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Resumo

O problema da identificacao de equagoes de oferta e demanda de crédito para verificacao
da existéncia do canal de crédito tem sido sendo bastante discutido nas ultimas décadas.
Este trabalho avalia a estratégia de identificacao via estimagao de um modelo de um Modelo
Vetorial de Correcao de Erros para determinar a relevancia do canal de crédito no Brasil.

Foram utilizados dados agregados mensais compreendendo o periodo de 2001 até 2010.

Palavras-chave: Canal de Crédito, Séries Temporais, Identificagao de Oferta e Demanda

de Crédito, VECM.

Abstract

The identification problem of supply and demand equations for testing the bank lending
channel has been discussed in recent decades.

This work evaluates the identification strategy carried out in a VECM setting to de-
termine if there is empirical evidence of a bank lending channel in the transmission of
monetary policy in Brazil. Monthly aggregate data was used for the period 2001 through
2010.

Keywords: Credit Channel, Tests, Time Series, Credit Supply and Demand Identifica-
tion, VECM.
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1 Introducao

A relacao do volume total de crédito no Brasil e o produto interno bruto chegou a
46.2% em agosto de 2010. Este indicador avancou aproximadamente 3 p.p. em 12 meses
e 20 p.p. desde agosto de 2001. A maior quantidade de crédito em relagao ao tamanho da
economia indica que, cada vez mais, parcelas importantes do consumo e do investimento
dependem das condicoes crediticias. Tal fato, aliado a estabilidade financeira e a elevagao
do prazo médio de contratacao do crédito, podem ter impactos positivos na condugao
da politica monetaria, no sentido de aumentar a capacidade da autoridade monetaria
em manter a inflacao (corrente e expectativas) sobre controle, especialmente se o canal
de crédito for significativo no Brasil.

Compreender os mecanismos de transmissao monetarios ¢é relevante por diversos mo-
tivos, dentre os quais se destaca a definicao das politicas e instrumentos mais adequa-
dos durante os ciclos economicos e determinacao da "regra monetaria” adequada para a
politica monetaria.

Neste trabalho, avalia-se a existéncia do canal de crédito para o agregado de empréstimos
do segmento de pessoa fisica e de pessoa juridica. Para lidar com o problema de identi-
ficacao das equacoes de demanda e de oferta de crédito, adotou-se uma metodologia de
séries temporais em um contexto de existéncia de relagoes de cointegracao considerando
algumas restricoes de exogeneidade fraca e de exclusao dos parametros dos vetores de
cointegracao e da matriz de ajustamento.

A principal conclusao obtida se refere ao segmento de crédito PF: neste caso, o canal
de crédito bancario foi considerado existente e significativo. Para o segmento de crédito
para a pessoa juridica, os resultados foram inconclusivos.

Este trabalho se divide em mais quatro se¢oes, além desta introdugao. A secao II traz
um survey da literatura sobre o papel do mercado de crédito na conducgao da politica
monetaria. A secao III traz uma analise dos principais papers que testam empiricamente
tal relagao para o caso brasileiro. A secao IV apresenta uma metodologia de séries

temporais para identificar relagoes de oferta e demanda de crédito, tanto para o mercado



de crédito livre para pessoa fisica quanto para as empresas. Na secao V sao apresentadas

as conclusoes desta pesquisa e sugestoes para futuros desenvolvimentos.



2 Revisao de Literatura

Existem, na literatura, varias abordagens sobre os canais de transmissao da politica
monetaria, a destacar: o canal do juros; o canal do cambio e o canal do crédito.

O canal de juros pode ser bem resumido utilizando-se o instrumental IS-LM?: no
horizonte de curto prazo, os precos sao considerados rigidos, implicando que qualquer
alteracao na quantidade nominal de moeda provoca modificagoes na quantidade real de
moeda presente no mercado monetario e, desta forma, a oferta e a demanda estabelecem-
se no ponto de equilibrio num determinado nivel de taxa de juros. Neste modelo, um
aumento na oferta de moeda leva uma queda na taxa de juros real. Os aumentos do
investimento das empresas e do dispéndio dos consumidores provocam um aumento sobre
a renda, que por sua vez aumenta o consumo e cria um efeito multiplicador na renda final
que se ajusta ao novo nivel de taxa de juros real, o que aumenta a demanda agregada
via investimentos®, a renda e por conseqiiéncia, o produto.

Esquematicamente, temos:
IM=il=1|=Y|

O Canal de transmissao da politica monetaria via a taxa de cambio também envolve
a taxa de juros: o aperto monetario pressiona as taxas de juros, apreciam o cambio
(E) que leva a uma queda no saldo comercial(N X)) e consequentemente do produto. O

racional desta abordagem pode ser expresso esquematicamente:

I M=il=El=NX|=Y|

2.1 O Canal do Crédito

Bernanke(3) explica que na presenga de fricgdes que interferirem no funcionamento

perfeito dos mercados financeiros existird uma cunha entre o custo dos fundos levanta-

2A curva IS corresponde aos pontos de equilibrio no mercado de bens e servicos; a curva LM corresponde
aos pontos de equilibrio no mercado monetério; oferta de moeda é tomada como exdégena; demanda por moeda
relaciona-se diretamente com o nivel da renda e inversamente com a taxa real de juros

3Mishkin(lO) comenta que, apesar de Keynes ter inicialmente ter imaginado este canal operando, basica-
mente, via decisdes empresariais, a pesquisa posterior reconheceu que decisdes dos consumidores sobre aquisi¢ao
de imoveis e bens durdveis também refletem decisdes de investimentos.



dos de forma externa e o custo de oportunidade dos fundos internos. Esta diferenca,
denominada de external finance premium refletiria o custo de peso morto associado com
o problema agente-principal que envolve emprestadores e tomadores. Desta forma, uma
inovacao na conducao da politica monetaria afetaria nao apenas o nivel da taxa de juros,
mas também o external finance premium e as propagacoes desta inovagao nos mercados
de crédito seriam trasmitidas para a economia real.

O autor atenta para as diferencas entre a evidéncia empirica e as previsoes tedricas
dos modelos de canal de juros em relacao a magnitude, timing e composi¢cao dos efeitos
da politica monetaria sobre a demanda agregada. Em (4), é destacado que apesar das
varias diferencas entre os modelos canonicos Keynesiano IS-LM e o Real Business Clicle,
existe uma semelhanca inquietante: com excecao da Estrutura a Termo da Taxa de Juros,
condicoes financeiras e do mercado de crédito nao seriam capazes de afetar a economia
real. Entretanto, segundo o autor, parece 6bvio que a weak banking system grappling with
nonperforming loans and insufficient capital or firms whose creditworthiness has eroded
because of high leverage or declining asset values are examples of financial conditions
that could undermine growth. Desta forma, durante uma recessao, o aumento de taxas
de inadimpléncia e insolvéncia, a elevacao de divida real, falencias bancarias e queda nos
precos dos ativos nao seriam apenas um reflexo de mudancas no produto real sobre o
mercado de crédito e financeiro: representariam, na realidade, uma fonte de instabilidade
economica que contribui para reducao da atividade.

