Universidade Federal do Espirito Santo
Centro de Ciéncias Juridicas e Econdomicas

Mestrado em Economia

Eduardo Reis Araijo

INFLUENCIA DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS SOBRE VOLUME DE
OPERACOES DE CREDITO EXTERNO NO BRASIL: APLICACAO DO METODO
DE REGRESSAO NAO-PARAMETRICA COM ESTIMADORES DE NUCLEO

Vitoria - ES
2009



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Eduardo Reis Araijo

INFLUENCIA DAS TAXAS DE JUROS INTERNACIONAIS SOBRE VOLUME DE
OPERACOES DE CREDITO EXTERNO NO BRASIL: APLICACAO DO METODO
DE REGRESSAO NAO-PARAMETRICA COM ESTIMADORES DE NUCLEO

Dissertagdo de mestrado apresentada ao Curso
de Mestrado em Economia, para obteng¢do do
grau de mestre em teoria econdmica, sob a ori-
entacdo do Prof. Valdério A. Reisen.

Vitéria - ES
2009



Dados Internacionais de Catalogagao-na-publicagao (CIP)

(Biblioteca Central da Universidade Federal do Espirito Santo, ES, Brasil)

A663i

Araujo, Eduardo Reis, 1981-

Influéncia das taxas de juros internacionais sobre volume de
operacdes de crédito externo no Brasil : aplicagdo do método de
regressao nao-paramétrica com estimadores de nucleo / Eduardo
Reis Araujo. — 2009.

50 f. :il.

Orientador: Valdério Anselmo Reisen.
Dissertacdo (mestrado) — Universidade Federal do Espirito
Santo, Centro de Ciéncias Juridicas e Econdmicas.

1. Taxas de juros internacionais. 2. Crédito. 3. Econometria. 4.
Macroeconomia. I. Reisen, Valdério Anselmo. Il. Universidade
Federal do Espirito Santo. Centro de Ciéncias Juridicas e
Econdmicas. lll. Titulo.

CDU: 330




“Influéncia das taxas de juros internacionais sobre
o volume de operagdes de crédito externo no
Brasil: aplica¢do da regressdo ndo-paramétrica com
estimador de nucleo-

Eduardo Reis Araujo

Dissertagio submetida ao Programa de Pés-Graduagdo em Economia da Universidade
Federal do Espirito Santo como requisito parcial para a obtengéo do titulo de Mestre em
Economia. -

Aprovada em 05 de fevereiro de 2009 ﬁt u\l\ ?
;\K] ol WY =

Prof Valde @ j Reisen — Orientador -UFES

B, "_),J\J il

Prof. Dr/Adélmd’Indcio Bertoldi - UFES

M& Ol ot Bt T

Profa. Dra. Clélia Maria de Castro Toloi — USP




A Lauriana, a memdria de meu pai e irmdo.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus por me dar vida, satide e disposicdo; ao
Prof. Valdério A. Reisen pela sagacidade, interesse e en-
volvimento em todas as etapas desta dissertacdo; a Prof".
Clélia M. C. Toloi e Prof. Adelmo Bertolde por terem a-
ceitado o convite para composicdo da Banca; ao douto-
rando Fabio Fajardo pelas andlises criticas e sugestoes
na etapa final do trabalho; aos Professores do Programa
de Mestrado em Economia por todos ensinamentos, em
especial aos Professores Alain Herscovici, Robson Grassi,
Sonia Dalcomuni e Rogério Arthman pela contribuicdo
prestada nos preparativos; aos colegas do Niicleo de Mo-
delagem Estatistica da UFES; aos colegas da Cesan, em
especial, Wagner, Zenaide, Sérgio, Nilo, Marcelo e Celso
que me deram todo suporte necessdrio; aos colegas Adri-
ano Carmo, Alan do Pard, Alex Hoffman, Alexandre Bon-
gestab, Breno Barreto, Celso Bissoli, Claudeci Neto, Hé-
lia Gongalves, Diego Corréa, Fabiano Venturim, Gui-
lherme Lucas, Igor Trazzi, Silvia Varejdo e Ricardo Pai-
xdo pela parceria no estudo.



Nonparametric regression is a simple and useful tool for
obtaining insight into the structure of data.

Chu, C. K. e Marron, J. S. (1991, p. 404).



RESUMO

A influéncia dos juros sobre o volume de crédito ¢ um tema relevante na area e-
condmica. O assunto ja despertou interesse de diversos autores, que fizeram uso de modelos
estatisticos paramétricos para discutir o assunto (Topel, 1988; Vivacqua, 2007; entre outros).
Esta dissertacdo apresenta a analise da influéncia das taxas de juros internacionais sobre o
volume de operacdes de crédito externo no Brasil por meio de modelos de regressdo nao-
paramétrica com estimadores de nicleo. A motivacdo para uso dos métodos nao-paramétricos
estd associada ao fato de que esses métodos permitem ajustar curvas de regressao num espago
vetorial mais amplo que o método regressao cldssico (Hirdle et al., 2004). Por utilizar regres-
sdo entre séries observadas ao longo do tempo, o trabalho também verificou a dependéncia de
longo prazo das varidveis no contexto de séries temporais. O teste ADF (Dickey e Fuller,
1979) e os estimadores de parametro de memdria longa do modelo ARFIMA (Geweke e Por-
ter-Hudak (1983); Reisen, (1994)) foram aplicados analisar a estacionariedade dos residuos
das regressdes. Os resultados das andlises evidenciaram que as varidveis do estudo sdo co-
integradas de ordem fraciondria, isto é, possuem dependéncia de longo prazo. A trajetdria da
curva de regressdo nao-paramétrica mostrou empiricamente que, no intervalo de Taxas de
Juros correspondente a 1% e 2%, o aumento dessa Taxa ndo implica necessariamente em re-

duc@o no volume de operacdo de crédito externo.

Palavras-chave: regressdo ndo-paramétrica, estimador de nicleo e bandwidth.



ABSTRACT

The influence of interest on the amount of credit is an important topic in econom-
ic. In fact, it has attracted interest of several authors who have made use of parametric statis-
tical models (Topel, 1988; Vivacqua, 2007, among others). This dissertation presented to the
analysis of the influence of international interest rates on the volume of foreign credit opera-
tions in Brazil by means of regression models with non-parametric estimators of core. The
motivation for the use of non-parametric methods is linked to the fact that these methods can
adjust the regression curves in a vector space wider than the classical regression method
(Hirdle et al, 2004). By using regression between series observed over time, this work also
found a long-term dependence of the variables in the context of time series. The ADF test
(Dickey and Fuller, 1979) and the estimators of long memory parameter of the ARFIMA
model (Reisen, 1994) were applied to analyze the stationarity of waste from regressions. The
results of this analysis showed that the variables are co-integrated fractional order, ie, have
long-term dependency. The trajectory of the curve of non-parametric regression showed em-
pirically that, in the interest rate corresponding to 1% and 2%, the rate of increase does not

necessarily imply a reduction in volume of external credit operation.

