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1. Séries de tempo

@ Uma série de tempo ou série temporal é um conjunto de dados
(realizacdo de um processo gerador, normalmente, estocastico)
coletados cronologicamente ao longo do tempo, em geral, para a
mesma unidade amostal (individuo, municipio, domicilio, empresa,
pais,....).

@ Uma série de tempo pode também denotar um processo gerador dos
dados.

@ A ordem dos dados é muito importante,pois observa¢des vizinhas no
tempo sdo normalmente correlacionadas.

e A frequéncia (didria, mensal, trimestral, anual,...) na qual os dados
sdo coletados também é importante.

@ Tendéncias e sazonalidade sdo normalmente importante em estudos
de séries temporais.
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Séries de tempo

@ Por exemplo, uma série de tempo enquanto processo gerador dos

dados:
Vi = Vi1 + us, com u; ~ iidN(0,02) (1)

um exemplo de processo passeio aleatério (random walk) mais

basico.
@ Série de tempo enquanto uma realizacdo desse processo (1)
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2. Estacionaridade

Definicdao: uma série de tempo y; ¢é dita estaciondria de segunda
ordem, covariancia estacionaria ou fracamente estacionaria se:

@ E(y:) = u, ou seja, sua média independe de t.

@ Var(y;) = 0? < o0, ou seja, sua variancia é constante e, portanto,
independe de t.

Q Cov(yr,ys) = /\‘t_5| <oo,t,s=1,.., T;t#s,ouseja, as
autocovariancias dependem, no maximo, da distancia |t — s| das
observacdes, mas ndo separadamente de t ou s.
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Estacionaridade

@ Um exemplo importante de processo estaciondrio é o processo
puramente aleatério ou ruido branco (RB) ou white noise
vt ~ RB(0,0?) em que:

E()/t) = O, Vt

Var(y;) = E(y?) = 0, uma constante Vt,
Cov(ytys) = E(ytys) =0,t,s=1,...,T;t#s

@ Assim, um processo ruido branco é necessariamente ndo serialmente
correlacionado ou n&o autocorrelacionado.

@ Qualquer processo identicamente e independentemente
distribuido (iid) com média zero e variancia ¢ é um processo ruido
branco.
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2.1. Processos autoregressivos

@ Um processo y; é autoregressivo de ordem p ou AR(p) se

Ye =Y1Yi-1+ ...+ YpYt—p + uy (2)

e Utilizando o operador L de retardo ou defasagem (/ag) é possivel
reescrever a equacgdo (2) como

ut

- L=yl —=mpl? — . =, LP (3)

Yt
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Processos au €ssivos

@ Substituindo L por z, obtém-se a equacao caracteristica do
processo AR(p):

V() =1=mz— 12" — ... — 7,2 (4)
tal que:

@ Se cada raiz de y(z) é em médulo maior que 1, ou seja, estd fora do
circulo unitdrio, o processo é estacionario;

@ Se pelo menos uma raiz de 'y(z) é, em moédulo, igual a 1, o processo
tem uma raiz unitdria e, assim, € nao estacionario;

@ Se pelo menos uma raiz de y(z) é, em médulo, menor que 1, ou seja,
se encontra dentro do circulo unitdrio, o processo é nao estaciondrio
explosivo.
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Estacionaridade

@ Por exemplo, um processo y; € um passeio aleatério (random walk)
basico se

Ye = YYe-1+ ur,com up ~ RB(0,02) e y =1 (5)
@ Como ¢y =1, sua equacao caracteristica é
v(z)=1-z

que tem dnica raiz z* = 1.

@ Portanto, o processo passeio aleatdrio basico tem uma raiz unitdria
e, portanto, é nao estacionario.
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Integracdo

@ De fato, no caso do processo passeio aleatério:
Yo = Ye—1+tur
= (}’t—2 + Ut—l) + u;
= (}/t—3 + Ut—2) + U1+ ur

= o+ Y, u (6)
@ Assim, apesar de

E(ye) =y + Zle E(uj) = yo, uma constante,
Var(y:) = Var(y) —I—Zf:l Var(u;) = to?

ou seja, Var(y;) depende de t, o que viola a segunda condi¢3o para
um processo estaciondrio e, ainda,

lim to? = oo

t—o00
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3. Integracdo

@ Um processo ndo estaciondrio pode se tornar estaciondrio por meio de
"integracao".