Bernanke et al (2) atentam para alguns pontos considerados falhos na explica¢ao do

mecanismo de transmissao monetaria via canal dos juros:

i. os modelos canonicos para demanda agregada tratam de forma distinta os passivos e
ativos bancarios: enquanto a moeda é reservado um papel central na determinacgao
da demanda agregada; o crédito é analisado conjutamente com titulos, em um

contexto de um mercado Walrasiano.

ii A heterogeneidade dos tomadores de crédito nao é levada em conta. Em um con-

texto de continua melhoria da avaliacao de crédito, tal mecanimo nao pode ser



ignorado;

iii. Sob o regime de informacao imperfeita, o investimento privado nao é apenas afe-
tado pelo custo do capital, mas também pelo fluxo de caixa e riqueza liquida do

investidor.

Para atacar esta deficiéncia, os autores propoem uma versao do modelo canonico
IS/LM que incorpora a dimensao do mercado de crédito, isto é, além de moeda e dos
titulos também se considera empréstimos bancarios. As equacoes de oferta L° e demanda

L e a condicao de equilibrio do mercado de empréstimos bancérios sdo dadas por:

LY = Lip,i,y) (1)
L* = Ap,i)D(1—7) (2)
s = L¢ (3)

onde: p representa a taxa de juros cobrada nos empréstimos bancarios; ¢ representa
a taxa de juros dos bonds; y representa o produto; D representa depdsitos a vista; T
representa a aliquota de depdsitos compulsérios; A(+,-) representa a hipétese de que a
composicao do portfélio depende das taxas de retornos dos ativos disponiveis.

A oferta de depdsitos é equivalente as reservas bancarias multiplicada pelo multipli-
cador monetario, enquanto a demanda por depdsitos advém por motivos transacionais

e é uma funcao do produto e da taxa de juros.

D' = D(y.i) (4)

D?* = R-m(7)) (5)
O mercado de bens e servicos é modelado como uma curva IS padrao

y=Y(ip) (6)

Os autores desenvolvem a curva Commodities and Credit CC que tem como principais



caracteristicas: (i.) Negativamente inclinada como a curva IS; (ii.) Deslocada pela
politica monetdaria, via alteracdo de R; (iii.) Deslocada por choques no mercado de
crédito. A principal diferenga deste modelo para o tradicional IS/LM reside no fato de
que um aumento das reservas bancarias pode elevar as taxas de juros. Economicamente,
o canal do crédito faria a politica monetaria ser mais expansionista do que no modelo
cananico.

A analise do canal do crédito se dividiu em duas principais abordagens, inicialmente

definida por Bernanke: o balance sheet channel e o broad lending channel

2.1.1 Balance Sheet Channel

O Balance Sheet Channel indica que a magnitude do external finance premium de-
pende da posi¢ao financeira do tomador de empréstimos: quanto maior for o patrimonio
liquido do tomador menor deveria ser o prémio. Assim, caso o tomador de empréstimos
tenha uma posicao financeira soélida, o risco de conflitos de interesse entre tomadores e
emprestadores seriam menor, seja pois o tomador poderia auto-financiar uma parcela
maior dos projetos ou via existéncia de mais garantias ao emprestador.

Como a posicao financeira dos tomadores de crédito afeta o external finance pre-
mium?, a flutuacao na qualidade dos balancos dos tomadores também deveria afetar as
decisoes de gasto e investimento. Bernanke aponta que an extensive theoretical litera-
ture has exploited this idea to argue that endogenous procyclical movements in borrower
balance sheets can amplify and propagate business cycles, a phenomenon that has been
referred to as the "financial accelerator.”. Desta forma, observar os impactos da politica
monetaria sobre qualidade dos balangos financeiros das empresas pode gerar insights
interessantes.

Sob a otica do Balance Sheet Channel, a elevagao das taxas de juros decorrente de um
aperto na conducao da politica monetaria teria efeitos diretos e indiretos sobre o external
finance premium. Dentre os efeitos diretos: a elevacao dos juros impacta nos custos

financeiros (diminuindo o fluxo de caixa) e na queda do prego dos ativos (minando os

e, portanto as condicdes de crédito em geral



eventuais colaterais das empresas). Ambos impactam no sentido de aumentar o ezternal

premium premium. Esquematicamente:

M |= i 7= Fluxo de Caixa e Colaterais|= Problemas de Selecao Adversa e de Risco

MoralT=- Prémio de financiamento Externo = Crédito |= I |= Y |

Sobre os efeitos indiretos: caso clientes de uma determinada empresa diminuam suas
compras (devido ao aumento de custo de capital ou devido a questoes de balango) esta
empresa vai enfrentar uma redugao de fluxo de caixa, diminuindo sua liquidez e sua
capacidade de levantar crédito ao longo do tempo. Estes fatores também depreciam o
prémio citado.

Segundo os autores (3), estes aspectos de fluxo de caixa variam conforme o acesso
(e a qualidade do acesso) ao mercado de crédito das empresas: uma pequena firma
potencialmente tem mais chances de reagir a um aperto monetdrio (elevagao de juros)
reduzindo producao e emprego do que uma empresa maior, que poderia suavizar os

efeitos do ciclo economico via a tomada de crédito.

2.1.2 Bank Lending Channel

O Bank Lending Channel indica que a politica monetaria afeta o external finance
premium via deslocamentos na curva de oferta do crédito dos bancos comerciais. Algu-
mas hipdteses devem estar atendidas para que este canal seja efetivo, sendo as principais:
(i.) depdsitos bancérios e fundos nao podem ser substitutos perfeitos nos passivos dos
bancos; (ii.) deve existir um conjunto de individuos ou firmas para as quais crédito
bancério e emissao de titulos no mercado aberto nao sejam substitutos perfeitos®.

Caso satisfeitas as hipoteses, o canal de empréstimos bancarios afetaria o external
finance premium: as operacoes de open market dos bancos centrais ”drenam” reservas e
depdsitos a vista reduzem os recursos disponiveis para empréstimos pelos bancos com-

erciais. Uma queda no fluxo de empréstimos destes bancos levaria tomadores a buscar

SKashyap e Stein defendem que, para pequenas firmas, o crédito bancario nio é perfeitamente substituivel
por outras formas de financiamento principalmente devido aos elevados custos de monitoramento de outros
agentes nao bancédrios (mercado aberto)



outras formas de financiamento, invariavelmente elevando custos. Esquematicamente:
M |=-bank deposits |=- bank loans |= Investimentos e Consumo |=-Produto |

Bernanke® afirma que some evidence supports the view that changes in financial and
credit conditions are important in the propagation of the business cycle, a mechanism
that has been dubbed the ”financial accelerator.”