Keywords: nonparametric regression, kernel functions, bandwidth.
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1 INTRODUCAO

As operacdes de crédito externo possuem um papel estratégico no desenvolvimen-
to econdmico de um pais. As fontes externas de financiamento permitem ampliar as possibili-
dades de investimento das empresas quando o custo de captacdo em bancos nacionais € supe-
rior ao de bancos estrangeiros.

Greumad, Vasconcellos e Toneto (2002) afirmam que quando ocorre uma crise de
liquidez no mercado financeiro internacional, os bancos podem adotar uma maior parcimonia
na concessdo de empréstimos. Com isso, as taxas de juros podem se elevar e o volume das
operagdes de crédito se reduzir.

Estudos realizados por Topel (1988) e Vivacqua (2007) ressaltaram a importancia
de se analisar a influéncia dos juros sobre volume de operagdes de crédito, através de metodo-
logias estatisticas de regressdo paramétrica. Topel (1988) utilizou modelos de regressdo di-
namica para analisar a sensibilidade do investimento habitacional dos Estados Unidos quando
ocorrem mudangas das taxas de juros, destacando a existéncia de uma associacdo negativa
entre taxas de juros e investimento. Vivacqua (2007) estudou o impacto da politica monetdria
sobre o investimento privado no Brasil através de um experimento empirico com base em
dados em painel, e demonstrou que o investimento privado é afetado negativamente pelos
jurosl.

Em 2005, a Federacgdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo publicou um estudo

para avaliar a influéncia da variac@o das taxas de juros de longo prazo sobre o volume de ope-

! Esses trabalhos seguem a linha da Teoria Pés-Keynesiana, que defendem a ndo-neutralidade da moeda como
ponto focal da critica a teoria ortodoxa. Para esclarecimentos ver Carvalho (1992).



14

racoes de crédito direcionado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
O estudo utilizou a técnica de regressdo paramétrica por Minimos Quadrados Ordinérios
(MQO) e demonstrou que a redugio de 1% nos juros produz acréscimo de R$ 1,1 bilhdo em
operagdes de crédito.

Os trabalhos supracitados, por serem desenvolvidos com base nas técnicas de mo-
delagem paramétrica, requerem pressupostos tedricos para inferéncia estatistica. Isto €, eles
pressupdem uma pré-especificacdo do relacionamento funcional das varidveis. Essa caracte-
ristica é considerada um aspecto de rigidez do modelo (Hirdle,1990). Por essa razdo, aborda-
gens alternativas a modelagem paramétrica foram propostas na literatura, o que inclui os mo-
delos semiparamétricos e ndo-paramétricos.

Aplicacdes dos modelos semiparamétricos podem ser encontradas nos trabalhos
de Hirdle e Stoker (1989), Ghysels e Serena (1996), Ferreira e Tusell (1996), Hastie e Tibshi-
rani (1991), Yatchew (2001), entre outros.

No contexto ndo-paramétrico, Hirdle e Kirman (1995) ajustaram uma curva de
regressao ndo-paramétrica com estimadores de ntcleo (ou Kernel) para estudar a influéncia de
quantidades comercializadas sobre os pre¢os no mercado de piscicultura Marseille (Francga).
A justificativa para aplicag¢@o dessa técnica foi motivada em trés aspectos: em primeiro lugar,
porque os autores ndo possuiam pressupostos tedricos que justificassem o uso de uma deter-
minada especificacdo prévia do modelo; segundo, porque a utilizagdo de modelos paramétri-
cos certamente impossibilitaria a identificag@o de caracteristicas dos dados que somente pode-
riam ser observadas com uma técnica mais flexivel; e por fim, porque os estimadores de nu-
cleo apresentam simplicidade matemadtica e maior compreensao intuitiva. Outros estudos en-

volvendo uso de técnica de regressdo nao-paramétrica podem ser encontrados em Azzalini,
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Bowman e Hérdle (1989); Ghysels e Serena (1996); Ferreira e Tusell (1996); Banks, Blundell
e Lewbel (1997); Ziegelmann (2000); Shimakura et al (2001); Simonassi e Candido Junior
(2005) Racine (2008); entre outros.

Seguindo a linha do trabalho de Hirdle e Kirman (1995), essa dissertacdo propde
a aplicacdo do método de regressdo ndo-paramétrica com uso do estimador de nidcleo para
analisar a relacio existente entre as taxas de juros internacionais e o volume de operagcdes de
crédito externo no Brasil, no periodo de dezembro de 2002 a agosto de 2008.

Neste trabalho, compara-se a metodologia ndo-paramétrica com uso do estimador
de nidcleo e o método de regressdo paramétrica utilizando estimadores MQO. A trajetéria da
curva de regressdo ndo-paramétrica demonstrou que, no intervalo de Taxas de Juros corres-
pondente a 1% e 2%, a elevacdo dos juros ndo implica necessariamente numa redugdo do vo-
lume de crédito externo.

Por se tratar de um estudo envolvendo regressdo com varidveis observadas ao
longo do tempo, a dissertacdo tangenciou temas relativos a séries temporais e co-integracao.
O teste ADF (Dickey e Fuller, 1979) e os estimadores de parametro de memoria longa do
modelo ARFIMA (Geweke e Porter-Hudak (1983); Reisen, 1994) foram aplicados para anali-
sar a estacionariedade dos residuos das regressdes. Essa andlise de nao-estacionariedade apli-
cada aos residuos da regressdo ndo-paramétrica com estimadores de nucleo permitiu identifi-
car uma relacdo de longo prazo entre as varidveis estudadas.

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. No Capitulo 2 é voltado a dis-
cuss@o dos principais aspectos metodoldgicos associados a regressdo ndo-paramétrica com
estimador nucleo, bem como alguns conceitos basicos da andlise de séries temporais. O Capi-

tulo 3 corresponde a aplicagdo dos métodos de regressdo ndo-paramétricos com estimadores
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de niicleo ao conjunto de dados de Taxas de Juros Internacionais expresso pelas Taxa Libor
ao ano e o Volume de Operagdes de Crédito realizados por pessoas empresas no Brasil, no
periodo de dezembro de 2002 a agosto de 2008. Finalmente, conclusdes e indicagdes para

pesquisas futuras sdo apresentadas no Capitulo 4.
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2 METODOLOGIA

A seguir sdo apresentadas algumas definicdes consideradas no desenvolvimento
deste trabalho. A maior parte das informacdes foram obtidas em Hirdle (1990), Wand e Jones

(1995), Eubank (1999), Yachew (2003), Morettin e Toloi (2004) e Racine (2008).

