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Determinantes de longo prazo do crédito no

Brasil: liquidez versus capital bancario

(Long run determinants of credit in Brazil: liquidity versus bank
capital)

Igor Ezio Maciel Silva”
Jocildo Fernandes Bezerra™
Ricardo Chaves Lima’

Resumo

O presente estudo aborda a questdo do canal de crédito bancério no Brasil, com
dados agregados mensais, do periodo 2004:12 a 2013:11. Estima VECM para
identificar as funcdes de demanda e oferta de empréstimos bancarios, de longo
prazo, através de testes de restricGes de exclusdo e de exogeneidade aplicados as
relacbes de cointegracdo obtidas. Este trabalho amplia resultados obtidos
anteriormente (Mello e Pisu, 2010) para o Brasil, mostrando que o oferta de
empréstimos depende do spread da taxa de juros e que, para o periodo estudado,
o0 estoque de crédito bancario contém informacoes sobre a trajetoria futura da
inflacdo. Ademais, realiza-se teste de robustez em relagdo aos resultados obtidos
em Bezerra et al. (2016), utilizando a medida de capital bancario inicialmente
usada em Mello e Pisu (2010) e observa-se que tanto essa variavel como a
liquidez bancaria apresentam forte significancia estatistica.
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Abstract

This study addresses the issue of the bank-lending channel in Brazil, with
monthly aggregated data for the period 2004:12 to 2013:11. Using Vector Error
Correction Model (VECM), the paper identifies the functions of long-term
demand and supply of bank loans through exclusion restrictions and exogeneity,
applied to the estimated cointegration relations. The research extends previous
results (Mello and Pisu, 2010) for Brazil, showing that the supply of loans
depends on the banking spread and that, for the analyzed period, the stock of
bank credit contains information about the future path of inflation. In addition, it
performs robustness test in relation to the results obtained in Bezerra et al.
(2016) using the bank capital measure initially used in Mello and Pisu (2010)
and notes that the bank capital and systemic liquidity have strong statistical
significance.

Keywords: Bank Lending Channel, Brazil, VECM.

1. Introducéo

A expansao do crédito bancério no Brasil € um fato recente, ocorrido
apoés a implantacdo do Regime de Metas de Inflagdo, da adocdo do
cambio flutuante e do estabelecimento de um superdvit primario a ser
cumprido pelo governo. Antes disso, o crédito era escasso e muito caro,
devido a instabilidade monetéaria, aos baixos niveis de competicdo
bancaria, ao insuficiente fluxo de informacfes no mercado e aos efeitos
dos déficits publicos (Banco Central, 2003; Padilla e Raquejo, 2000).

Além de muito elevados, 0s juros eram também mais expostos aos
choques, internos e externos, cenario que aumentava a inadimpléncia e,
consequentemente, o spread bancario, inviabilizando, para as empresas,
um alinhamento entre os custos financeiros e a rentabilidade dos seus
investimentos. No ano 2000, as operacdes de crédito ao setor privado no
Brasil eram inferiores a 38% do PIB, comparadas com 68% no Chile,
73% nos Estados Unidos e ndo menos de 100% em paises da Europa. A
situacdo era ainda pior, aqui no Brasil, no que diz respeito as operacoes
realizadas com recursos livres, as quais representavam, naquele ano, algo
da ordem de 10,88% do PIB*.

A implanta¢do do Programa denominado “Juros e Spread Bancério
no Brasil” mudou substancialmente o panorama do crédito, durante a
primeira década de 2000, e continua mudando na segunda, expandindo a

1 Ver Banco Central (2003) e CNI (2002).
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oferta, alongando prazos e baixando os custos dos empréstimos e
financiamentos praticados no pais?’. Recentemente, o crédito foi
impulsionado pelo dinamismo do mercado de trabalho e pelos elevados
niveis de confianca do empresariado e dos consumidores, alcangcando, em
2012, 53,8% do PIB sendo 31,8% com recursos livres e 22,0% com
recursos direcionados®.