Sobrinho(11) sintetiza as principais qualificagoes tedricas do canal de crédito como:

i. Assimetrias de informacao sao cruciais na fundamentacao tedrica do Canal de

Crédito;

ii. Nao se trata de um canal distinto, mas sim de uma fonte adicional de propagacao

de choques macroeconomicos;
iii. A eficacia da politica monetaria é fortemente afetada pelo canal de crédito;

iv. Existe uma relacao entre canal de crédito, estrutura financeira e flutuagoes econéomicas

associadas a crises financeiras.

SThe Financial Accelerator and the Credit Channel. Speech  2007. Disponivel em
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/Bernanke20070615a.htm



3 Revisao da Literatura Empirica para o Brasil

Alguns trabalhos empiricos foram realizados propondo abordagens bastante distintas
para verificacao da existéncia do bank lending channel o Brasil. O objetivo desta se¢ao
é fazer um breve resumo desta literatura.

Graminho e Bonomo (7) seguem (9) e verificam a existéncia do balance sheet channel
utilizando microdados e andlises seccionais para avaliar a sensibilidade do volume de
empréstimos em relagao a um indice de liquidez especifico. Em seguida, uma estimacao
em time series é realizada para verificar o impacto da politica monetaria sobre esta
sensibilidade. Além disso, uma avaliacao em painel é realizada para verificar os impactos
de um choque na condugao da politica monetaria sobre a oferta de crédito bancario.

Inicialmente, esperam que bancos comerciais maiores tenham uma penetragao maior
no mercado de captacao de fundos, sendo menos afetados as variagoes na condugao
da politica monetaria. Para controlar para os diferentes graus de acesso dos bancos
comerciais a formas de financiamento alternativas, os autores utilizam como prory uma
variavel relacionada ao tamanho dos bancos. Adicionalmente, é utilizado um indice
de liquidez como varidvel representativa do balanco patrimonial dos bancos. Espera-se
que, na presenca do canal bancario, o impacto da politica monetaria sobre a oferta de
crédito seja maior para bancos com balancos menos liquidos pois bancos mais liquidos
consequem proteger melhor o seu portfolio de empréstimos.

Os autores adotam um procedimento de estimacao em dois estagios. O primeiro

consiste em estimar para diferentes subamostras de tamanho de bancos

3
Aln(Ly) = p+ Z a Aln(Liy—;) + BiBi—1 + €it (7)

j=1
onde L representa o volume dos empréstimos concedidos e B representa uma variavel
de liquidez dos bancos.

As sequéncias {3t} para as diferentes subamostras representam indicadores de

sensibilidade do volume de empréstimos a estrutura financeira do banco. O segundo



estagio do processo de estimacao esta relacionado a mensurar o impacto de alteracoes
na conducao da politica monetaria sobre aos indicadores de sensibilidade previamente

calculados ({8t}I_,). Para este propésito, os autores estimam

3
Bi=n+ Y 6;Arj+u 8)

§=0
De acordo com os autores, este procedimento indica que o canal de empréstimos bancarios
nao exerce influéncia sobre a politica monetaria no Brasil.
Em exercicio alternativo o canal de empréstimos bancarios é avaliado diretamente

através de uma estimacdo em painel. Sao estimados trés painéis distintos’

3 3 3
ALy = pi+ Y a;AIn(Ly) + Bu-a(n+ > ¢jAr_;) + > NjAr_jiy (9)
j=1 §=0 j—0
Com esta segunda abordagem os autores obtiveram resultados similares aos primeiros
exercicios, isto é, nao encontraram evideéncias da existéncia do canal de crédito para a
politica monetaria no Brasil.

Takaeda (12) utiliza dados desagregados de balangos patrimoniais dos bancos com-
erciais brasileiros de dezembro de 2004 até dezembro de 2007 e analisa nao apenas o
impacto da taxa de juros na conducao da politica monetéria, mas também os efeitos de
mudancas no recolhimento de compulsérios sobre depdsitos a vista, de poupanca e de
depdsitos a prazo. Os autores adaptam o modelo descrito por Ehrmann et all (1) para
o caso de mais de um instrumento de politica.

Os autores estimam o modelo de regressao através de um painel dinamico, utilizando
a técnica de GMM (Arellano and Bond) e analisam dois conjuntos de resultados. O
primeiro conjunto contém estimacoes para o modelo de regressao quando os instrumentos
de politica monetdaria sao as reservas obrigatérias e a taxa de juros de curto prazo; no
segundo conjunto de resultados o instrumento de reservas obrigatérias é substituido pelas

reservas totais.

"Novamente levando em consideracao diferentes tamanho de bancos.

10



No primeiro caso se conclue que o impacto da taxa de juros é negativo e significa-
tivo e o impacto das reservas obrigatérias nos empréstimos bancarios nao é significativo,
sugerindo que o canal de crédito nao opera através deste intrumento. Além disso, a ativi-
dade econdmica é significativa e positiva e a inflacao tem sinal negativo e significativo®
O impacto direto da liquidez é positivo, implicando que bancos mais liquidos tendem
a conceder mais empréstimos. Os autores destacam o sinal negativo do parametro de
interacao entre o tamanho do banco e requerimentos de reservas obrigatorias.

No segundo caso, observa-se que com a introducao do novo instrumento os impactos
da taxa de juros de curto prazo deixam de ser significantivos, tanto direta quanto indi-
retamente. O impacto das reservas totais é negativo e significativo (tanto diretamente
quando cruzado com o tamanho do banco). O efeito cruzado da liquidez dos bancos com
as reservas totais nao ¢é significativo.

Utilizando um vasto banco de dados?, Mello et al (2010) (5) utilizam uma diferente
estratégia para a identificacao das curvas de oferta e de demanda de crédito. A hipdétese
dos autores é que a demanda de crédito depende de decisoes de consumo e investimento
que nao reagem imediatamente a modificacoes na conducao da politica monetéria. Por
outro lado, os autores argumentam que os custos dos bancos respondem imediatamente
a estas modificagoes. Desta forma, observando as operacoes de crédito em uma janela de
poucos dias em torno dos encontros do Comité de Politica Monetaria do BCB, a curva
de demanda deve estar fixa.

Os autores chegam a duas conclusoes principais: encontram evidéncia empirica da
existéencia do BLC para o Brasil e, em contraste com a literatura padrao, os autores
encontram evidéncia de que, no Brasil, bancos maiores reagem mais aos choques na
politica monetdria do que os bancoos menores'’.

Em uma tentativa de racionalizar o segundo aspecto, os autores indicam que os

problemas informacionais que caracterizam o BLC devem operar de forma alternativa

8 A evidéncia empirica nio aponta claramente qual deve ser o sinal esperado para este indicador.

9micro dados de alta frequéncia sobre operacées de crédito bancério

104 evidéncia é similar tanto para bancos domésticos quanto para bancos estrangeiros; privados ou governa-
mentais
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no Brasil. E apontado que alguns importantes bancos nao sao listados em bolsa (CEF,
BB, HSBC, SAFRA), e, portanto, nao seria claro que bancos menores sofressem mais
problemas informacionais e que o nimero de players no setor bancario é substancial-
mente menor do que nos USA.