2.1 MODELO DE REGRESSAO

Definicdo 1: Seja (X,.Y,).(X,.Y,),....(X,.Y,) uma amostra aleatoria bivariada,
independente, e x, um valor observado de X,. Considere o modelo
Y=m(x)+e&, i=12,..n, (2.1)
onde &,&,,...,€, sdo varidveis aleatdrias ndo-correlacionadas que representam os termos de
erro, tal que E(g,1X,=x,)=0 e Var(e1X,=x)=0"(x,), m(g é chamada de fungdo (ou
curva) de regressdo e ¢ dada por m(x,)=E(Y, 1 X, =x,).
Note que o modelo (2.1) remove as restrigdes paramétricas para m(x,)e permite
que estruturas de vdrias formas sejam consideradas. Em particular, se m(x,) =/, + X, tem-
se um modelo de regressdo linear simples, m(x,) =/, + f, In X, representa o modelo de Lin-

i

Log (Gujarati, 2004).
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Definicéio 2: Um estimador /(g de m(g ¢é conhecido como suavizador linear,

n
se para cada x€ R, existe uma seqiiencia de pesos w, (x),...,w, (x), com Zwi (x)=1le
i=1

rh(x):ZW,(x)Yi. (2.2)

Para estimar a fun¢do m(x) vdrias propostas podem ser encontradas na literatura.

No contexto de regressdo ndo-paramétrica com estimadores de nucleo, o estimador mais co-
nhecido foi desenvolvido por Nadaraya (1964) e Watson (1964). Outras estimadores alterna-
tivos foram propostos por Gasser (1979) e Miiller (1979), Cheng e Ling (1981), Priestley e
Chao (1962), entre outros.

De acordo com Geenens (2008) a popularidade do estimador de Nadaraya-Watson
deve-se a simplicidade de derivacdo, interpretacdo e programacdo. A seguir serdo apresenta-

_ oA e : 2
das a forma e a propriedade de consisténcia estatistica desse estimador”.

2.2 ESTIMADOR DE NADARAYA WATSON

Definicao 3: (Estimador de Nadaraya-Watson) Seja he ; , h>0. O estimador de

nucleo de Nadaraya-Watson (NW) € definido como a equagéo (2.2) com

% O estimador de “Nadaraya-Watson também é conhecido como estimador “constante local”. A explicagdo pra
esta denominacdo é descrita, geralmente, quando se introduz o assunto de regressdo polinomial local (Fan
(1992)).
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w, (x)= Zi([:({ljxj j (2.3)

h

onde h é chamado de bandwidth, K (g é uma funcdo par, continua, limitada, e satisfaz as

seguintes propriedades:
(i) I|K(u)|du<w,

(ii) lim |uK (u)| =0,

i
(iii) [K (u)du=1.

A Proposicao 1 apresenta a consisténcia do estimador NW, provada para amostras

independentes por Rosemblatt (1969) e Robinson (1983) para amostras dependentes.

Proposicao 1. Suponha que a fungdo K (g satisfaz as condigées (i) e (ii) acima,

2 p
EY <oo, paratodo i=1,2,...,n, entdo, NW = m(x), quando n — oo.

V4
Observagdo: — significa convergéncia em probabilidade.

Na equacdo (2.3), K (g ¢ uma fungéo conhecida como nicleo (ou Kernel). Em re-

gressdo ndo-paramétrica, com estimadores de nicleo, diferentes tipos dessas fungdes podem

ser utilizados. Na secdo seguinte serdo apresentados alguns tipos.
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2.3 TIPOS DE FUNCOES KERNEL

O tipo mais simples de fun¢do nicleo é conhecido como uniforme (ou retangular)
que assume valor K (u)=1 para o intervalo u e [—1,1]. Na Tabela 1 mostra as fun¢des mais
populares. As ilustracdes gréaficas podem auxiliar entender como os pesos sdo atribuidos, con-

forme a Figura 1.

Tabela 1. Tipos de fun¢des Kernel.

# Nome da fun¢do Kernel K@) Dominio
1 Epanechnikov (3/4)(1-u?) ue[-11]
2 Tricubica (70/81)(1—|u|3)3 ue[-1,1]
3 Triangular (2)(1-2ul) ue[-11]
4 Normal ou Gaussiana (I/N/E)pr(uz/Z) ue (—oo0,+o0)
5 Uniforme ou retangular 1 ue[-11]
6 Quartica (15/16)(1—142)2 ue[-1,1]

Com excecdo da fungdo de nicleo uniforme, as fungdes de nicleo atribuem pesos
menores as observacdes que se afastam do centro da janela selecionada (ver Figura 1). Assim,
a forma como os pesos sdo atribuidos dependem do tipo de fung¢do escolhidas.

De acordo com Pagan e Ullah (1999) e Yatchew (2003), a escolha do tipo de fun-
¢do nucleo produz pouca interferéncia pratica no ajuste da curva de regressdo. O critério mais

relevante € a selecdo adequada do bandwidth, que serd objeto de discussdo na se¢do seguinte.
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Figura 1. Curvas das funcoes de niicleo para u € [—l, 1] : (1) Epanechnikov, (2) Tricubica, (3) Triangular,

(4) Normal ou Gaussiana, (5) Uniforme ou Retangular, (6) Quartica.
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2.4 SELECAO DO BANDWIDTH

Esta se¢do € motivada pelas seguintes questdes: qual é a importincia da escolha
do bandwidth no contexto da regressdo ndo-paramétrica com fungdes de niicleo? O que acon-
tece com a curva de regressdo quando esses valores sdo alterados? Que técnica pode ser em-
pregada para selecido adequada do valor do bandwidth?

De acordo com Yatchew (1998) e Wand (1994), a selecdo do bandwidth é o crité-
rio de maior relevancia no ajuste de curvas nao-paramétricas, pois determina o grau de suavi-
dade da curva de regressao.

Para exemplificar como o ajuste de regress@o nao-paramétrica com estimadores de

nucleo € influenciado pela escolha do bandwidth, foi realizada a simulacdo da fungdo (2.1)
com m (xi ) =x,cos(4rx;), {6‘1} independente e identicamente distribuido (i.i.d) com distribu-
i¢do normal de média O e varidncia 0,09, x,€[0,1]e i=1,2....,100 para diferentes valores h:

(a) h=0,05; (b) 0,15 ; (c) 0,45. Todos os célculos foram obtidos no Software estatistico R ver-

sdo 2.7.1, subrotinas ksmooth e locpoly, disponivel no site HT'TP://www.r-project.org.