@ Por exemplo, no caso o processo passeio aleatério bdsico se torna
estaciondrio com uma Unica integracdo, pois

Ay: =yt — yr-1 = u ~ RB(0,02)

@ Diz-se que o processo passeio aleatério bdsico é integrado de ordem
1 ou I(1), pois o processo transformado Ay, = u; ~ RB(0,02) é
estaciondrio.
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4. Testes de raiz unitdria

O teste Dickey-Fuller foca o processo y; = yy;—1 + ur,com
u; ~ RB(0,02), tal que subtraindo y; 1 dos dois lados, obtém-se:

Ay = Yyi-1+us, emque v = (y—1) (7)

A equagio caracteristica é y(z) = 1 — vz com raiz z* = 1/1.
Para que |1/| > 1, ou seja, esteja fora do circulo unitério, |y| <1
ou —1 <1+49* <1, tal que

—2< 9" <0

@ Com isso, no teste de Dickey-Fulle Hy : 9* = 0 ou o processo é nao
estacionario contra Hj : 7* < 0 ou o processo é estaciondrio.

@ Portanto, o teste Dickey-Fuller & unicaudal a esquerda.

Moisés A. Resende Filho (ECO/UnB) ARDL bounds tests para cointegracdo 22/03/2018 11 / 58



Testes de raiz unitdria

o A estatistica DF segue uma distribuicao Dickey-Fuller com valores
tabelados por Dickey e Fuller, tal que se DF é o valor critico da
distribuicdo Dickey-Fuller a um nivel pré-estabelecido de significancia:

@ Se DF < DF, rejeita-se Hy, concluindo-se que a série é
estaciondria.

@ No entanto, se DF > DF, aceita-se Hp, concluindo-se que a série é
nao estacionadria.
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Testes de raiz unitdria

@ O teste Dickey-Fuller aumentado incorpora a possibilidade de a série
testada ser AR(p) com tendéncia e deslocamento (drift) e, por isso,
baseia-se na regressdo

Aye =+ Bt+7 v + Y 0 Vibyei + up 8)

(vide Greene, 2012: p. 955).

@ A regressdo (8) tem a capacidade de detectar drift e tendéncia
deterministica e de remover autocorrelacdo dos residuos com os
termos autoregressivos Zf;ll v;Ay:—i, o que é desejdvel pois os
valores criticos DF s3o obtidos supondo que u; é ruido branco.

@ Ha vdrios outros testes para raiz unitdria como, por exemplo,
Phillips-Peron (Greene 2012: p. 955) e KPSS (Greene 2012: p.
958).
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5. Regressdo espliria

@ Uma regressao é espuria se aponta para a existéncia de uma relagdo
entre varidveis, sendo que esta relacdo de fato n3o existe.

@ No contexto de séries de tempo, regressdes espirias podem ocorrer
devido a tendéncias deterministica e/ou tendéncias estocasticas
nas séries da regressdo.

@ Por exemplo, séries nao estaciondrias apresentam tendéncias
estocdsticas.

e Granger e Newbold (1974) mostram que regressdes com séries
temporais integradas, mas independentes, geram com frenquéncia
R? > DW = 0.

o Philips (1986) mostra que consegiiéncias adversas da modelagem
com séries n3o estaciondrias ndo sdo contorndveis por meio do
aumento do tamanho da amostra.

@ Para T suficientemente grande, testar para normalidade e
homocedasticidade dos erros em uma "regressdo esptiria" leva sempre
a rejeicdo das hipéteses nulas (Giles, 2007).

Moisés A. Resende Filho (ECO/UnB) ARDL bounds tests para cointegracdo



Regressdo espliria

@ Considere dois processos passeio aleatorio bdsico:

Ye = Ye_1-+ur, up ~ iidN(0,0%)
X = xt—1+ Ve, v ~iidN(0,02) e Cov(us, vi) =0

e a regressio MQO

Yo = By + Boxe + U (9)
e Cov(ut, v¢) = 0 assegura que y; e x; sdo processos independentes.
e Portanto, t, = () deve ser suficientemente pequeno para nio se
2

rejeitar Hyp: B, =0 e R? deve ser préximo de zero.

@ Espera-se ainda que ndo se rejeite as hipdteses de erros normalmente
distribuidos e ndo autocorrelacionados, pois sao iidN.
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Regressao espliria

e Uma regressio MQO (9) sera espiiria se:

Qh= ep[(% ) for suficiente grande para rejeitar Hg : B, = 0;
2

@ R? for maior que zero, sugerindo bom ajuste do modelo;

_ LUl
. o PRET
um, indicando autocorrelacdo positiva dos erros; e

© d =2(1—r) for préximo de zero em que r é préximo de

@ Rejeitarmos Hy: erros sdo normalmente distribuidos, pelo teste JB e
Hp: erros homocedasticos, pelo teste BP.
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Regressao espliria

e Dave Giles (http://davegiles.blogspot.com.br/2015/10/illustrating-
spurious-regressions.html#more) reporta os seguintes resultados de
uma simulagcdo Monte Carlo de 5000 rodadas com ¢2 = 1, 02 = 4
para T € {25,100, 1000, 5000, 25000, 40000}:

T t F R? DW B BP

25 236 13.31 0.41 0.84  1.57 2.86
100 4.83  55.22 0.40 0.25 4.90 9.37
1000 13.85 574.14 0.40 0.01  47.58 94.34
5000 35.07 2866.86 0.40 0.00 254.96 463.70
23000 79.33 14427.67 0.40 0.00 1253.61 2350.36
40000 98.04 22300.55 0.40 0.00  1989.53 3799.28

@ Quanto T aumentava o problema de regressdo espliria tende a piorar.
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6. Cointegracdo

e O termo cointegracao foi cunhado por Granger (1983) para se referir
a possivel existéncia de combinacdes lineares estaciondrias de
processos ndo estacionarios

@ Assim, cointegracao torna potencialmente relevante a regressdo
entre varidveis ndo estaciondrias.

@ Por exemplo, se y; e x; sdo I(p), espera-se que uy = y; — Px¢
também seja /(p).

e No entanto, se ha B # 0 tal que u; € I(p — d),d > 0 diz-se que y; e
x¢ sdo cointegrados de ordem (p, d) ou Cl(p,d,), ou seja, hd uma
relacao linear de longo prazo entre y; e x; e, assim, uma regressio
de y; em x; ndo pode ser espuria.
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7. Procedimento de Engle-Granger em dois estdgios

Robert F. Engle Il e Clive W.J. Granger (4 September 1934 to 27 May
2009) receberam The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in
Memory of Alfred Nobel 2003.

Robert F. Engle III - Facts Clive WJ. Granger - Facts

‘ Clive W) Granger
Rabert F. Engle 1l
Barn 4 Septembzer 1934, Swansea, United Kingdam
Barn: 10 Naverier 1942 Syracuse, N, USA

Died: 27 May 2009, San Diego, T4 USA
Affiliation ot the time of the award: New Yark Uniwer sty New Yark NY, USA

Price motivation: “or methods of snalyzing econamic time serbes with fm e varying valadity ARCH Affiliation at the time of the award: Uriverséy af Galfarnia, San Diego, CA USA
Fiekd: ecanametrics Prize motivation: “ar methods of analyzing ecanamic time series with cmeman trends foaintegs atian]
Contribution: Developed methadsta sudy the vola ity properties af time series in scanamics, parscular in finandal Field: ccaname trics

markets. His methad (ARCH) cauld, i market devalopments where urbulent period, with largs
fuctuatians, are falowed by cabner periads, with madest fluctuations.

Contribution: Developed and applied new stetistical methads based an so-calied "caintegration”, ta differentate
between, and cambine the analysisaf, shart-term fluctuations and kang tenn wends

Prizeshare: 112 Prize share: 1/2
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Procedimento de Engle-Granger em dois estdgios

e Engle, R.F.E. and Granger, C.W.J., 1987. Cointegration and error
correction: Representation, estimation and testing. Econometrica,
55, pp. 251-276.

o Primeiro estdgio: teste de cointegracdo ou teste da
estacionaridade dos residuos da regressdo de interesse.

@ Segundo estdagio: se a hipétese de cointegracio for confirmada,
entdo estimar um modelo de correcao de erros.
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7.1. Primeiro estagio de Engle-Granger

@ Detectar a ordem de integracdo das séries utilizando testes de raiz
unitdria.

@ Se as séries sdo integradas de mesma ordem, estimar uma
regressao auxiliar MQO, adicionando componentes autoregressivos e
de defasagens distribuidas de modo a eliminar autocorrelagdo dos
residuos, por exemplo, usando o modelo ARDL(1,1):

Ve =0+ Yyr—1 + doxt + d1x¢—1 + ur, ur ~ RB(0, ‘73) (10)

© Testar a série dos residuos da regressdo MQO no passo 2 para raiz
unitdria, tal que se tem raiz unitdria, x; e x; sdo nao cointegradas;
caso contrdrio y; e x; sao cointegradas.

Moisés A. Resende Filho (ECO/UnB) ARDL bounds tests para cointegracdo 22/03/2018 21/



Primeiro estdgio de Engle-Granger

@ Por exemplo, no caso do modelo (10), no equilibrio de longo prazo
quando y; = yr 1 € Xt = X¢_1:

) +(50—|—51 " Uy

Yt

@ Defina o = %, 0= 5{’31 e & = 1itw tal que o modelo na forma de
relacao de cointegracao é:
Y :W+9Xt+8t,£t ~ RB(O,(].—')/>72(T%) (12)

em que 0 é o efeito ceteris paribus de longo prazo de x em y.
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7.2. Modelo de correcdo de erros

@ Pelo Teorema da Representacao de Granger: "If a set of variables
are cointegrated, then there exists a valid error correction
representation of the data, and viceversa".