Pizu e de Melo (6) avaliaram o papel do mercado de crédito na condugao de politica
monetdria brasileira utilizando o framework VECM, com dados macroeconémicos!! agre-
gados mensais para o periodo de 1995 até 2008. Os autores partem do seguinte modelo:

L* = L*(c,m,r’ r), L = L(7,y,r') onde:
i. ¢ representa uma das fontes de financiamento dos bancos (capital)

ii. r! representa a taxa de empréstimos dos bancos.

iii. r® representa a taxa que os bancos se defrontam para levantar recursos no mercado.

iv. y representa a atividade econdmica.

Argumentam que caso sejam encontradas duas relagoes de cointegragao que sat-
isfacam algumas propriedades especificas'?, tais relacoes podem ser interpretadas como
correspondéncias de oferta e de demanda. Os autores encontram as duas relacoes de
cointegracao que satisfazem as propriedades listadas, e identificam as seguintes equagoes

de demanda e oferta de crédito:

LY = 2.16y —0.011r; — 0.0317 (10)

L* = 0.94c — 0.097r, + 0.04r, + 0.0077 (11)

Resumidamente, os autores concluem que:

Herédito, atividade econdmica, inflacdo, taxa de empréstimo, taxa de captacdo e das fontes de fundos
disponiveis aos bancos cuja proxy utilizada foi o capital

24 taxa de empréstimo r; deve ser positiva na oferta e negativa na demanda; a taxa r, deve ser negativa
na relagao de oferta. Além disso, a identificacdo das equagoes dependem de duas restrigoes de exclusdo: capital
bancdrio ndo deve afetar a demanda por crédito (e deve ter sinal positivo na equagao de oferta) e a atividade
econdémica nao deve afetar a equagdo de oferta de crédito (e deve ter sinal positivo na demanda).
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i. Uma baixa razao entre crédito e PIB nao parece diminuir a importancia do canal

de transmissao monetario para o caso brasileiro.

ii. O volume de empréstimos oferece pouca informagao sobre a trajetéria futura da

inflacao.'?

iii. Mudancas na politica monetaria tém um papel importante em restaurar o equilibrio
de curto prazo no fornecimento de empréstimos bancarios. A oferta de empréstimos
é equilibrium-correcting nas taxas de depdsitos interbancérios, mas nao no volume
de empréstimos. Por outro lado, o excesso de demanda por empréstimos é self-

correcting, ainda que lentamente.

Sobrinho (11) estima uma versao do modelo proposto por Bernanke e Blinder (1992),
detalhado anteriormente. Os autores utilizaram como variavel indicativa para a ativi-
dade o hiato do produto e foram testados dois indicadores monetérios (Selic e Swap

pré-di 180). O sistema estimado (tanto por OLS quanto por FIML)™ foi:

he = aihyy +arhi—o+ Brif—1 + Brali— + 6? (12)

AL = ayhi g +arhi o+ BriRi1 + BroRi—o + BraALi 1 + BraAL; sl (13)

onde h, L, R e € denotam o hiato de producao industrial, a taxa de juros, a taxa
de crescimento do crédito e um choque aleatério. O autor conclui que a taxa de juros
tem um elevado poder preditivo sobre crédito, tem coeficiente significativo e com soma
negativa, condizente com a teoria do canal do crédito. Os autores concluem que o canal
de crédito tem relevancia no Brasil devido a significancia e o sinal correto da variavel
de crescimento do crédito na equagao do produto. Os resultados se mostraram robustos
a escolha do indicador de politica monetéria e a escolha de estimagao do sistema (OLS

ou FIML).

3De acordo com os autores, a inflagio é fracamente exégena nos vetores de cointegragio e, portanto, observar
agregados crediticios parece trazer pouca informacdo para a condugao de politica monetaria baseada na meta
de inflacao.

MMéxima Verossimilhanga com Informagio Plena
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A tabela (1) atualiza a relagao de trabalhos empiricos disponivel em (11) e inclui

trabalhos que testaram o canal de crédito com dados para o Brasil.

Tabela 1: Resumo de Trabalhos Empiricos

Autor Abordagem Canal Testado Pais
Fisher (1933) Anélise descritiva BC EUA
Bernanke (1983) Cross-section BC EUA
Bernanke e Blinder (1992) VAR BLC EUA
Gertler e Gilchrist (1993) Cross-section/ VAR BLC EUA
Kashyap et al (1993) VAR BLC EUA
Romer et al. (1994) Analise descritiva BLC EUA
Gertler e Gilchrist (1994) Cross-section BC EUA
Kashyap et al (1994) Cross-section BC EUA
Oliner e Rudenbusch(1996) Cross-section BC EUA
Bernanke et al (1996) Cross-section BC EUA
Kashyap e Stein (1999) Painel BLC EUA
Hallsten (1999) Anélise Agregada BLC Suécia
Favero et al (1999) Painel BLC Europa
Kakes (2000) VECM BLC Holanda
Hiilsewig(2002) VECM BLC Alemanha
Kashyap Stein (2000) Cross-section/Time Series BLC EUA
Sobrinho (2003) Analise Descritiva/Modelo Estrutural BLC Brasil
Graminho e Bonomo Cross-section/Time Series BLC Brasil
Farinha e Marques (2008) Painel BLC Portugal
Pizu e Mello (2009) VECM BLC Brasil
Coelho, Melo e Garcia (2010) Cross-section BLC Brasil
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4 Exploracoes Empiricas

Nesta segao, seguimos (6) e avaliamos o canal de crédito no Brasil utilizando o ap-
proach VECM. O objetivo é verificar se é possivel encontrar equagoes de oferta e de-
manda para dois segmentos distintos de crédito: o crédito para pessoa fisica e para

pessoa juridica.

4.1 Descrigao das Variaveis

Foram utilizados dados mensais abrangendo o periodo de novembro de 2001 até
agosto de 2010, totalizando 118 observagoes. As varidveis selecionadas incluem: crédito
l;, taxa de juros dos empréstimos r;, taxa de captacao das institui¢oes financeiras rb;,
indice de producgao industrial ipi, indice de confianca do consumidor icc, volume de
captacao de curto, médio e longo prazo das instituicoes financeiras ¢ e taxa de inflagao
m. O indexador ¢ se refere aos segmentos PF e PJ. Destaca-se que a motivacao para
escolher dados de crédito desagregados (e nao o crédito total da economia, como padrao
na literatura) esta relacionada com o interesse de verificar se o canal de crédito é mais
potente em um dos mercados. Caso exista diferenca significativa, os mecanismos de
politica podem ser desenhados para atingir mais especificamente um grupo.

Os dados de crédito, juros, spread e captagao foram obtidos no site do Banco Central
do Brasil, no Sistema Gerenciador de Séries Temporais!®. Foram utilizadas as séries de
saldo de crédito livre referencial para taxas de juros'S.