Os efeitos do crédito sobre o setor real da economia sdo bem
documentados em trabalhos como os de: Bernanke e Blinder (1988),
Bernanke e Gertler (1989, 1990), Bernanke, Gertler e Gilchrist (2000) e
Kyiotaki e Moore (1997). O crédito bancario, em particular, tem sido
objeto de inimeros estudos, iniciando-se essa tradicdo com o trabalho
pioneiro de Bernanke e Blinder (1992) no qual os autores enfatizam os
impactos da politica monetaria sobre a oferta de empréstimos dos bancos.

A visdo de Bernanke e Blinder (1992) foi logo reconsiderada, pois,
segundo Romer e Romer (1990), os choques monetarios afetam
simultaneamente os dois lados do mercado de crédito e fica, assim,
indefinido se uma subsequente queda do produto, em consequéncia
desses choques, estd associada a demanda, ou a oferta de crédito, ou a
ambas (Walsh, 2010).

Estabeleceu-se, assim, o problema da identificacdo, isto & como
decidir, claramente, se um choque de politica monetaria influencia o setor
real da economia através, especificamente, da oferta de crédito (e/ou da
demanda)?

Alguns autores tém procurado resolver o problema da identificacdo
trabalhando  com informacGes  desagregadas, considerando,
explicitamente, a heterogeneidade de tamanhos dos demandantes e das
fontes de crédito, para identificar os diferentes graus de sensibilidade aos
efeitos dos choques da politica monetaria.

Dentre os estudos dessa nhatureza para os Estados Unidos, citam-se:
Gertler e Gilchrist (1993), Gilchrist e Zakrajsek (1995) e Oliner e
Rudebusch (1995) Kashyap e Stein (1997). Kishan e Opiela (2000). A
existéncia do canal de crédito bancario é identificada pelas restri¢fes de

2 Uma detalhada descricdo das acGes implementadas ao longo do tempo, desde
1999, se encontra na série de trabalhos publicados pelo Banco Central sob o titulo:
Relatério de Economia Bancéria e Crédito, disponivel em http://www.bcbh.gov.br/?spread
(Ultimo acesso em 20/12/2016).

3 Banco Central (2012).
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empréstimos e de liquidez enfrentadas, respectivamente, por empresas e
bancos apds um choque de politica monetéria.

No Brasil, alguns autores tém abordado o problema utilizando, em
muitos casos, as mesmas metodologias dos estudos acima. Entre eles,
Graminho e Bonomo (2002), Takeda et al. (2005), Oliveira e Neto
(2008), Coelho et al. (2010), lanaze (2011) e Oliveira (2010), utilizam
dados desagregados. Todos esses estudos constatam a operacionalidade
do canal de crédito bancério.

Observe-se, porém, que a tentativa de resolver o problema de
identificagdo através dessa estratégia - informacOes desagregadas - cria
outro problema, qual seja, o da agregacdo, isto é, dificulta a observacao
quantitativa dos choques monetarios sobre o volume de crédito (Kashyap
e Stein, 2000).

Para contornar essa dificuldade, recentemente tém-se utilizado
modelos VECM em que se estimam vetores de cointegracao,
representando relacdes de longo prazo entre indicadores de crédito e
outras varidveis macroecondmicas, e se aplicam restricdes aos
coeficientes desses vetores para a identificacdo das fungbes oferta e
demanda de crédito, como em Hulsewig (2000, 2006), Kakes (2000),
Calza et al. (2006) e, mais recentemente, Mello e Pizu (2009), para o
Brasil, e Sun et al. (2010) para a China.

O presente trabalho segue nessa mesma linha de pesquisa e, assim
como em Mello e Pisu (2010), objetiva identificar os determinantes da
oferta e da demanda de crédito para o Brasil utilizando um VECM com
dados agregados mensais. Este trabalho apresenta varias diferencas, no
entanto, em relacdo ao daqueles autores, entre elas o periodo considerado,
2004:12 a 2013:11, o qual abrange toda a duracdo da crise financeira
mundial, iniciada em 2008, até agora. Outra diferenca é a substituicdo do
capital, na fungio oferta dos bancos, por um indicador de liquidez* (ver
secdo sobre os dados) que tenta captar a dimensdo sistémica dessa
variavel, pois Segundo Alper et al. (2012) os bancos consideram nao
apenas a sua prépria liquidez, mas também a liquidez sistémica.