@ Assim, se y; e x; sdo cointegradas, deve-se estimar um modelo de
correcdo de erros (error correction model ou ECM).
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Modelo de correcdo de erros

@ Tomando como exemplo o modelo (10), subtraindo y;_1 dos dois
lados e somando e subtraindo do lado direito dpx;_1 obtém-se:

Ayr = 0+ yyr—1—ye—1+ oxe + 01xe—1 + ur + (Joxe—1 — doXe—1)
) (60 + 1)
= —(1- - - _
oAxe — ( ’Y)\()/t Ty B TP 1) + u

-~

=¢;_1, pelas equagdes (11) e (12)

tal que o modelo de correcao de erros que deve envolver somente
varidveis 1(0) é:
Ayt = (SOAXt + /\81_*71 —+ ug (].3)
comA=—(1—1)ee_1 =a+6x_1, conforme equacio (11).
@ Na estimacdo, utiliza-se no lugar de €;_;0s residuos defasados em um

periodo U;—1 da regressdo (10) do primeiro estdgio do procedimento
de Engle-Granger.
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Modelo de correcdo de erros

A}/t = 50AXt + )\Stf]_ + u¢

@ Jg é o efeito no curto prazo em y; de uma variacdo ceteris paribus em
Xt.

@ Pelas equagdes (11) e (12), €;—1 € o desvio em t — 1 de y do seu
equilibrio de longo prazo.

@ Assim, A deve ser negativo, tal que um &;_1 negativo gere um
Ay; > 0 e um g;_1positivo gere um Ay; < 0, dessa forma trazendo
v+ de volta ao seu equilibrio de longo prazo.

@ O valor absoluto de A é a velocidade de ajuste de y; a desvios na
relacao de cointegracao entre y e x.

@ Por exemplo, em um modelo mensal de séries de tempo uma
estimativa A = —0, 16 indica que 16% de um choque/desvio em y é

1

resolvido em um més, tal que apds W = 6,25 meses y retorna ao seu

equilibrio de longo prazo.
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8. Causalidade de Granger

o Cointegracdo n3o diz nada sobre o sentido da causalidade entre as
varidveis na regressio.

@ O conceito de causalidade de Granger deve ser entendido como
“antecedéncia” .

e Dado dois eventos no tempo, x; e y;, diz-se que x; Granger causa
yt, se a informacdo sobre {x¢_1, xt_2, ....} tem poder preditivo em y;.

@ Em outras palavras, se usamos ambos {x¢_1, xt—2, ...} €
{yt—1,yt—2,....} conseguimos prever melhor y; do que se usamos
apenas {y:—1, Yt—2, ...}

@ Assim, uma varidvel x Granger causa y se y pode ser mais bem
previsto se usamos a histéria de ambos x e y do que apenas a prépria
histéria de y.
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9. Aplicacdo

A participacao da agropecudria no PIB de 2001 a 2017 tem sido,
em média, de 5, 5%, da industria, 25, 8% e dos servicos, 68, 7%.

e Em 2017, o PIB Agropecuario foi R$ 300 bilhdes, o da industria,
R$ 1,211 trilhdes e o dos servicos, R$ 4,137 trilhdes e o PIB da
economia brasileira, R$ 5, 648 trilhdes.

e Em 2017, o PIB do agronegécio (insumos + produgdo primaria +
agroindustria de transformac3o + distribuicdo e servicos) foi 24% do
PIB, aproximadamente R$ 1, 4 trilhdo.

e O agronegdcio respondeu por 35% do emprego e US$ 9, 7 milhdes, o
que equivale a 49% das exportacdes brasileiras em 2017.

@ O Brasil é um dos trés principais produtores mundiais de soja, milho,
carne bovina e carne de frango.
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Aplicacido

@ O Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) foi criado pela Lei n°
4.829 de cinco de novembro de 1965 e é constituido pelo Banco
Central do Brasil, Banco do Brasil S/A, que responde por 65% dos
financiamentos destinados ao setor, Banco da Amazénia S/A e Banco
do Nordeste S/A.

o Caracteristicas especiais dos bens, mercados e elevada volatilidade dos
precos do produtos agricolas exigem politicas que apoiem e
incentivem a oferta agropecudria.

@ Praticamente todos os paises lancam m3o de instrumentos de politica
agricola.
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Aplicacido

@ A politica de crédito rural (CR) contempla os recursos disponibilizados
pelo governo a cada ano-safra para o financiamento das despesas de
custeio, investimentos e comercializacdo da producdo agropecudria.

@ As normas de aplicagdo dos recursos do crédito rural sdo aprovadas
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e publicadas pelo Banco
Central do Brasil (BC) no Manual de Crédito Rural (MCR).

