-07 0,160 1,74E-15 0,085 3,33E-16
TFdc;, [c/ constante 1,000 7,96E-07 0,725 9,40E-15 0,383 1,46E-15
const e tend 0,993 3,48E-07 0,481 2,10E-14 0,705 2,57E-15
s/ constante 0,999 5,78E-07 0,161 2,15E-15 0,082 3,08E-16
TFdc, |c/ constante 1,000  9,27E-07 0,737  118E-14 0382  1,33E-15
const e tend 0,993 3,77E-07 0,469 2,73E-14 0,704 2,32E-15
s/ constante 0,999 7,18E-07 0,163 2,71E-15 0,068 1,59E-16
TFdcs |c/ constante 1,000  1,15E-06 0,748  151E-14 0351  6,02E-16
const e tend 0,992 4,62E-07 0,496 3,64E-14 0,672 9,51E-16
s/ constante 0,998 8,93E-07 0,164 3,48E-15 0,069 1,24E-16
TFdc, |c/ constante 1,000  1,48E-06 0,756  197E-14 0358  4,61E-16
const e tend 0,990 6,42E-07 0,524 4 95E-14 0,679 717E-16
s/ constante 0,998 1,10E-06 0,165 4,50E-15 0,085 3,90E-16
TFdcs |c/ constante 1,000  1,87E-06 0,766  2,60E-14 0386  1,79E-15
const e tend 0,989 8,40E-07 0,549 6,81E-14 0,708 3,56E-15
s/ constante 0,999 1,35E-06 0,164 5,83E-15 0,158 421E-14
TFdcs |c/ constante 1,000 2,09E-06 0,798 3,37E-14 0,445 4,04E-13
const e tend 0,991 7,60E-07 0,566 9,11E-14 0,767 152E-12
s/ constante 0,999 1,65E-06 0,161 7,85E-15 0,149 2,90E-14
TFdc;  |c/ constante 1,000  2,22E-06 0802  4,60E-14 0443  2,63E-13
const e tend 0,994 5,91E-07 0,665 1,31E-13 0,765 9,67E-13
s/ constante 0,999 2,08E-06 0,159 1,09E-14 0,144 2,21E-14
TFdcg  |c/ constante 1,000  2,73E-06 0,807  651E-14 0442  193E-13
const e tend 0,994 6,69E-07 0,688 1,95E-13 0,764 6,94E-13
s/ constante 0,998 2,52E-06 0,165 152E-14 0,166 487E-14
TFdcg |c/ constante 1,000  4,60E-06 0821  9,35E-14 0454  481E-13
const e tend 0,983 2,27E-06 0,694 2,94E-13 0,776 1,83E-12
s/ constante 0,999 3,73E-06 0,158 2,16E-14 0,169 5,70E-14
TFdcyy |c/ constante 1,000 4,49E-06 0,823 1,35E-13 0,454 5,78E-13
const e tend 0,995 8,25E-07 0,721 447E-13 0,777 2,23E-12

Fonte: Realizacdo prépria com recurso ao programa GRETL.

Nota: Os valores do quadro correspondem ao valor-p.
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Quadro IV.A- Teste ADF para as taxas mensais, com a divisdo da amostra em sub-periodos

Sub-periodos 2004-2006 2007-2011 2012-2014

Varaveis Descricdo | Em nivel 12 Diferenca| Em nivel 12 DiferencalEm nivel * 12 Diferenca
s/ constante 1,000 1,17E-05 0,138 1,39E-13 3,43E-16

SPmMy |c/ constante 1,000 6,74E-06 0,820  9,80E-13 1,33E-15
const e tend 0,997 3,62E-07 0,804 428E-12 2,26E-15

s/ constante 0,999 4,13E-03 0,138 1,03E-05 1,04E-12

TFMC; |c/ constante 1,000 2,81E-03 0,749 0,0001 1,50E-11
const e tend 0,984 1,00E-04 0,674 0,001228 7,30E-11

s/ constante 0,999 443E-03 0,145 6,85E-07 1,37E-10

TFmMC, ¢/ constante 1,000 4,44E-03 0,829 9,90E-06 3,33E-09
const e tend 0,958 3,22E-04 0,750 9,00E-05 411E-08

s/ constante 0,998 7,63E-04 0,147 2,60E-09 1,77E-06

TFmMC; [c/ constante 1,000 1,25E-03 0,839 3,72E-08 2,92E-05
const e tend 0,905 1,78E-05 0,857 3,57E-07 0,0001

s/ constante 0,998 1,30E-04 0,142 1,32E-10 1,93E-08

TFmMc, (c/ constante 1,000 1,00E-04 0,855 1,53E-09 3,18E-07
const e tend 0,946 7,02E-11 0,876 1,31E-08 1,84E-06

s/ constante 0,999 3,32E-06 0,155 2,56E-13 8,96E-16

TFmMCs |c/ constante 1,000 2,95E-37 0,894 1,43E-12 455E-15
const e tend 0,917 2,20E-10 0,822 597E-12 8,41E-15

s/ constante 0,997 1,67E-38 0,143 2,98E-12 5,35E-12

TFmMCs |c/ constante 1,000 1,26E-36 0,891 2,50E-11 5,88E-11
const e tend 0,954 1,92E-10 0,868 1,49E-10 2,34E-10

s/ constante 0,985 1,72E-33 0,231 1,85E-11 4,12E-08

TFMC7 |c/ constante 0,998 2,63E-37 0,823  254E-10 5,54E-07
const e tend 0,903 3,72E-09 0,762 1,90E-09 1,39E-06