4 Esse indicador segue a mesma orientagdo de Kashyap e Stein (2000) e Alper et al.
(2012), mas, ao invés de se referir a cada banco, é calculado para o agregado das do
Banco Central contidos nos indicadores monetarios no item Analytical Accounts Of Other
Depository Corporations e instituicdes com dados organizados segundo metodologia
internacional. Disponivel em:
https://www3.bch.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=preparar TelaL
ocalizarSeries (Ultimo acesso em 20/12/2016)
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Esse indicador se mostrou fortemente significante na fungéo oferta.
Além disso, foi possivel identificar a relagdo entre o volume ofertado de
empréstimos e o spread e se obteve evidéncia de que os desequilibrios no
mercado de crédito contém informacBes sobre a inflagdo futura,
resultados ndo obtidos em Mello e Pisu (2010).

Teste de robustez em relagdo aos resultados obtidos em Bezerra et
al. (2016), utilizando a medida de capital bancério inicialmente usada em
Mello e Pisu (2010) constata que tanto essa variavel como liquidez
sistémica apresentam forte significancia estatistica, na funcdo oferta de
crédito.

O trabalho se estrutura em cinco partes incluindo a introducdo. Na
segunda parte, faz-se uma revisdo da literatura, Na terceira parte
apresentam-se 0s dados e a estratégia empirica, na quarta parte
apresentam-se 0s resultados e na quinta parte sdo alinhadas algumas
conclusdes.

2. Revisao da literatura

A revisdo da literatura pretende cobrir trés topicos dos estudos sobre
o canal de crédito bancario: primeiro, comentam-se, resumidamente, 0s
fundamentos tedricos; em seguida, alinham-se os perfis dos principais
estudos empiricos, restringindo-se, no entanto, aqueles que tém usado a
metodologia VECM; finalmente, busca-se justificar a introducdo da
liquidez e do capital bancério na funcgéo oferta de empréstimos.

2.1. A Visdo Teorica

Os fundamentos teoricos para a operacionalidade do canal de crédito
bancario foram langados no trabalho pioneiro de Bernanke e Blinder
(1988). A estratégia consistiu em introduzir mais um mercado no modelo
IS/LM, qual seja, o mercado de crédito, cujo lugar geométrico dos pontos
de equilibrio® é influenciado por choques diferentes daqueles que afetam
a 1S, destacando-se, nesse caso, 0s chogues monetarios. O modelo
mostra, portanto, que um choque de politica monetaria afeta o setor real
tanto pelo canal tradicional da taxa de juro como pelo canal de crédito
bancario. Nesse mesmo trabalho os autores destacam que os choques de

5 O que seria a funcdo IS, no modelo IS/LM, passa a ser CC designando os
mercados de bens e de crédito (Commaodities and Credit) conforme Bernanke e Blinder
(1988, Figura 1).
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oferta de crédito sdo mais faceis de identificar e sdo mais frequentes do
que os choques de demanda de crédito.

Apolitica monetaria influencia a oferta de empréstimos pelos bancos
se estes ndo tém como substituir as suas obrigagdes representadas pelos
depositos e, por sua vez, os choques na oferta de empréstimos afetam as
decisdes de gastos dos agentes econdémicos se estes ndo tiverem como
substituir essa fonte de recursos.

Segundo Cecchetti (1995, p. 87), “In addition to differences
stemming from the relative importance of shifts in loan demand and loan
supply the lending view also predicts cross-sectional differences arising
from balance sheet considerations”. Assim, pode-se considerar que a
visdo teorica fundamentada em Bernanke e Blinder (1988) se expande em
Bernanke e Getler (1989) e Bernanke e Getler (1990), onde os autores
incluem a importancia dos efeitos dos balangos das empresas e das
familias para a obtencdo de empréstimos e para a explicacdo do ciclo
econdmico.