Para r;, foram utilizadas as séries de taxa de juros consolidada para PF (3953), PJ

(8288). Para rb;, utilizou-se a diferenca entre a taxa de juros r; e o spread (PF(3957),

PJ(8299)). As taxas de juros e spread PJ se referem ao resultado consolidado (prefixadas,

5Disponivel em https://www3.bcb.gov.br/sgspub

163¢ries 3959(PF) e 3960(PJ). Refere-se ao saldo das operacdes de crédito contratadas com taxas de juros
livremente pactuadas entre os mutudrios e as institui¢des financeiras, saldo de operagoes de arrendamento
mercantil, saldo de operacdes de cooperativas de crédito. No caso de PF, este agregado livre referencial para
taxa de juros inclui: cheque especial, crédito pessoal, financiamento imobilidrio (ndo direcionado), aquisigdo de
bens-veiculos e outros bens, cartao de crédito e outros. No caso de PJ, neste mesmo agregado sao consideradas
as modalidades de hot money, desconto de duplicatas, desconto de notas promissorias, capital de giro, conta
garantida, financiamento imobilidrio(ndo direcionado), aquisi¢do de bens, vendor, adiantamento sobre contrato
de cambio, export notes, repasses externos e outros.
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posfixadas e flutuantes). No caso de PF, trata-se da taxa prefixada.

O indice de confianca do consumidor foi obtido na Sondagem de Expectativas do
Consumidor(FGV) e o indice de producao industrial foi obtido no IBGE.

A taxa de inflacdo escolhida foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-
IBGE) e definida em termos anuais.

Para a captagao de curto, médio e longo prazo, foram utilizadas as séries de depdsitos
a vista e de CDB. A série de poupanca nao foi utilizada pois o impacto que esta tem
no mercado de crédito esta relacionado ao segmento de crédito imobiliario direcionado,
nao contemplado nas séries analisadas.

As séries de crédito e captagao foram definidas em termos reais (IPCA) e em logs.
As séries de juros e custo de captacao foram definidas em porcentagem. Aplicou-se

transformacao logaritimica no indice de confianga do consumidor e no indice de produgao

industrial.
Tabela 2: Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Maximo Minimo Desvio Padrao
CAPT_EXPOUP 7.06 7.66 6.53 0.38
IPCAY 0.07 0.17 0.03 0.03
CUSTO_PF 0.16 0.29 0.10 0.05
JUROS_PF 0.60 0.87 0.40 0.12
CONFIANCA_CONS 4.83 5.07 4.54 0.14
CREDITOPF 6.51 7.31 5.87 0.50
Unidades definidas no texto
Fonte: BACEN

4.2 Metodologia, Estimacao e Resultados Iniciais

Consideramos um modelo simples para as equagoes de oferta e de demanda de crédito:

Li = Li(c,mr2rh) (14)

PAR A )

Ld = Lg(ﬂ'ayiari) (15)

onde as variaveis ¢,m,r’, r!, sdo como definidas em 4.1, v; representa a varidvel uti-
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lizada como prozy de atividade!”. Todas as séries foram testadas para a presenca de
raizes unitdrias e consideradas integradas de ordem unitaria. Os resultados destas es-
timacoes constam no anexo deste documento.

A proposta é estimar 14 e 15 em um contexto de um tradicional VECM. Para deter-
minar o nimero de relagoes de cointegragao se utilizou a metodologia de Johansen (8).
Esta consiste em um método multi-equacao que permite identificar o Espaco de Cointe-
gracao usando um metodo de correlacao canonica. Tal técnica possui diversas vantagens
em comparacao com o procedimento proposto por Engle-Granger. Em primeiro lugar,
é um teste invariante, o que permite a existéncia de cointegragao sem impor viés nas
estimativas. Nao assume a direcao da regressao, o que poderia levar a resultados difer-
entes e misleading. Além disso, a metodologia permite identificar a presenca de mais de
um vetor de cointegracao. Em terceiro lugar, pode-se estimar a relacao de longo prazo
através de um procedimento de maxima verossimilhanca.

Para testar para cointegracao, a metodologia de Johansen utiliza duas estatisticas de
teste: o teste do maximo autovalor e o teste do trago. O primeiro testa a hipotese nula
de que existem r+1 vetores de cointegracao contra a alternativa que existem no maximo
r vetores de cointegragao. Ja o segundo teste tem como hipdtese nula a existéncia de no
maximo r vetores de cointegracao.

Se a log-likelihood do modelo nao restrito (que contém as equagoes de cointegragao)
é significativamente diferente da log-likelihood do modelo restrito (que nao contém as
equacgoes de cointegracao), rejeitamos a hip6tese nula de nao cointegracao. O proced-
imento de Johansen comega com a hipdtese nula de zero equacoes de cointegracao e
aceita a primeira hipdtese nula que nao é rejeitada.

Neste framework é possivel encontrar K — 1 relagoes de cointegracao, onde K rep-
resenta o nimero de varidveis enddgenas. Caso seja detectectada a presenca de duas
relagoes de cointegracao, existe o apelo ébvio de tenta-las interpretar como relagoes de

oferta e demanda de crédito. Hiilsewig et al. (2002) verifica o canal de crédito para a

17¢ce na andlise do mercado de empréstimos para as familias e ipi no caso da andlise do mercado de crédito

das empresas
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Alemanha no mesmo contexto VECM e encontra 3 relagoes de cointegracao, que sao in-
terpretadas como oferta e demanda de crédito e uma equacao do ajustamento de capital
dos bancos. Calza et al. (2006) também utiliza a metodologia VECM para determinar
o canal de crédito para paises da area do euro e encontram apenas um vetor de cointe-
gracao, interpretado como uma equagao de demanda, com base nos sinais dos parametros
estimados.

Caso seja possivel recuperar as curvas de oferta e de demanda, esperamos que: (i) ¢
tenha sinal positivo na equacao de oferta e possa ser excluida da equacao de demanda;
(ii) 7, tenha sinal negativo na oferta e possa ser excluido da equagao de demanda; (iii.)
r; tenha sinal positivo na equagao de oferta e negativo na equagao de demanda; (iv)
y; tenha sinal positivo na equacao de demanda e que possa ser excluido da equacgao de

oferta;

4.3 Estimacao, Pés-Estimacao e Resultados Iniciais - Mercado PF

Inicialmente foi analisado o mercado de crédito PF e se verificou a possibilidade de
determinar equacoes de oferta e de demanda. A selecao de lags foi determinada com base
nos critérios de Schwartz e Hannan-Quinn, além da especificacao dos residuos do modelo
final. Os critérios indicaram a selecao de apenas um lag para as variaveis em diferencga.
Esta estrutura de lags nao foi considerada suficiente para remover autocorrelacao dos
residuos, escolhendo-se por fim, 5 defasagens para as variaveis em diferenca. Para deter-
minar a existéncia de relagoes de cointegracao foi utilizado o teste do trago, que indicou
a presenca de duas equacoes de cointegracao aos niveis cldssicos de significancia.