Na Figura 2, a curva pontilhada refere-se a regressao ajustada e a curva sélida a

verdadeira distribuicdo. Note que se o valor do bandwidth € pequeno (por exemplo, quando
h=0,05) a curva de regressio ajustada tende a reproduzir os valores observados. Porém, se o

valor do bandwidth aumentar (por exemplo, quando 2=0,15 e £=0,45) a curva de regressio

fica mais suave ou alisada.
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Do ponto de vista tedrico Hirdle (1990) mostra que, quando /& —> oo e conside-

rando o estimador NW definido em (2.3), tem-se K (X_TXIJ — K (0) e entdo

Segundo Gasser (1984), se por um lado a reducdo do valor do bandwidth aproxi-

ma melhor o ajuste da curva de regressdo aos dados, por outro a elevag@o do valor do band-

width ocasiona decréscimos na variancia do suavizador linear ao estimar a funcdo m(x). Esse

dilema é conhecido como trade-off entre viés e variancia (Héardle (1990) e Yatchew (1998)),

ilustrado na Figura 3. Note que na medida em que o valor do bandwidth aumenta, o desvio-
o 12 ) . .
padrdio o= [Var(m(x))} do estimador se reduz e, como conseqiiéncia, o intervalo de con-

fianca fica menor.

Portanto, a escolha de um valor 6timo do bandwidth ¢ um ponto crucial na obten-
cdo de uma boa estimativa da curva e regressdo. Existem vdrios métodos estatisticos para
obtencdo de 4, dentre os quais destacam-se Validacdo Cruzada (CV), Validacdo Cruzada Ge-
neralizada (GVC), o método plug-in originalmente proposto por Woodroofe (1970) e de suas
respectivas variacdes propostas por Chiu (1991), entre outros. A Validacdo Cruzada, definida
abaixo, € utilizada neste trabalho, por conta da popularidade e simplicidade de aplicagdo do
método.

Definicao 4: (Critério de Validagdo Cruzada ou Cross Validation). Seja

CV(h)= nilzn:{Yi - (x, )}2 w(x,), onde 7 (xl.) corresponde ao estimador definido em
i=1
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(2.2) com a retirada da i-ésima observagdo. O valor do bandwidth 6timo € obtido a partir da

expressdo h = arg mhin CV (h).

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

X
Figura 2. Aplicagdo da Regressdo com estimadores de nicleo para diferentes valores bandwidth: (a) h=0,05; (b)
h=0,015; e (c) h=0,45
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2.5 SINTESE DOS PROCEDIMENTOS DE AJUSTE DE MODELOS

As secdes anteriores se dedicaram na apresentacdo das principais defini¢des e
conceitos relativos a regressao nao-paramétrica com estimadores de nicleo. Agora serdo dis-
cutidos os procedimentos ou etapas a serem seguidos para utilizagdo desses modelos.

De acordo Yatchew (1998), a pouca popularizacdo das técnicas de regressao ndo-
paramétricas devem-se basicamente a trés razdes: 1) maior complexidade tedrica em relacdo a
abordagem paramétrica; 2) ao fato de que, para validar as propriedades assintdticas dos esti-
madores de regressdo ndo-paramétricos, sdo necessarios conjuntos de dados significativamen-
te maiores que no caso da regressdo tradicional; 3) por fim, em razdo da pequena popularida-
de de softwares ou pacotes estatisticos para ajuste dos modelos.

De fato, as técnicas de regressdo nao-paramétricas sdo menos difundidas na drea
da econometria aplicada. Entretanto, aos poucos essa metodologia estd sendo incorporada aos
manuais de econometria, € novos pacotes estatisticos sdo disponibilizados3 .

As etapas de estimacdo de modelos ndo-paramétricos envolvem procedimentos di-
ferentes daqueles utilizados no contexto de regressdo paramétrica (ver Figuras 4 e 5). O es-
quema da Figura 4 foi desenvolvido com base em informagdes provenientes de um livro-texto

classico da area de econometria (Gujarati, 2006).

3 Neste trabalho, o ajuste de curvas de regressdo ndo-paramétrica com uso de estimadores de nicleo foram reali-
zado com base em pacotes disponiveis nos softwares estatisticos livres: R-Program (Www.r-project.org) e
XploRe (http://fedc.wiwi.hu-berlin.de/xplore.php).
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1. Exposigiio da 2. Especificagio do 3. Especificaciio do 4. Obtencio dos
teoria ou hipdtese modelo matemdtico |:> modelo estatistico |:> dados
da teoria ou econométrico

U

7. Projecio ou 6. Testes de 5. Estimacio dos

—

8. Uso do modelo
com fins de

previsio hipdteses parimetros do

controle ou politica muodelo

Figura 4. Procedimentos para estimagdo de modelos de regressdo paramétrica.

A Figura 5 apresenta as etapas para ajuste de curvas pelo método de regressao
ndo-paramétrico com estimadores de nicleo. Em sintese, os procedimentos desse esquema

sdo os mesmos utilizados na Secdo 3.3 deste trabalho.

1. Exposicio da 2. Obtenedio dos
teoria ou hipdtese dados
5. Uso do modelo 4. Projecio ou 3. Regressiio ndo-paramétrica Kernel:
com fins de previsio <":| a) definir fungio Kernel; b) definir valor p/
controle e politica. bandwidth

Figura 5. Procedimentos para ajuste de curvas de regressdo ndo-paramétrica com estimadores de niicleo.

Na comparagdo entre a Figura 4 e Figura 5 destacam-se algumas diferengas nos
. . L. - L, - 4 . .
procedimentos de ajuste de curva paramétrica e ndo-paramétrica’. De maneira geral, as dife-

rencas estio associadas ao fato de que na abordagem ndo-paramétrica ndo é necessario especi-

e que se quer destacar com os Esquemas 1 e 2 é apenas uma noc¢do geral dos procedimentos adotados para
ajuste de regressdo paramétrico e ndo-paramétrico. Por uma questdo de simplifica¢do, os esquemas ocultam
algumas etapas como, por exemplo, a andlise de residuos.



28

ficar o modelo previamente, tdo pouco estimar parametros e testar hipétesesS. A questdo mais
importante, como discutido na Sec¢do 2.4, refere-se a selecdo adequada do bandwidth ou pa-
rametro de suavizagdo.

O estudo de regressdo envolvendo varidveis observadas ao longo do tempo pres-
supde a utilizacdo de alguns conceitos relativos a séries temporais e co-integragdo, tendo em
vista os riscos de se obter regressdo esptiria entre as varidveis (Yule, 1926). Diante desse con-
texto, a seguir serdo apresentados conceitos bésicos para diagndstico de relacdes de longo

prazo entre as variaveis.

2.6 REGRESSAO ESPURIA E CO-INTEGRACAO

A regressdo espuria (ou regressao sem sentido) € um problema reportado com fre-
qiiéncia na literatura econométrica. O assunto estd relacionado a tendéncia de se aceitar a e-
xisténcia de uma relagdo entre duas séries, quando a relacdo ndo existe. Tecnicamente, esse
problema pode ser verificado quando as equagdes de regressdo de duas séries temporais apre-
sentam um grau de ajuste R? aparentemente alto, mas com valor de estatistica de Durbin-
Watson pequeno. O problema é usualmente encontrado quando as series consideradas sdo
ndo-estaciondrias (ver Granger e Newbold (1974)).