Cecchetti (1995) sugere um modelo, com base em Tobin (1963) e
em Fama (1980), para explicar porque uma alteracdo na taxa de juro
monetaria cria demanda por ativos que se encontram com ofertas liquidas
nulas. Parte do principio de que, dadas as preferéncias, as propor¢des dos
diversos ativos na riqueza de um individuo, em equilibrio, dependem das
rentabilidades relativas esperadas desses ativos, e de variaveis reais como
0 consumo e a riqueza. Na medida em que a politica monetaria altera a
estrutura das rentabilidades, os intermediarios financeiros alteram a
estrutura dos seus ativos em resposta ao desejo dos agentes econdmicos
de mudarem os perfis dos seus portfélios.

2.2. A Visdo Empirica

A literatura que trata da evidéncia empirica sobre a existéncia e
operacionalidade do canal de crédito bancério, usando a metodologia
VECM, enfatiza as relacdes de equilibrio de longo prazo do mercado e
aborda o problema da identificacdo, antes referido, estimando
diretamente as funcBes de oferta e demanda de crédito. Em geral, a
estratégia consiste em estimar vetores de cointegracdo entre variaveis do
setor financeiro e do setor real da economia e, em seguida, impor
restricGes de exclusdo e de homogeneidade (Juselius, 2006).

Essa literatura vem crescendo com rapidez (Melo e Pisu, 2010) e é
representada, atualmente, por trabalhos que abrangem tanto economias
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desenvolvidas, a exemplo de Hulsewig (2000), Kakes (2000) e Calza et
al. (2006), como economias emergentes (Mello e Pisu, 2010; Ludi e
Ground, 2006; Sun et al., 2010).

Embora esses trabalhos tenham em comum a utilizacdo do modelo
VECM, diferem nas especifica¢cBes funcionais, sobretudo em relagdo a
oferta de empréstimos, pois a demanda é normalmente especificada com
sua apresentacdo tradicional dos livros textos, ou seja, dependendo da
renda e da taxa de juro de mercado®.

Hulsewig (2000), usando dados agregados trimestrais, do periodo
1975:1 a 1998:4, para a Alemanha, encontra trés vetores de cointegracdo
e identifica uma funcdo oferta que depende do spread bancério, ou seja,
da diferenca entre a taxa de juro de mercado e a taxa de juro da politica
monetaria, e de uma proxy para o capital dos bancos. Este é representado
pelo volume acionario dos bancos (bank’s equity position) que o autor
aproxima como sendo: o capital subscrito, as reservas, o capital
representado pelos direitos de participacdo, e o fundo de cobertura contra
riscos. O autor encontra evidencia da operacionalidade do canal de
crédito bancario para aquele pais.

Kakes (2000) usa dados trimestrais agregados para a Holanda, no
periodo 1979:1 a 1993:4, encontra dois vetores de cointegracéo,
entretanto ndo identifica evidéncia significante de funcionamento do
canal de crédito bancério naquele pais.

Calza et al.(2006) usa dados trimestrais agregados para paises da
Euro-area, no periodo 1981:4 a 2001:3 e encontra apenas um vetor de
cointegracdo que identifica como a demanda de empréstimos.

Mello e Pisu (2010) usam dados mensais agregados, para o Brasil,
no periodo 1995:12 a 2008:6, e encontram dois vetores de cointegracdo
que identificam como demanda e oferta de empréstimos bancéarios, sendo
a demanda determinada por um indicador do PIB industrial, pela taxa de
juro de mercado e pela taxa de inflacdo, e a oferta determinada pelo
capital dos bancos, pelas taxas de juro de mercado e da politica
monetaria, e pela taxa de inflacdo. Os testes de exclusdo aplicados nas
duas equacdes geram sinais estimados para os coeficientes de interesse
dos autores 0s quais se apresentam de acordo com as previsdes da teoria.