A presenca de autocorrelacao nos residuos foi avaliada através de um teste do tipo
Lagrange-Multiplier e nao foi encontrada presenca significante de autocorrelacao serial
em nenhuma ordem do VECM. E necessério testar a estabilidade do modelo para verificar
se houve correta especificagao do ntimero de equagoes de cointegracao. Se o VECM
possui K varidveis endogenas e r vetores de cointegracao, existirao K — r unit moduli

na Companion Matrix. Se existir pelo menos um outro moduli ”préximo demais”da
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Tabela 3: Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) FEigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.361431 129.6882 103.8473 0.0003
At most 1 *  0.234293 77.65926 76.97277 0.0443
At most 2 0.154311 46.69239 54.07904 0.1929
At most 3 0.109362 27.25036  35.19275 0.2764
At most 4 0.0727 13.81558 20.26184 0.3023
At most 5 0.042684 5.060067 9.164546 0.2769

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

unidade, ou as equagoes de cointegracao nao sao estaciondrias, ou existe outra tendéncia
comum, e o rank especificado no fit do modelo é inadequado. Nao existe teoria geral
sobre a distribuicao dos autovalores que permita determinar exatamente o que significa
estar "proximo demais”. No modelo em questao, a raiz mais préxima da unidade equivale
a 0.93. Consideramos, portanto, o modelo satisfatério sobre este aspecto.

Ainda que modelos do tipo VECM nao sejam populares para fins de projecao, foi
realizada uma avaliacao out of time do modelo irrestrito, utilizando dados para estimacao
até marco de 2010. Os resultados desta estimacao constam no anexo (figura 6). De uma
maneira geral, os resultados foram satisfatorios, apesar do volume total de crédito PF
ter sido superestimado pelo modelo.

As funcoes de impulso-resposta'® se mostraram condizentes com a intuicao econdomica

para o agregado de crédito:
i. Choque positivo na captacao levando a aumento de crédito;

ii. Choque positivo na infla¢ao levando a uma reducao do saldo de crédito real (pode-

mos interpretar como um aumento de incerteza);

iii. Elevagao da Confianga do consumidor levando a um aumento do estoque de crédito;

N30 reportadas.
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iv Elevacao dos juros causando elevacao do crédito (esse resultado depende da in-

teracao entre oferta e demanda).

A tabela 4 apresenta os vetores de cointegragao irrestritos e os resultados de testes de
exclusao e exogeneidade fraca. Os resultados para os testes de exclusao de longo prazo
dos coeficientes das relacoes de cointegragao indicaram que todos sao individualmente
significativos. A hipdtese de exogeneidade fraca individual nao foi rejeitada para as
variaveis T, rgf, icc. Adicionalmente foi testada a hipdtese conjunta de exogeneidade
fraca das varidveis , rgf, icc. A estatistica de teste tem distribuicao x* com 6 graus
de liberdade. A hipdtese foi rejeitada aos niveis cldssicos de significancia. Um segundo
teste conjunto foi realizado, incluindo as variaveis m, icc. A estatistica de teste tem
distribuicao x? com 4 graus de liberdade. A hipdtese nao foi rejeitada aos niveis cléssicos
de significancia.

A partir da analise dos sinais relevantes dos vetores de cointegracao irrestritos nor-
malizados, isto é, o sinal dos parametros de s e rzf, podemos eleger os parametros (3;

e 3 como candidatos a relacoes de oferta e de demandal!®, respectivamente.

Tabela 4: Unrestricted cointegration vectors and restriction tests

c T rgf Tpf ice lpy
B -15.10 0.33 0.81 -0.03 -13.66 21.01
B2 -26.79 -0.62 -1.25 1.46 30.86 32.93

Long Run Exclusion 13.78 9.94 16.17 11.53 11.29 17.61
0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Exogeneidade Fraca 11.17 4.11 0.58 6.31  2.52 17.19
0.00 0.13 0.75 0.04 0.28 0.00
As estatisticas de teste tem distribuicio x? com dois graus de liberdade.

Apos a obtencao de um modelo de cointegracao satisfatério, testou-se restrigoes de
exclusao nos parametros de cointegracao com objetivo de recuperar as equagoes de oferta

e de demanda por crédito.

¥ Tais relacdes serdo denominadas como ”oferta”e ”demanda” @
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A hipdtese a ser testada é:

H(l) . 620 - ﬁQrzf = ﬁlicc = Q1 = Qe = Q1 = Qo = 0 (16)

Caso H{ nao possa ser rejeitada?’, a demanda de crédito PF nao é afetada pela

captacao de depdsitos nem pela taxa de captacao bancaria para empréstimos PF; a

oferta de crédito nao é afetada pela confianca do consumidor e o custo de captacao de

recursos e a confianga do consumidor sao fracamente exégenos. Sobre a hipdtese H

destacamos:

i

1il.

ii.

Em principio poderia existir uma relagao de substituicao entre a captacao de médio
e longo prazo e a demanda por empréstimos. Entretanto, como o agregado de
captacao nao inclui depdsitos em cadernetas de poupanca?', que continua sendo
uma importante opcao de aplicagao da pessoa fisica, julgou-se que este efeito estaria
controlado. Ademais, dentre os depdsitos incluidos na variavel de captacao, estao
presentes aqueles originados pelo segmento de pessoa juridica. Desta forma, a

possivel endogeneidade estaria razoavelmente controlada.

A hipétese de que a demanda de crédito nao é afetada pelos custo de captacao de
recursos das institui¢oes financeiras pode ser um pouco questionada, pois em face
a uma elevagao na demanda por crédito pessoal, as instituicoes financeiras podem
ter que buscar fontes alternativas de funding, que possivelmente elevaria os custos
de captacao. Como a expansao do crédito PF tem acontecido, com especial vigor,
no segmento de crédito consignado, que possui baixo risco de inadimpléncia para
o credor, consideramos que este impacto de aumento dos custos de captacao pode

ser desprezado.

E razoavel supor que a oferta de crédito bancario nao é afetada pelo indicador de

confianca do consumidor, pois as decisoes de crédito para pessoa fisica estao cada

20§ tem distribuicio x2(5)
21Pois esse funding é utilizado, essencialmente, para financiamento habitacional direcionado - néo incluido
no agregado de crédito em questao.
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vez mais associados em modelos de escoragem, que, em geral, nao levam em conta

indicadores desta natureza.

Ao niveis classicos de significancia, Hy nao pode ser rejeitada(p-valor de 0.29). Os

resultados das relagoes de cointegragao restritas podem ser avaliados nas tabelas (5 e

6)2%:

Tabela 5: Vetores de cointegracao restritos

Cointegrating Eq: | CointEql  CointEq2

CAPT_EXPOUP(-1) | -2.87136 0
(0.31514)
[-9.11149]

IPCA_Y(-1)*100 | 0.140215  -0.03195

(0.04941)  (0.01736)

[2.83784] [-1.84055]

CUSTO_PF(-1) | 0.116578 0
(0.04203)
[ 2.77362]

JUROS_PF(-1) | -0.11816  0.045533

(0.01981)  (0.0052)

[-5.96539] [ 8.75333]

CONFIANCA_CONS(-1) 0 -0.61831

(0.27335)

[-2.26198]

CREDITOPF(-1) 1 1

C | 17.99446  -6.13768

(2.94234)  (1.49979)

[6.11570] [-4.09236]

Ly=287c —0.141  —0.116rp,; +0.1181ryy

(9.11)  (2.83) (2.77) (5.96)
2r= 00317 0.6licc  —0.045r,f
(1.84)  (2.26) (8.7)

Tabela 6: Vetores de cointegragao restritos - Reorganizados.