Um processo estocdstico € definido como uma familia indexada de varidveis alea-

térias Z(w,t), onde @ pertence a um espaco amostral e ¢ pertence a um conjunto indexado

T. Para um tfixo, Z(w,t)€ uma varidvel aleatdria. . A populacdo em séries temporais consis-

’ De fato, enquanto na abordagem paramétrica os modelos sdo expressos na forma de equacdes algébricas (por
exemplo, j=a+ Bx ), os métodos “totalmente” ndo-paramétricos utilizam ferramenta grafica como meca-

nismo para analisar a curva de regressdo ajustada.
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te em todas as possibilidades de realizagdes de Z(w,t) e € definida como “ensemble”. Para
um dado @, Z(w,t) é funcdo de ¢, e denominada “funcdo amostral” ou “realiza¢do” ou “se-

rie temporal”. Portanto, série temporal ¢ uma realizacdo ou fung@o amostral de certo processo
estocastico (para detalhes ver Morettin e Toloi (2004) e Wei, 2006). A seguir serd apresentado

o conceito de processos estocdstico. Serd assumido que T € um conjunto de nimeros inteiros,

onde {Z,} € uma varidvel aleatéria do processo estocdstico {Z(@,1):1=0,£1,%2,...}.
Definicdo 5. (Estacionariedade”) Um processo estocéstico é {Z,}é chamado fra-
camente estacionario de ordem 2 se, para qualquer t€Z, entdo E(Z)=u, y,=E(Z, - ,u)2

sdo constantes que ndo dependem ¢ e a covaridncia ¥(f,,t,) =Cov{Z,,Z,,}é uma fungio

It -1,
Definicéio 6. A funcdo de autocorrelagdo (FAC) de um processo estaciondrio {Z,}
EZ -w(Z,, -
¢ definida como p, = Z, ’l;)( s 1) - =ﬁ, Y,corresponde a varidncia de Z, ,
JEZ, - JEZ,, -1 %
onde ke Z.

Para um processo estaciondrio (Defini¢do 5), a FAC apresente as seguintes propriedades:
® Py =1,
(i) |p.| <1, para todo k,
(iii) P, = P, para todo k, isto é, a FAC € uma func¢do par e, portanto, simétrica, em

torno da origem.

6 4 1: ~ . oo . ~ . .
Neste trabalho, serd utilizada a expressao estaciondrio para evitar o uso constante da expressao estaciondrio de
ordem 2.



30

Definicao 7. A funcdo de autocorrelagdo parcial (FACP) de um processo estacio-

ndrio de {Z,} defini-se como a correlagdo entre as varidveis Z, e Z,

1+k deOiS que a dependén-

cia linear das variaveis Z.,,,Z

i1 ZLysas e L, tenha sido removida.

A seguir serd apresentada a definicdo de um dos modelos mais populares na drea

de séries temporais.
Definicéio 8. (Processo ARFIMA) Seja {Z,} um processo estocdstico com a se-
guinte representagao
®(B)(1-B)'Z, =0O(B)¢,, (2.4)

onde de , (1-B)" é o operador de diferenciagio fracionaria dado por

oo

(1-B)* =Z(‘{j<—3)/’ =1—dB—%(1—d)Bz —

Jj=0
B é o operador de retardo, isto é, B"Z,=Z, , . O processo {&}é ruido branco com
E(g)=0e¢ var(¢,)=0", para t€Z. Os polinomios &(B)=1-4B-..¢,B" e
O(B)=1-6B—...0,B" sdo os polindbmios autorregressivo ¢ de médias moveis, respectiva-
mente. O processo {Z,} com representagdo (2.4) é chamado de processo autorregressivo fra-

ciondrio e de médias moveis, ARFIMA (p,d,q). Para detalhes ver Reisen (1994) e Morettin e
Toloi (2004).

Hosking (1981) mostrou que se d < 0,5 e todas as raizes do polindmio ®(z)=0
ficam fora do circulo unitario, entdo {Zt} ¢ estacionario. O processo ARFIMA (p,d,q) tem

sido bastante explorado na literatura. Diferentes aplicacdes podem ser encontradas em todas

as areas de conhecimento, devido a capacidade de modelar séries com diferentes tipos de
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memoria: memoria curta (d =0), memoria intermediaria (d <0) e memoria longa (d > 0)
(ver Reisen (1994)).

Virios métodos de estimacdo do parametro d foram propostos na literatura e po-
dem ser divididos, basicamente, em dois grupos: métodos paramétricos € métodos semi-
paramétricos. Dentre os métodos paramétricos podem-se citar os trabalhos de Fox e Taqqu
(1986), Sowell (1992), entre outros. Dentre os métodos semi-paramétricos, o mais popular é
conhecido como GPH, proposto por Geweke e Porter-Hudak (1983). Outras variagcdes do mé-
todo foram propostas por Reisen (1994), Robinson (1994), entre outros. Neste trabalho foram
considerados os métodos GPH e Reisen (1994), obtidos com fung¢des do software estatistico R
versdo 2.7.1, subrotina fracdiff.

A ndo-estacionariedade € uma caracteristica freqlientemente observada no estudo
de séries temporais econdmicas. Um procedimento comum adotado antes de realizar a andlise
desse tipo de séries € a diferenciacdo. A diferenciacio torna as séries estaciondrias e, a partir
de entdo, € possivel aplicar as metodologias econométricas para estudar a dindmica das séries.
O conceito de integracdo, introduzido por Engle e Granger (1987), estd relacionado com a

nao-estacionariedade das séries. Por essa razdo, serd apresentado abaixo.

Definicdo 9. (Integracdo) Seja {Z,} um processo representado por (2.4). {Z,} é
chamado integrado de ordem d, denotado por Z, ~ I(d), se sdo requeridas d diferengas para

tornd-lo estaciondrio.
Quando d =1, diz-se que o processo ¢ integrado de ordem 1, ou o processo apre-

senta uma raiz unitdria. Outras definicdes de integracdo podem ser encontradas em Abadir e

Taylor (1999).



32

O conceito de co-integragdo é amplamente conhecido na drea de econometria. A
teoria introduzida por Granger (1981) e Engle e Granger (1987) tem sido um dos icones da
pesquisa na drea. Esses autores receberam o prémio Nobel de Economia em fun¢do da rele-
vante contribui¢do cientifica no campo de modelagem de séries financeiras. Abaixo € apre-
sentada a defini¢do formal de co-integragao.