@ O CR objetiva contribuir para que a agricultura cumpra com suas
funcdes de abastecer o mercado interno, gerar superdvit da balanca
comercial, emprego e renda.
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Aplicacido

O CR tem sido o instrumento de politica agricola mais utilizado pelo
governo.- saldo das operacdes de crédito do setor rural em milhdes de R$
de fev. 2018:
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Aplicacido

EVOLUCAO DO PIB AGROPECUARIO — 1999-2012 (EM RS MILHOES DE 2012)
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Fonte: Banco Cenral do Brasil — Derop/Recor; IBGE/SCN 2000 anual.
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Aplicacido

O CR traz consigo subsidios publicos principalmente no que se refere a
equalizacdao da taxa de juros.
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9.1. Questdo de pesquisa

o Elevadas taxas de descumprimento dos contratos de crédito rural
reduzem a capacidade de financiar o SNCR, a eficiéncia no uso dos
recursos pelos produtores e geram prejuizos ao sistema financeiro
nacional e ao erdrio.

@ Houve 16 renegociacdes de financiamentos do SNCR de janeiro de
2001 a agosto de 2014 para reduzir descrumpimento.

@ O objetivo da pesquisa é responder se renegociacoes da divida rural
indizem risco moral e selecdo adversa no SNCR e, assim, maiores
custos para a sociedade.

@ Melo, L. B. de; Resende Filho, M. de A., 2017. Determinantes do
risco de crédito rural no Brasil: uma critica as renegocia¢des da divida
rural. Revista Brasileira de Economia, 71(1), 67-91.
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10. Modelo econométrico da inadimpléncia no SNCR

ye = Py -+ B,dummy; + B,end; + Byend® + B, (end: x dummy:) + B ti;
(=)
+ B Pt + By iaer + Bgict + By A%pib; + B1yA%s: + uy (14)
(+) (=) (=) (=)

@ By, ...;, sdo parametros de longo prazo; y € a razdo variacdo do
saldo inadimplente/saldo adimplente; dummy é a varidvel
"renegociacoes da divida rural" que recebe 1 nos quatro meses
ap6s alguma lei/regulacdo que renegocia a divida rural; end e end?
sdo nivel e nivel quadrado da razdo divida no SNCR/PIB; tj é a taxa
referencial de juros da economia; p = ipp/ipr que é a medida da n3o
rentabilidade do setor rural; iae é o indice de rentabilidade das
exportacBes agricolas; ic € a média mensal ponderada dos precos de
commodities agropecudrias exportadas pelo Brasil; A%pib é a taxa de
crescimento real do PIB; A%s; é a taxa de crescimento dos saldos de
créditos; e u é o termo de erro aleatdrio.
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10.1. Efeito endividamento na inadimpléncia

@ Pelo modelo (14), o efeito do aumento ceteris paribus do
endividamento na inadimpléncia é

0
Y _ B, +2Bsend + B, x dummy (15)
dend ~—_——— N~
efeito direto efeito indireto

o Efeito direto pode ser positivo se reduz capacidade de pagamento ou
negativo se aumenta capacidade de pagamento no longo prazo.

o dy? P . ~
@ Seo eftf_lto indireto dendadummy = ,84 é neg.a’Flvo, entdo
renegociacbes fazem com que aumentar endividamento reduza
inadimpléncia, ou seja, renegocia¢des incentivam o endividamente

(efeito risco moral do endividamento).
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10.2. Efeito renegociacdo na inadimpléncia

@ Pelo modelo (14), o efeito ceteris paribus das renegociacdes na
inadimpléncia é:

dy
— = X end 16
adummy \'Bl./ +\'Bﬁ/ en ( )
(-) efeito direto  efeito indireto

o Se efeito direto é positivo, ha risco moral e selecao adversa
devido as renegociacoes, as renegociacdes por si sé atraem tipos
que tém maior custo do esforco para pagar ou maus pagadores e
induzem menor esforco de pagamento dos tomadores de CR.

S dy? P : ~
@ Se (Ieffnto indireto 570 oog = ﬁ4. é negat.lvg enta9 o .
endividamento faz com que renegociacdes diminuam inadimpléncia,
possivelmente porque aumentam a capacidade de pagamento e/ou
reduzem a prépria divida via perdéo.
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11. Procedimento ARDL bounds test

@ O procedimento Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL)
testes dos limites (bounds tests) de Pesaran, Shin e Smith (2001)
é uma atualizagdo/aprimoramento do procedimento em dois estdgios
de Engle e Granger (1987).

@ Permite séries 1(0) e/ou I(1) e/ou fracionadamente integradas.
@ As propriedades em amostras pequenas do procedimento ARDL testes

de limites sdo muito superiores as da técnica de cointegracdo baseada
em VAR (vetor autoregressivo) de Johansen e Juselius (1990).

@ Se o nimero de defasagens do modelo ARDL for determinado
corretamente, o procedimento é livre de correlacdo serial dos erros e,
portanto, de endogeneidade.
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11.1. Teste para raiz unitdria

@ Pelos resultados dos testes ADF e PP na Tabela 2, as séries das
varidveis end, end?, p e ic sdo I(1) e as demais séries sdo
estaciondrias no nivel, ou seja, sdo 1(0).