A equagao l;f possui o coeficiente positivo e significativo tanto para o volume de

22Normalizados no crédito.
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captacao de médio e longo prazo, quanto para a taxa de empréstimos PF. Além disso, a
taxa de inflagao tem sinal negativo e o custo de funding para pessoa fisica foi considerado
significativo e negativo. Aparentemente a equagao l; f pode ser encarada com uma curva
de oferta.

A equacao lz%f possui o coeficiente positivo para a variavel referente ao indicador
de confianca do consumidor, negativo na taxa de juros e na taxa de inflacao anual.
Inicialmente tal relacao aparenta ser uma equacao de demanda.

Na equacao de oferta, existe uma relagao positiva entre o funding e volume de crédito
PF: uma elevacao de 1% nos depdsitos de médio longo prazo acarretariam em uma
elevacao de cerca de 2% na oferta de crédito. Destacamos que a estimativa pontual do
coeficiente dos juros na curva de oferta é cerca de trés vezes maior (em termos absolutos)
do que o coeficiente da curva de demanda. A maior sensibilidade da oferta em relacao
a taxa de juros de empréstimos estd em linha com os resultados encontrados por Pisu
(6): os autores encontraram uma rela¢ao quatro vezes mais elevada.

O fato das estimativas estarem com os sinais corretos e significativos é uma evidéncia
positiva acerca da existéncia de um canal de crédito operante no segmento de empréstimos
para a pessoa fisica. Para confirmar esta hipdtese foi analisada a consisténcia do modelo
estimado através da estabilidade dos parametros da taxa de empréstimos PF tanto para
equacao [, quanto para a [?>. Um processo de estimacdo recursiva foi realizado con-
siderando doze janelas distintas®® e os parametros de interesse, para as 12 estimacoes,
sao apresentados na figura 1.

Inicialmente destacamos que foi possivel recuperar os sinais esperados tanto para a
curva de oferta quanto para a de demanda para todas as amostras consideradas. No
caso da curva de demanda, o parametro apresentou certa estabilidade?® para o periodo
apresentado no grafico: o valor médio do parametro foi de —0.045, com desvio padrao

inferior a 0.002. Em relacao ao parametro da curva de oferta, o valor foi de +0.15, com

22 A partir da amostra original (com 116 observacoes) foram criadas 12 amostras distintas: a a primeira
exclue os 12 tultimos dados; a segunda exclue os 11 ultimos e o primeiro; a terceira exclue os 10 tdltimos e os
dois primeiros...

24Para outros periodos os resultados nio foram considerados estéveis.
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Figura 1: Parametros do Juros PF das Curvas de Oferta e Demanda

desvio padrao de 0.025. A figura (9) detalha a evolucao do valor absoluto das estatisticas
t dos parametros r;,f das curvas [ e [2. Para todos os periodos os coeficientes foram
considerados significativos.

Analisamos em seguida a consisténcia dos parametros da matriz «, os coeficientes que
indicam a velocidade de ajuste para o equilibrio de longo prazo. No caso dos parametros
de ajuste de crédito e captagao, os coeficientes foram considerados significativos para
todas as janelas inspecionadas. O parametro da equacao de juros nao foi considerado
significativo em algumas janelas. A evolucao destes parametros pode ser observada nas
figuras (7) e (8).

A validade dos resultados obtidos dependem da hipotese de que Hy nao possa ser
rejeitada para cada periodo analisado. A figura 2 descreve a evolucao do teste de razao
de verossimilhanca para restricoes ativas, condicional a duas relacoes de cointegracao.
Pode-se notar que a hipotese nao é rejeitada para os iltimos periodos testados ao nivel
de 5%, mas para os periodos iniciais a hipétese pode ser rejeitada ao nivel de 5%, mas
nao a 1%.

Alguns estudos indicam que a oferta de crédito deve ser uma funcao do spread

bancario, e nao da taxa de juros. Para verificar esta hipdtese, testamos a restricao
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A hip6tese HZ tem distribuigao x? com seis graus de liberdade. Ao contrério dos resul-
tados obtidos por Pisu, a hipétese Hy nao pode ser rejeitada (Chi-square(6)=6.156520;
Probability 0.405887). A tabela (10) reporta os vetores de cointegragao estimados sob a
hipétese Hj, normalizados no crédito. Ressalta-se que a magnitude dos coeficientes dos
juros nas equacao de oferta e demanda permaneceram relativamente estaveis em relagao
a estimacao sem restricao de spread, portanto tais resultados indicam a importancia de
se avaliar a evolucao do spread bancario na concessao de crédito para o Brasil.
Realizou-se uma estimacao recursiva do modelo PF, nos moldes do exercicio anterior,
utilizando a restrigao H32. Para todos os periodos analisados, a hip6tese de identificacao
em questao nao pode ser rejeitada ao nivel de significancia de 1%. Os coeficientes refer-
entes a taxa de juros pf tiveram o sinal esperado tanto para a curva de demanda quanto
para a curva de oferta: no caso do parametro da curva de demanda, a média observada
foi de -0.044637 com desvio padrao de 0.000506; para a curva de oferta a média foi de
0.301432 com desvio padrao de 0.126546. Estes coeficientes foram considerados signi-

ficativos para todos os periodos analisados. A figura 3 indica a evolucao das estatisticas
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Figura 3: Fvolu¢do dos Parametros do Modelo PF- Condicdo de Spread
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4.4 Estimacao, Pés-Estimacao e Resultados Iniciais - Mercado PJ

Foi estimado um modelo semelhante ao descrito na Secao 4 para o crédito livre a
pessoa juridica.

Os critérios de selecao de lags indicaram, inicialmente, a escolha de apenas duas de-
fasagens. Entretanto, esta configuracao nao foi suficiente para remover a autocorrelagao
serial do modelo final. Testou-se, progressivamente, a inclusao de novas defasagens até
estabelecermos a configuracgao final de 5 lags. O teste de cointegragao, assim como o
resultado obtido para o mercado de empréstimos para as familias, apontou a existéncia

2

de duas relacoes de cointegracao®, reportados na tabela 7.