Definicdo 10. (Co-integracdo) Seja Z, =(Z,,,Z

5seen 2y, ) um vetor de séries tem-

porais. As componentes de Z, sdo ditas co-integradas de ordem d, b, denotado por

Z, ~CIl(d,b) se:
@) Todas as componentes de Z, sdo /(d);

(i1) existe um vetor S tal que ,B’Z[ ~1(d—b),b>0. O vetor f é chamado de vetor

de co-integragdo.
A idéia bésica de co-integragdo € estudar as relagdes de longo prazo entre duas ou

mais varidveis. Vdrios estudos empiricos tém investigado a possibilidade de co-integracio

entre os elementos de Z, . Os testes de hipéteses do tipo H,:B7Z, ~I(l1) contra

H,:BZ, ~1(0) sdo conhecidos como “festes de raiz unitdria” (Engle e Grenger (1987);

Engle e Yoo (1987); Philips e Ouliaris (1990)).
Entre os testes de raizes unitdrias mais utilizados nos estudos de co-integracao es-
tdo: o testes de Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller Aumentado

(ADF)’ proposto por Said e Dickey (1984), entre outros.

7O teste ADF é uma extensdo do teste de Dickey-Fuller (1979) e consiste em testar a nulidade do parimetro p
k

da regressdo na regressio AZ, = pZ,_ + 2 5jAZt7j +&,onde A=1-B e k= n'* . Para maiores deta-
j=1

lhes ver Morettin e Toloi (2004).
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Uma desvantagem dos testes de raiz unitdria tradicionais no estudo da co-
integracdo € que ndo sdo apropriados quando as séries em estudo sdo fracionariamente inte-
gradas. Uma alternativa a esses método € utilizar estimador GPH para processos fracionaria-

mente co-integrados.

Definicao 12. Seja Z[ =(Z,,2,,,....Z,,) um vetor de séries I(d), as componen-

tes de Z, sdo ditas fracionariamente co-integradas se o erro de co-integragdo € fracionaria-

mente integrado de ordem 4, onde d” < d .
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3 ANALISES E RESULTADOS

3.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Para avaliar a relac@o existente entre a Taxa de Juros Internacional (X,) e o Vo-

lume de Operagdes Crédito Externo (Y,) utilizaram-se as seguintes proxies: Taxa de Juros

Libor por délar americano (% a.a.) e o Saldo das Operagdes de Crédito Externo realizado por
pessoas juridicas referenciadas em taxas de juros externas (% do PIB). O conjunto de dados
possui 68 observagdes coletadas, mensalmente, no periodo dezembro/ZOOZ—agost0/20088 (ver
Figura 6). Todos os célculos foram realizados no Software estatistico R versdo 2.7.1 e dispo-

nivel no site HTTP://www.r-project.org.

Taxas %

,,,,,

— Taxas de Juros (%)
---- Credito em relagéo ao PIB (%)

T T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60 70

Meses

Figura 6. Séries temporais das taxas de juros internacionais e do volume de operag¢des de crédito externo.
Fonte: Banco Central do Brasil.

8 , e . P .. . . . ~ )T
Sera utilizado “juros” e “crédito” para se referir a taxas de juros internacional e volume de operagdes de crédito
externo no restante deste documento.
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A Figura 6 sugere a existéncia de uma relacdo inversa entre os juros e crédito.
Sendo assim, quando as Taxas de Juros internacionais se elevam, o Saldo das Operacdes de
Crédito Externo tende a se reduzir. Isto ocorre porque, o aumento nos juros produz elevacao
dos custos para contratar operacdes de crédito, como mostra o grafico de dispersdo apresenta-
do na Figura 7. Esse comportamento sugere relagdes de longo prazo entre as varidveis, que

serdo analisadas na secdo seguinte.

3.0 3.2

Credito

26

24

|

o
o
o
o
o
[¢]

22

Juros

Figura 7. Gréfico de dispersdo juros contra crédito.

3.2 ANALISES DE RELACOES DE LONGO PRAZO

Neste trabalho, o procedimento adotado para verificar a existéncia de relacdo de
longo prazo das varidveis compreendeu duas etapas: 1°) verificar a igualdade da ordem de
integracdo das varidveis Juros e Crédito; 2°) caso as varidveis sejam da mesma ordem de in-

tegracdo, entdo, verificar a estacionariedade do vetor de residuos.
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Os correlogramas das séries Juros e Crédito mostram um decaimento lento que

sugere comportamento ndo-estaciondrio na série (ver Figura 8). A confirmagdo desse diagnos-

tico € possivel ser feita por meio da aplicacdo dos testes ADF (ver Tabela 2) e o teste de GPH

(ver Tabela 3).

(@)

Defasagens

(b)

06 08 1.0
I I

04

FAC
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I

0.0

-0.2
I

Defasagens

Figura 8. FAC das varidveis em estudo: (a) FAC Crédito; (b) FAC Juros.

Os resultados dos Testes ADF, na Tabela 2, indicam que as varidveis Crédito (Y))

e Juros ( X, ) sdo I(1), portanto, ndo-estaciondrias. A confirmagdo desse diagndstico pode ser

feita com base no estimador GPH na Tabela 3.

Tabela 2. Teste de Dickey-Fuller Aumentado aplicado as Variaveis.

Variavel Defasagens Estatistica 7, Valor p Integracao
Y 4 -1,2029 0,8989 I(1)
X, 4 -0,9828 0,9340 I(1)

Na Tabela 3, o valor da estimativa d confirma a nao-estacionariedade das varia-

veis Y e X, para diferentes valores do bandwidth dessa estatistica. Todos os calculos foram

feitos pelo Software estatistico R versdo 2.7.1 com uso da sub-rotina fracdiff. Lembre-se que,

de acordo com a Definicdo 8, quandod > 0,5 a varidvel é ndo estaciondria.
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Tabela 3. Ordem de integraciio das varidveis obtida a partir do estimador GPH com bandwidth n®

Variavel Estatisticas a=0,5 a=0,7 a=0,9
Y, Estimativa d 1,2543 1,1566 1,1804
Erro-Padrio 0,3480 0,1955 0,1386
Estimativa d 1,2235 0,7874 0,7256
X Erro-Padrio 0,3480 0,1955 0,1386

* Observagdo: o conceito de bandwidth utilizado no teste GPH ¢ diferente daquele definido, na se¢do 2.4, para regressao
ndo-paramétrica. Para saber mais sobre a escolha 6tima do bandwidth no teste GPH ver Robinson (1994b).

A ordem de integracdo das varidveis indica o risco de obter regressdes espurias
entre as varidveis, como enunciado na Secdo 2.6. Uma forma de contornar esse problema ¢é
verificar a existéncia de um vetor de co-integracdo entre as varidveis, que possibilitard o ajus-
te da curva de regressdo com séries em niveis’.