@ Portanto, como as séries sdo 1(0) ou I(1), podemos seguir para o
segundo passo do procedimento ARDL testes de limites de Pesaran,
Shin e Smith (2001).

@ No segundo passo, realizamos testes de causalidade de Granger
segundo a abordagem de Toda e Yamamoto (1995).
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Tabela 2. Resultados dos testes de raiz unitaria Dickey—Fuller Aumentado (ADF) e Phillips—Perron (FP).

Teste ADF Teste PP
Nimero de Bandwidth
Variavel Termos defasagens val Termos usando val Conclusé
arvel incluidos selecionadas PART i cluidos Bartlett prvalor onclusao
pelo eritério SIC kernel
y int 1 0,000 int 5 0,000 (o)
Ay nenhum n 0,000 nenhum 34 0,000 (]
dummy int 3 0,000 int (3 0,000 1(0)
Adummy nenhum 7 0,000 nenhum 16 0,000 (0]
end nenhum 0,000 1 nenhum 5 0,000 [[§)]
Aend inf o 0,000 int 5 0,000 (]
end® nenhum 0 1,000 nenhum 6 1,000 (1)
Aend® nenhum 5 0,027 nenhum 7 0,000 1(0)
end x dummy int [1] 0,000 int 7 0,000 1(0)
Afend x dummy)  nenhum [ 0,000 nenhum 19 0,000 1(0)
il int, tend 12 003 int, tend 5 0,000 1(0)
Atj nenhum n 0,000 nenhum 1 0,000 (o)
P inf, fend 1 0,763 nenhum 4 0,330 1)
Ap nenhum o 0,000 nenhum 4 0,000 lio)
iae int 1 0,011 int, tend 4 oon (]
Aiae nenhum 12 0,000 nenhum 13 0,000 1[0}
ic int, tend 1 0,072 int 2 0,235 (1]
Aic nenhum o 0,000 nenhum 2 0,000 1(0)
ATpib int n 0015 nenhum 50 0,000 (]
AAmpib nenhum 13 0,000 nenhum 22 0,000 1(0)
A%s int 12 0,087 int 4 0,000 (o)
AATS nenhum n 0,000 nenhum 31 0,000 1(0)

Notas: int = intercepto e fend = varidvel tendéncia; inf e tend sio incluidas se a varidvel tendéncia é estatisticamente
significante a 103, cas contrério, apenas inf & incluida se significante a 10%, casa contrério, nenhuma é incluida. 0 nimero
de defasagens do teste ADF é determinado pelo Critério de Informagdo de Schwarz (SIC) e para o teste PP, por Newey-West

handwidth neandn Rartlatt barmal
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11.2. Teste de causalidade de Granger

@ A abordagem de Toda e Yamamoto (1995) do teste de causalidade de
Granger se fundamenta em um modelo VAR padrdo para os niveis das
varidveis, ao invés das diferencas de primeira ordem destas, como faz
o teste convencional de causalidade de Granger.

@ Pelos resultados na Tabela 3 as varidveis tj, iae, dummy e
end X dummy Granger causam y.

@ Como a n3o rejeicdo da hipdtese nula de que uma variavel nio
Granger causa uma outra varidvel e vice-versa, ndo necessariamente
implica que ndo ha uma relacdo de causalidade entre estas,
mantivemos todas as varidveis.

@ Em especial, a relac3o unidirecional de causalidade de Granger de tj
para y d& suporte a especificagdo do modelo na equagdo (14), pois
indica que ndo ha causalidade reversa da taxa de juros para
inadimpléncia, ou seja, inadimpléncia causando taxa de juros.
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Teste de causalidade de Granger

Tabela 3. Resultados dos teste Tode-¥omamoto de cousalidade de Granger.

Termos de defasagem

Hipotese nula [k + d) do teste de 2 p-valor
Toda # Yamamoto (1995)

dummy ndo Granger causa y 13+0 20,743 0,005
y ndo Granger causa dummy 13+0 16,798 0,209
end ndo Granger causa y 12+1 14,116 0,366
y ndo Granger causa end 12+1 10,728 0,634
end” ndo Granger causa y 941 9,712 0374
y nda Granger causa end” 941 531 0,805
end dummy ndo Granger causa y M+0 19,225+ 0,057
y nao Granger causa end X dummy n+0 918 0,605
tj néo Granger causa y 13+0 20,438+ 0,085
y n3o Granger causa ij 13+0 6,105 0,942
pnao Granger causa y T1+1 0,834 0,659
y ndo Granger causa p 1+1 1,743 o418
iae ndo Granger causa y 9+0 15,034+ 0,09

y ndo Granger causa iae 9+0 9,404 040
ic ndo Granger causa y 2+1 1823 0,61

y ndo Granger causa ic 241 1,178 0758
Aspib ndo Granger causa y 13+0 13,034 0,445
y ndo Granger causa Axpib 13+0 20,467+ 0,084
Ass ndo Granger causa y 12+0 17,327 0,138
y ndo Granger causa A%s 12+0 12,453 o4