Tabela 7: Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.33 46.34 40.96 0.01
At most 1 * 0.29 40.42 34.81 0.01
At most 2 0.17 22.11 28.59 0.27
At most 3 0.12 14.34 22.30 0.43
At most 4 0.09 11.09 15.89 0.25
At most 5 0.06 6.74 9.16 0.14

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

O modelo irrestrito foi considerado estéavel e livre de autocorrelagao serial. Foram
realizadas projecoes fora da amostra?® a partir de marco de 2010 e os resultados foram
considerados satisfatorios, apesar da variavel juros PJ ter sido subestimada na analise.

A andlise dos vetores de cointegragao irrestritos é feita na tabela 8. A avaliagao dos
sinais dos coeficientes relevantes indica que, a principio, 51 e 5 poderiam ser interpreta-
dos como relagoes de oferta e de demanda. O teste de exclusao da relacao de cointegracao
indicou que a variavel y nao se mostrou significativa; ja o teste para exogeneidade fraca
indicou que apenas a variavel de captagao pode ser tratada desta forma.

Formulamos uma hipdtese de identificacao para o vetor de cointegracao similar a

250 teste do traco néo gerou o mesmo resultado, aos niveis cldssicos de significincia, para o modelo PJ.
26Reportadas no anexo.
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Tabela 8: Unrestricted Cointegrating Coefficients

c T Tbp; Tpj Y lp;
01 -8.19 -0.36 -1.22 0.70 10.06 -2.62 27.92
B -19.94 -0.28 -1.44 190 23.74 10.68 -77.19

Long-Run FExclusion 9.47 746  16.31 1299 2.75  8.63
0.01 0.02 0.00 0.00 0.25 0.01

Ezogeneidade Fraca 1.55 23.48 11.22 11.00 9.89 10.37
0.46 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01

hipétese Hy:

HG 2 foe = Borvy; = Pry = Qe = Qae = Qi = Qi = 0 (17)

Caso H2 nao possa ser rejeitada, a demanda de crédito PJ nao seria afetada pela
captacao de depositos nem pela taxa de captacao bancaria para empréstimos PJ; a oferta
de crédito nao seria afetada pela atividade e o custo de captacao de recursos e a atividade
seriam fracamente exdégenos. Ao nivel de 5% de significancia, HZ pode ser rejeitada.

Dentre as razoes que poderiam justificar este insucesso destacamos algumas hipdteses:

i. A utilizacao da variavel de captacao exceto poupanca como proxy de funding para

crédito para a pessoa juridica pode nao ser adequada.

ii. O agregado de crédito livre pj poderia nao ter sido adequadamente escolhido, visto

que outras fonte de crédito®” podem ser relevantes para as empresas.

iii. A estratégia de identificacao pode simplesmente nao ser robusta;

2"Direcionado, externo, capitalizacio bursétil
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5 Conclusoes

Este trabalho fez uma avaliacao dos estudos empiricos sobre o canal do crédito para
o Brasil, que em geral, suportam a existéncia do canal de crédito. Uma metodologia
para lidar com o problema de identificagao das curvas de oferta e demanda de crédito
livre para a pessoa fisica e juridica foi testada. A estratégia de identificacdo consistiu
na estimacao de modelo VECM e no teste de restricoes de parametros do vetor de
cointegracao e nos parametros de velocidade de ajuste ao equilibrio de longo prazo.

A estratégia de identificacao gerou resultados distintos para os dois agregados de
crédito. No caso do crédito para a pessoa fisica, foi possivel recuperar os sinais esperados
dos coeficientes; estes foram considerados significativos e a hipétese de identificacao nao
pode ser rejeitada para boa parte dos testes realizados. Foi testada uma hipotese sobre
a importancia do comportamento do spread bancario para a determinacao da oferta de
empréstimos: esta especificacao nao pode ser rejeitada e também foi possivel recuperar
os sinais esperados das curvas de demanda e de oferta. Este resultado levanta uma
discussao relevante, pois o grande boom do mercado de crédito PF esteve associado a
uma tendéncia de queda dos spreads cobrados das familias. Considerando que o espago
para continuidade da queda do spread esta ficando cada vez mais restrito, a manutencao
do bom desempenho do mercado de crédito pode estar comprometida. Neste aspecto,
este estudo indica que existe um canal de crédito operante no segmento de crédito para
a pessoa fisica.

O exercicio envolvendo a modalidade de crédito para a pessoa juridica nao foi exitoso:
a hipdtese de identificacao foi rejeitada e os parametros nao puderam ser estimados. O
insucesso da estratégia de identificacao para o segmento de pessoa juridica pode estar
relacionado a ma selecao da variavel referente ao crédito, que pode nao representar

adequadamente todo o mercado de crédito PJ.
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6 Anexos

Tabela 9: Testes para Raizes Unitarias

Hipdtese Nula Tipo t-Statistic Prob.*
JUROS_PJ has a unit root 1 -2.81676 0.1942
D(JUROS_PJ) has a unit root 1 -8.35397 0
CREDITOPF has a unit root 2 -1.33194 0.8751
D(CREDITOPF) has a unit root 2 -5.23499 0
CREDITOPJ has a unit root 2 -1.03875 0.9339
D(CREDITOPJ) has a unit root 2 -8.89933 0
PINDAS has a unit root 2 -3.26297 0.076
D(PINDAS) has a unit root 2 -12.5346 0
JUROS_PF has a unit root 1 -2.96102 0.1474
D(JUROS_PF) has a unit root 2 -6.31312 0
IPCA_Y has a unit root 1 -2.44334 0.1316
D(IPCA_Y) has a unit root 1 -5.42162 0
CUSTOPF has a unit root 1 -2.70855 0.2352
D(CUSTOPF) has a unit root 1 -8.22129 0
CAPT_EXPOUP has a unit root 2 -2.02844 0.5813
D(CAPT_EXPOUP) has a unit root 2 -4.75136  0.0001
CONFIANCA_CONS has a unit root 2 -2.19775 0.4864
D(CONFIANCA_CONS) has a unit root 2 -4.51737  0.0003
1-PP;2ADF.
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Tabela 10: Modelo de Crédito PF - Restricoes Condigao de Spread

Cointegrating Eq: CointEql  CointEq2
CAPT_EXPOUP(-1) -2.77358 0
[-10.7594]
IPCA_Y(-1)*100 0.133708  -0.03183
[3.21476]  [-2.04486]
CUSTO_PF(-1) 0.112079 0
[ 5.94933]
JUROS_PF(-1) -0.11208  0.045477
[-5.94933] [ 11.1048]
CONFTIANCA_CONS(-1) 0 -0.6219
[-2.79052]
CREDITOPF(-1) 1 1
C 17.05494  -6.11799

[6.97804]  [-5.09064]
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Figura 4: Séries Modelo PF
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Figura 5: Projecoes fora da Amostra do Modelo Irrestrito - PF
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Figura 6: Projecoes fora da Amostra do Modelo Irrestrito - PJ
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Figura 7: FEvolugdao dos Parametros da Matriz de Ajustamento- Equacao de Oferta
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Figura 8: Fvolucdo dos Parametros da Matriz de Ajustamento- Equacao de Demanda
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Figura 9: Significancia do Juros na Curva de Oferta e de Demanda
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