Entdo, como visto acima, X, e Y sdo (1), agora serd preciso verificar se o termo

de erro (&, ) da regressdo entre essas varidveis € 1(0). Esse tipo de andlise consistird na utili-

zacgdo de residuos provenientes de quatro tipos de modelos de regressao, sintetizados na Tabe-

la 4.
Tabela 4. Tipos de modelos utilizados na aplicacio.
Modelos Paramétricos Modelos Nao-Paramétricos
Modelo 1: ¥ =8+ B,X, +¢€ Modelo 3: ¥ =m, (X,)+¢
Modelo 2: ¥, =4+ 3, InX, +¢ Modelo 4: ¥ =m (X,)+¢&

* Observagdo: Os termos m e m_ sdo utilizados aqui apenas para diferenciar os modelos 3 (Kernel ou estimador nicleo) 4 (Splines).
A justificativa para escolha dos modelos na Tabela 4 é com intuito de comparar
dois tipos de modelos paramétricos e ndo-paramétricos de maior popularidade: o Modelo 1
representa o0 modelo de regressdo linear simples; o Modelo 2 corresponde a uma do modelo

conhecido como Log-Linear, que € utilizado em situagdes que envolvem uso da varidvel taxas

9 P P . R
O termo “niveis” refere-se ao uso das séries sem diferenciagdo.
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de juros (GUJARATI, 2004); o Modelos 3 corresponde ao modelo de regressdo nido paramé-
trica com estimador de nucleo; e, por fim, Modelo 4 refere-se ao modelo de regressdo nao-
paramétrica com uso de Splineslo.

Ap6s obter os residuos dos modelos da Tabela 4, serd verificada a estacionarieda-
de dos residuos. Para ilustrar a estrutura de autocorrelagdo dos residuos de cada um dos mode-
los. A Figura 9 apresenta os correlogramas dos residuos dos Modelos 1 e 2 (paramétricos). O

diagnodstico da FAC sugere que esses residuos sdo 7(0). Os testes estatisticos ADF (ver Tabe-

la 5) e GPH (1993) (ver Tabela 6) serdo utilizados para confirmar essa analise.
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Figura 9. FAC dos residuos de regressao paramétrica: (a) Modelo 1; (b) Modelo 2.

O que mostra a andlise de estacionariedade dos residuos da regressdo ndo-

paramétrica com estimadores de nicleo? A Figura 10 mostra que os residuos Modelo 3 é 1(0)

e o Modelo 4, por sua vez, € I(l). Sendo assim, os residuos da regressdao niao-paramétrica

19 Para detalhes do método ndo-paramétrico Splines, ver Eubank (1999), Wahba (1990) e Wegman (2003).
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com uso de estimadores de nucleo indicam a existéncia de relacdes de longo prazo entre as

varidveis em estudo. A confirmagdo dessas andlises € feita por meio da aplicacdo de testes

estatisticos, conforme Tabelas 5 e 6.

(a)
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Figura 10. FAC dos residuos da regressao nao-paramétrica: (a) Modelo 3; (b) Modelo 4.

A Tabela 5 mostra os resultados da aplicacdo do teste ADF para os residuos das

regressOes paramétrica e ndo-paramétricas. Segundo esse teste, os residuos obtidos a partir do

Modelo 2 e 3 sdo 1(0) e os residuos dos Modelos 1 e 4 sao I(1).

Tabela 5. Teste de Dickey-Fuller Aumentado aplicado aos residuos

Residuos das regressoes Defasagens | Valor p Integracdo
Modelo 1: Linear 4 0,1810 I(1)
Modelo 2: Log Linear 4 0,0452 1(0)
Modelo 3: Kernel 4 0,04356 1(0)
Modelo 4: Splines 4 0,2544 1I(1)
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Mas, serd que as conclusdes baseadas no Teste ADF sdo realmente corretas? Qual
¢ a interpretagdo possivel com uso de estimadores fraciondrios? A presenca de autocorrela-
coes estatisticamente significativas nos residuos do Modelo 2, conforme Figura 9 (b), sugere
aplicacdo do teste GPH.

A Tabela 6 indica que o Modelo 3 € o tinico com residuos estacionarios. Note que
a ordem de integracdo obtida a partir do estimador GPH oferece uma interpretacdo distinta do
teste ADF, no tocante a estacionariedade dos residuos do Modelo 2. O que sugere que teste
ADF nido ¢é adequado para aplicacdes em processos com ordem de integracdo fraciondria
(Franco e Reisen (2007); Santander, Reisen e Abraham (2003); Toscano, Reisen e Tojeiro

(2006); Reisen, Cribari e Jensen (2005)).

Tabela 6. Ordem de integraciio dos residuos obtida a partir do estimador GPH com bandwidth n®

Varidvel ou Residuo da regressdo | Estatisticas o =0,5 o=0,7 o=0,9
Estimativa d 0,6588 0,7271 0,5761

Modelo 1
Erro-padrio 0,3392 0,2133 0,1389
Estimativa d 0,7113 0,7840 0,6713

Modelo 2
Erro-padrio 0,3480 0,1955 0,1385
Estimativa d -0,1667 0,0539 0,1189
Modelo 3 Erropadido  0:2215 0,1492 0,119
Estimativa d 0,6628 0,5612 0,3602
Modelo 4 Erro-paddio  0:2403 0,2051 0,1285

As estimativas do parametro d para os residuos dos modelos acima também foram

obtidas pelo método de Reisen (1994). Os resultados reforcaram que d<1, e na estimativa de

alguns modelos, os valores de d foram menores que 0,5, isto é, o que indicam residuos esta-

cionarios.
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De acordo com exposto, é possivel concluir que existe uma relagdao de dependén-
cia de longo prazo entre as varidveis Juros e Crédito no periodo de dezembro/2002 e agos-
to/2008, sendo possivel a andlise de regressdo pelo método ndo-paramétrico com estimadores

de nucleo, sem o risco de obter relacdes espurias entre as mesmas.

3.3 COMPARACAO DOS AJUSTES DE REGRESSAO

Ap6s constatar a relacdo de dependéncia de longo prazo entre as varidveis, per-
gunta-se: qual € a influéncia das Taxas de Juros externos sobre o volume de operacgdes de cré-
dito externo contratado por empresas no Brasil no periodo de dezembro/2002 e agosto/2008?
Essas questdes serdo discutidas a seguir.

Apesar de ndo ter sido evidenciada a estacionariedade nos residuos dos Modelos
1, 2 e 4, as curvas de regressdo desses modelos foram comparadas a curva de regressao nao-

paramétrica com estimador de nicleo (Modelo 3), como demonstrado na Figura 11.
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Figura 11. Ajustes de curvas de regressdo método paramétrico versus ndo-paramétrico
A figura revela algumas limita¢des dos modelos paramétricos (Modelo 1 e 2) na

tentativa de explicar a dindmica das varidveis em estudo, por nio captar as oscilagdes apre-
sentadas ao longo da série. O ajuste da curva de regressdo nao-paramétrica Splines'’ (Modelo
4) apresentou resultados préximos a curva de regressdo ndo-paramétrica com estimadores de
nicleo (Modelo 3)'2.