Notas: * - siqrificativn @ 10%; ** — sqnificativa 2 5%; e *** - sgificativoa 1%
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11.3. Teste de cointegracao

@ O terceiro passo no procedimento ARDL testes de limites para
cointegracdo consiste em estimar por MQO o modelo irrestrito de
correcdo de erros (UECM) ou, segundo Pesaran, Shin e Smith
(2001), um modelo “ECM condicional”, que no caso do presente
trabalho é definido pela equagdo (17) a seguir.

@ Os nimeros de termos nos somatérios em (17) podem ir de 1 a qg, de
zero a @i, de zero a gp e assim por diante e representam a dindmica
de correc3o dos erros do modelo UECM e o nimero maximo de
defasagens ou termos em cada somatdrio deve ser escolhido de modo
a minimizar o Critério de Informacao de Akaike (AIC).
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Teste de cointegracao

q0 g1 g2
Ay = by+ Z bleyt,j + Z bngdummyt,j + Z bsjAend;_;
Jj=1 Jj=0 Jj=0
93 94 g5
+ b4jAend2t,j + Z b5jA(end X dummy)t,j + Z bejAtj;
Jj=0 Jj=0 Jj=0
g6 q7 g8
=+ Z b7jApt,j + Z bngiaet,j =+ Z bngl'Ct,j
j=0 j=0 j=0
99 q10
+ Y b1ojAA%pibe_ + Y b11jAAY%S:—j 4+ A1ye—1
Jj=0 Jj=0

+Aodummy;_1 4 Azend;—q1 + )\4end2t_1
+As(end x dummy)e_1 + Agtjr—1 + Arpr—1 + Agiaer_1
+Agici—1 + A1gA%pibi—1 + A1A%s:—1 + e (17)
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Teste de cointegracdo

o Na equac;éo (17), bo, . bqo, b10, . blqu . b11(), . bllqlo sao
pardmetros de curto prazo e Ay, ..., A11 sdo pardmetros.de longo prazo
e e; € um erro ruido branco.

@ A hipétese nula dos testes de limites (bounds tests) é
Ho : A1 = Ay =--- = A1 = 0, ou seja, ndo cointegracao

e Hi : hd uma relagdo de longo prazo ou de cointegracdo entre as
varidveis do modelo.

@ Se a estatistica F do teste & maior que o valor critico superior,
rejeita-se Hy; caso contrdrio, se a estatistica F € menor que o valor
critico inferior, ndo se rejeita Hy; jd se estiver no intervalo entre o
valor critico inferior e superior, o teste & inconclusivo (Pesaran, Shin
e Smith, 2001).
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Teste de cointegracao

O quarto passo, se pelos testes de limites se rejeitou Hy, consiste em
estimar por MQO o modelo ECM convencional:
q0 g1 q

2
Ay = by+ Z bleyt,j + Z bQJ-Adummyt,j + Z b3jAendt,j

j=1 j=0 j=0

93 g4 g5
+ Y byjAend*._; + Y bsjA(end x dummy)e_j + Y bejAtj
j=0 j=0 j=0

J

a6 q7 gs
+ Y brjApej+ ) byjAiae, j+ ) bojAice

j=0 j=0 j=0
q9 q10
+ blojAA%pibt_j -+ Z blleA%St_j +aECMe_1 4+ wy (18)
j=0 j=0

em que ECM;_1 € a série defasada dos residuos da estimacdo MQO do
modelo ARDL associado ao modelo UECM selecionado no passo 3; e é a

velocidade de ajuste ao equilibrio de longo prazo apés um choque de curto
prazo.
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11.4. Resultados

Tabela 4. Estimativas do modelo econométrice (2) dos determinantes do risco de médito rural no Brosil, selecionadas com base no critério de informaogio Akaike

(AIC).