s/ constante 0,984 1,41E-06 0,237 1,49E-11 2,90E-08

TFMCg |c/ constante 1,000 1,93E-36 0,789  2,14E-10 3,25E-07
const e tend 0,953 6,88E-09 0,772 1,59E-09 3,35E-07

s/ constante 0,965 3,18E-06 0,278 9,90E-12 1,06E-08

TFMCy |c/ constante 0,999 3,62E-05 0,775  150E-10 9,01E-08
const e tend 0,968 3,10E-08 0,723 1,09E-09 6,46E-08

s/ constante 0,926 2,38E-06 0,341 9,22E-12 1,93E-11

TFMCyg |c/ constante 0979  4,08E-05 0,790  152E-10 7,04E-11
const e tend 0,941 1,00E-44 0,715 1,14E-09 3,25E-11

s/ constante 0,888 5,17E-06 0,347 5,25E-12 2,73E-08

TFmc,, |c/ constante 0,948 1,04E-04 0,804 8,16E-11 1,49E-10
const e tend 0,949 3,85E-43 0,570 5,54E-10 247E-10

Fonte: Realizac&o propria com recurso ao programa GRETL.
Nota: Os valores do quadro correspondem ao valor-p. * ver o teste KPSS do Quadro IV.A.L.

40




Quadro I'VV.A.1- Teste KPSS para as taxas mensais,
para o sub-periodo 2012-2014

Variaveis — !Em nivel —
sem tendéncia com tendéncia
SPmc; 0,8144** 0,80292**
TFmc, 0,72574** 0,75889**
TFmcs; 1,02592** 0,88973**
TFmMcy, 1,98709** 1,22579**
TFmMmcs 2,94293** 1,52151**
TFmMcg 3,81212** 1,76286**
TFmc- 4,35368** 1,80412**
TFmcg 4,87272** 1,85749**
TFmco 5,51966** 1,97913**
TFMC1o 6,13264** 2,10252**
TFMC11 6,72076** 2,20788**

Fonte: Realizagao prépria comrecurso ao programa GRETL.

Nota: ** corresponde a rejeicdo da hipotese nula da estacio-
naridade, ao nivel de significancia estatistica igual 5%.
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Anexo C

Gréfico 4- Impulsos para as taxas a 1 dia
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: TF1_d_c corresponde a TFdc,, e SP1_d_c1 corresponde a SPdc;.

Gréfico 5- Impulsos para as taxas a 2 dias
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Fonte: Realizacdo propria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: TF2_d_c corresponde a TFdc,, e SP1_d_c2 corresponde a SPdc,.
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Gréfico 6- Impulsos para as taxas a 3 dias
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: TF3_d_c corresponde a TFdcs, e SP1_d_c3 corresponde a SPdcs.
Grafico 7- Impulsos para as taxas a 4 dias
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Fonte: Realizagéo propria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: TF4_d_c corresponde a TFdc,, e SP1_d_c4 corresponde a SPdc,.
Gréfico 8- Impulsos para as taxas a 5 dias
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: TF5_d_c corresponde a TFdcs, e SP1_d_c5 corresponde a SPdcs.
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Gréfico 9- Impulsos para as taxas a 6 dias
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
Nota: TF6_d_c corresponde a TFdce, e SP1_d_c6 corresponde a SPdce.

Gréfico 10- Impulsos para as taxas a 7 dias
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

SP1_d_cF -> TFr7_d_c

=]

Nota: TF7_d_c corresponde a TFdc,, e SP1_d_c7 corresponde a SPdc.

Graéfico 11- Impulsos para as taxas a 8 dias
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Fonte: Realizacdo propria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: TF8_d_c corresponde a TFdcg, € SP1_d_c8 corresponde a SPdcs.
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Gréfico 12- Impulsos para as taxas a 9 dias
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Fonte: Realizagéo prépria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: TF9_d_c corresponde a TFdce, € SP1_d_c9 corresponde a SPdc,.
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Gréfico 13- Impulsos para as taxas a 10 dias
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

Nota: TF10_d_c corresponde a TFdc,,, € SP1_d_c10 corresponde a SPdc.

Gréfico 14- Impulsos para as taxas a 1 més
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
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Nota: TF1_m_c corresponde a TFmcy, e SP1_m_c1 corresponde a SPmc;.
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Gréfico 15- Impulsos para as taxas a 3 meses
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.
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Nota: TF3_m_c corresponde a TFmcs;, € SP1_m_c3 corresponde a SPmcs.

Graéfico 16- Impulsos para as taxas a 4 meses
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Fonte: Realizacdo propria com o recurso ao programa Gretl.
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Nota: TF4_m_c corresponde a TFmc,4, € SP1_m_c4 corresponde a SPmc,.

Gréfico 17- Impulsos para as taxas a 5 meses
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Fonte: Realizacdo propria com o recurso ao programa Gretl.
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Nota: TF5_m_c corresponde a TFmcs, e SP1_m_c5 corresponde a SPmcs.
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Gréfico 18- Impulsos para as taxas a 6 meses
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

SP1_m_of -> TF6_m_c
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Nota: TF6_m_c corresponde a TFmcg, € SP1_m_c6 corresponde a SPmc.

Grafico 19- Impulsos para as taxas a 7 meses

TFF _m_c-= TF7_m_c
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

SPi_m_c7 -> TF7_m_«c
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Nota: TF7_m_c corresponde a TFmc-, e SP1_m_c7 corresponde a SPmc;.
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Gréfico 20- Impulsos para as taxas a 10 meses

TFI0_m_c -> TF10_m_c
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Fonte: Realizagdo propria com o recurso ao programa Gretl.

SP1_m_cl0 -> TF10_m_c
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Nota: TF10_m_c corresponde a TFmcy,, € SP1_m_c10 corresponde a SPmc,y,
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