A curva do modelo de regressdo ndo-paramétrica com estimador de nucleo revela
que, no intervalo de Taxas de Juros Internacionais correspondente a 1% e 2%, as varidveis

Juros e Crédito possuem uma associagdo ndo necessariamente negativa”. A interpretagdo

" Os cilculos do parAmetro de suavizagdo ou bandwidth ( A ) e o ajuste da curva de regressdo nio-paramétrica
Splines (Modelo 4) foram feitos com uso da sub-rotina smooth.splines do Software estatistico R versdo 2.7.1.
O valor do bandwidth pelo critério de Valida¢do Cruzada Generalizada (GVC) 4 = 0,0206 .

2.0 bandwidth (h) utilizado para ajuste do Modelo 3 foi calculado através do critério de Validagdo Cruzada
(Definicdo 4), o valor de h=0,73. A funcdo de nicleo utilizada foi a Epanechnikov. Os cdlculos foram feitos
por meio da sub-rotina locpoly do Software estatistico R versdo 2.7.1.

13 o o . S A o
Os testes estatisticos utilizados para verificar a significdncia dos parametros dos Modelos 1 e 2 (paramétricos)
revelam que os mesmo sdo significativos. A interpretacdo das estimativas dos parametros mostra que a ele-
vacdo de 1 ponto percentual na Taxa Anual de Juros Internacionais causa a redu¢do média de 0,15 pontos
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econdmica possivel para esse comportamento da curva é que, ao patamar de taxas de juros
internacionais reduzidos, os agentes tendem ser indiferentes a elevacdo dessas taxas. O inter-

valo de confianca de 95% do Modelo 3 apresentado na Figura 12.

3.2
|
]

— Modelo 3
o -~~~ Intervalo de Confianga 95%

Credito
3.0
!

24

Juros
Figura 12. Intervalo de Confianca de 95% para Regressao com estimador de nicleo

A Figura 13 exibe graficos de dispersdo dos residuos contra o tempo para os dife-
rentes tipos modelos ajustados. Com base na andlise da trajetdria dos residuos dos Modelos 1
e 2 (Figuras 13 (a) e (b), respectivamente) € possivel identificar existéncia de um padrao. Nas
Figuras 13 (c) e (d) os residuos das regressdoes dos Modelos 3 e 4 sdo apresentados, onde se
observa que os residuos do Modelo 4 apresenta um padrao quadratico, enquanto o Modelo 3

ndo parece ter padrdao algum que mostre correlacao serial nos residuos.

percentuais no Volume de Crédito Externo em relagdo ao PIB. O coeficiente angular do Modelo 2 significa
que um aumento de 1%, em média, na magnitude das Taxa de Juros Internacionais serd acompanhada de uma
reducgdo de 0,44 no montante de Credito de Externo em relagdo ao PIB, no periodo estudado.
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Figura 13. Gréfico de dispersdo dos Residuos contra tempo: (a) Modelo 1; (b) Modelo 2; (c) Modelo 3; e (d)

Modelo 4.

A Figura 14 apresenta os residuos dos Modelos 1, 2, 3 e 4 observados contra a va-

ridvel Juros. Com base nos grificos, parece haver auséncia de heterocedasticiade. No caso

dos modelos paramétricos, o teste de Jarque-Bera ndo mostrou violagdo da suposicdo de nor-

malidade nos vetores de residuos'*,

14 p R o = o . .
Os métodos de regressdo ndo-paramétricos ndo requerem andlise de normalidade dos residuos, porque esses
estimadores ndo fazem nenhuma suposicdo sobre o tipo de distribui¢do dos dados.



Residuo

Residuo

-0.2 0.0 0.2 04

0.2

0.0

-0.2

(a)

(b)

o
o
o
[e]
® o ooo P
® © ©
o o
o
[ ooo ® o
o Ooooo
o°

Taxa de Juros

(c)

Taxa de Juros

[ o
° ® | e o
o o
o) e} -1 o o o 00
s = ©o 6 P  ®
& = c 1€ o
& 3 = o o *°
?D = - ég) < o ° o®
o S ] ) %o ocp o ®
| o o
0 ° o°
I <@ I I I I I
5 1 2 3 4 5
Taxa de Juros
(d)
— [
o) o [o)
o
S 7§ o® ®
%) ® oo
©® 00 S - o °© 50 o
o S %0 °
T o o o o)
o@ooo § s 1° oo © 90000
[¢) o o) o [o}
o —$ B Ooo ooO o (¢ )
0o o o o 4
o N o
@ o © °
I I I I I
5 1 2 3 4 5

Taxa de Juros

45

Figura 14. Gréfico de dispersao dos Residuos contra varidvel Taxa de Juros: (a) Modelo 1; (b) Modelo 2; (c)

Modelo 3; e (d) Modelo 4.
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4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A aplicacdo do método ndo-paramétrico com estimadores de nicleo demonstrou
que as varidveis taxas de juros internacionais e o volume de operacdes de crédito externo rea-
lizado por empresas brasileiras entre o periodo de dezembro/2002 e agosto/2002 possuem
uma associagdo negativa, no intervalo de taxas de juros entre 2% e 6%.

A curva ajustada pela técnica de regressdo nao-paramétrica com estimador de nu-
cleo captou algumas oscilagdes na curva de regressdo dos juros contra crédito, que ndo foram
observadas com base em duas especificagdes paramétricas testadas. A trajetdria da curva de
regressdo nao-paramétrica com estimador de nicleo demonstrou que, no intervalo de Taxas
de Juros correspondente a 1% e 2%, os aumentos na Taxa de Juros ndo implicam necessaria-
mente numa reducio do volume de operacdes de crédito externo realizadas por empresas bra-
sileiras. A interpretagdo econdmica possivel para este comportamento é que, ao patamar de
taxas reduzidas, os agentes tendem a ser indiferentes as oscilagdes dessas taxas.

Os resultados da regressdo nao-paramétrica com estimador de nicleo, associadas
a métodos de estimagdo de parametros de memoria longa do modelo ARFIMA (Geweke e
Porter-Hudak (1983); Reisen, 1994), evidenciaram a existéncia de relacdes de longo prazo
entre as varidveis estudadas.

O trabalho demonstrou a viabilidade de se utilizar técnicas de cointegracio fra-
ciondria combinadas com regressdo ndo paramétrica. Como recomendagdo para trabalhos
futuros sugere-se considerar regressdo ndo paramétrica na presenga de erros correlacionados,
conforme proposi¢des de Chiu (1989), Chu (1991), Hart (1991), Chu e Marron (1991), Alta-
man (1990), Opsomer, Wang e Yang (2001), entre outros. O uso de técnicas de bootstrap

pode ser uma alternativa interessante para escolha do bandwidth do estimador de nicleo. No
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que tange a co-integracdo fraciondria, uma sugestao € avancar, tedrica e empiricamente, no
estudo desse assunto. Finalmente, sugere-se testar a inclusdo de outras varidveis explicativas
(como taxas de juros internas, taxas de cambio, taxas doméstica de crescimento econémico),
partindo assim para o desenvolvimento de modelos de regressdo multivariados com base em

técnicas semiparamétricas (por exemplo, modelos aditivos generalizados).
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