Modelo 1 Madelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Nimero de modelos avaliados 342732 AAEREIE 4455516 4455516
- end, ¢, end, eadx dummy, end, end®, end’. i dummy,
Regressores dingmicos dummy, A%s i, dummy, A%is . dummy, A%s end> dummsy, A%s

Especificagan ARDL selecionada para a equagao (5)
Estatistica F do teste de limites para cointegragao

Estimmtives ARDL do equopdo [2)
Intercepta
dummy
end
end®
end % dummy

Estimativa do coeficiente de comegao de erros, . da equagio (10)

Teste de diagndsticos (p-valores)
Teste LM Breusch-God frey para comelagao serial
Teste RESET de Ramsey para forma funcicnal
Teste Jamque-Bera para Normalidade
Teste Brewsch-Pagan-Godfrey para heterocedasticidade

ARDL(8,0,2 12 1)

11,682 %=

oz
Tt
00
-0.220
0762
-0.003
0,004*
L7
s

- 1383

0929
125
o7
0,040

ARDL{1,0,7,0,12,11) ARDL(% 10,127,9,12)

21,2520 4090

—28004* —4, 265
ISEFY -0.053
na7as 2396

- 038720

g

0,020 1233
124400 a5

0,005 -amz
nonse 0,00
0,003 0oz
0062 -714°

—1,071 % —1,127 ==
0,348 aan
0,004 a8m
0,000 LU
0977 0,908

ARDL{10,0, 1,511, 2)

B3g7 -

-0.049*
1162

0131
0606
-0.004
o001
0,009
-0mz2

- 1587

023

016E
0846
0,594

Notos: * - significativo 3 100; ** - significativo 3 Bz e *** - sgnificative 3 1%,
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Resultados

@ O modelo 4 na Tabela 4 foi escolhido para servir como base para as
anélises, pois também passou todos os testes de diagndsticos, os
quais indicam que os seus erros sdo homocedasticos, ndo
autocorrelacionados e normalmente distribuidos e, assim,
independentes e que o modelo estd corretamente especificado.

@ Ainda, a estatistica F do testes de limites no Modelo 4 ¢ 8,387,
maior que o valor critico do teste para o limite superior a 1% de
significdncia, o que indica que ha relacdo de cointegracdo ou longo
prazo entre as varidveis.
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Resultados

@ Com base no Modelo 4, o efeito estimado do endividamento na
inadimpléncia é:
9y
—— =20,096 x end — 0,434 X dummy
aend N—— ———— ——"

efeito direto efeito indireto

(+)

@ Como esperado, o efeito direto é positivo devido ao efeito redutor
da capacidade de pagamento do endividamento.

o O efeito indireto é negativo, indicando que renegociacdes fazem com
que o endividamento reduza a inadimpléncia, ou seja, renegociacGes
criam incentivo para endividamente.

Moisés A. Resende Filho (ECO/UnB) ARDL bounds tests para cointegracdo



Resultados

@ Com base no Modelo 4, o efeito estimado das renegocia¢des na
inadimpléncia é:

aiy = 1,162 —0,434 x end
ddummy S N
efeito direto efeito indireto

o Como o efeito direto é positivo, entdo ha risco moral e selecao
adversa devido as renegociacoes, pois as renegociacdes por si
atraem tipos que n3o tomariam empréstimos e fariam com que
tomadores se esforcam menos para paga-los.

o O efeito indireto é negativo, indicando que o endividamento faz com
que renegociacdes reduzio inadimpléncia porque aumentam
capacidade de pagamento e/ou reduzem o préprio estoque da divida
via perddo.

Moisés A. Resende Filho (ECO/UnB) ARDL bounds tests para cointegracdo



Resultados

@ Em suma, os resultados indicam que os processos politicos de
renegociacdo da divida no SNCR induzem niveis de endividamento
maiores do que em um cendrio sem renegociacdes. Além disso, as
renegociacdes ao induzirem o risco moral e selecdo adversa fazem
com que o SNCR opere com niveis de inadimpléncia superiores aos
que ocorreriam em cendrios sem renegociacoes.

@ As estimativas do modelo 4 indicam que a taxa de juros deixa de ser
importante para explicar inadimpléncia.

@ Possivelmente, porque a taxa de juros de referéncia dos empréstimos
no SNCR, enquanto custo do empréstimo para o tomador de recursos,
€ uma mera peca de ficcdo em um cendrio de grande possibilidade de
renegociacdes e/ou perddes da divida.
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Resultados

@ Os resultados do modelo 4 indicam que o setor externo e as varidveis
macroeconémicas ndo impactam inadimpléncia no SNCR do Brasil.

@ Os resultados do modelo 4 também indicam que para cada aumento
ceteris paribus de 10% nos precos pagos pela agricultura em relacdo
aos precos recebidos, hd um aumento estimado de 6, 06% na
inadimpléncia no SNCR, devido a reducdo na capacidade de
pagamento dos tomadores.
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Resultados

@ O coeficiente estimado para o termo de correcdo de erro, & na
equac¢do (18), no modelo 4 foi negativo e significante a 1%, o que era
esperado uma vez que as varidveis do modelo sdo cointegradas
segundo os testes de limites.

e Como @ = —1,582, estima-se que 158, 2% de qualquer
desequilibrio/choque de curto prazo na taxa de inadimpléncia é
resolvido muito rapidamente, em menos de um més.

@ Mais precisamente, em ﬁ = 0,632 11meses, ou seja, em
aproximadamente 19 dias.
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