6Calza et al. (2006) inclui, também, a taxa de inflagdo na funcdo demanda de
empréstimos.
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Ludi e Ground (2006) usam dados trimestrais do periodo 1987:1 a
2004:4 para testarem a operacionalidade do canal de crédito bancério na
Africa do Sul no contexto de um PVECM. A principal caracteristica da
implementagdo da politica monetaria naquele pais é que o Banco Central
aprovisiona reservas aos bancos através da recompra de ativos, sendo,
portanto, a taxa de juro de recompra o instrumento de politica monetéria.
Os autores concluem que os empréstimos bancarios na Africa do Sul s&o
governados pela demanda de consumo e ndo pela oferta dos bancos, o
que exclui a operacionalidade do canal de crédito bancério ja que este é
mais eficaz quando os empréstimos sdo governados pela oferta dos
bancos.

Sun et al. (2010) usam dados mensais agregados, do periodo 1996 a
2006, para a China, estimam um modelo VECM e identificam relagGes de
longo prazo que ligam os indicadores de politica monetaria, as variaveis
dos balangcos dos bancos e as variaveis do setor real da economia. Em
particular, as equacdes de longo prazo revelam a existéncia de uma
relacdo inversa entre o volume de titulos no portfolio dos bancos e o
volume de empréstimos o que pode constituir um sinal de que a liquidez
representa um papel importante no lado da oferta.

2.3. A Liquidez como Determinante da Oferta de Empréstimos
Bancérios

A importdncia da liquidez na decisdo dos bancos oferecerem
empréstimos aparece na literatura em Bernanke e Getler (1995) os quais
argumentam que o impacto da politica monetaria pode transcender aquele
que se transmite pelas elasticidades juro do consumo e do investimento
na medida em que comprometa os fundos para empréstimos de que
dependem os bancos, isto é, os depositos e aqueles ndo tenham fontes
alternativas de recursos.

As tentativas de testar essa hipGtese deram origem a uma extensa
lista de estudos empiricos. Kashyap e Stein (1994, 2000), em trabalhos
para a economia americana, chamam a atencdo para o fato de que bancos
de diferentes tamanhos tém distintos coeficientes de titulos/ativos totais
de modo a se protegerem, em termos de liquidez, contra eventuais, e
talvez imprevistas, reducdes dos seus depdsitos. Mostram, ainda, que a
politica monetaria tem importantes efeitos sobre os bancos com menos
liquidez e, sobretudo, sobre os bancos menores.
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Estudos realizados para a Turguia usando a mesma abordagem
metodoldgica dos autores acima, tais como Sengoniil e Thorbecke (2005)
e Brooks (2007) demonstram que a liquidez dos bancos influencia a
oferta de empréstimo.

Ehrman et al. (2001), apud Dias e Olivero (2010), ampliam o
modelo de Bernanke e Blinder (1988) para estudarem o papel das
caracteristicas especificas dos bancos (tamanho, liquidez, capitalizacao)
no processo de transmissdo dos efeitos da politica monetaria na area do
Euro, destacam a importancia da liquidez e ndo encontram evidencia de
efeitos da capitalizacdo e do tamanho dos bancos na oferta de
empréstimos.

Para o Brasil, Takeda et al. (2005) examina a reacdo dos bancos a
politica monetaria com dados desagregados e constata que o impacto nas
reservas compulsérias tem efeito expressivo sobre a liquidez,
principalmente dos grandes bancos, afetando, portanto, os empréstimos
desses estabelecimentos.

Os trabalhos sumariados acima apontam a importancia da liquidez
como uma das caracteristicas especificas dos bancos, isto ¢, como um
atributo particular de cada estabelecimento na determinagdo de sua
conduta em resposta aos choques de politica monetaria. Mais
recentemente, tem-se apontado a liquidez sistémica como um fator
decisivo nesse aspecto e, ao que parece, quem primeiro empregou algo
proximo desse conceito em trabalho empirico foi Ehrmann e Worms
(2004). Em estudo para a economia Alemd, esses autores identificam as
redes de bancos (bank networks) como uma fonte mais ampla de
recursos, 0s quais sdo disponibilizados para unidades de todos os
tamanhos pertencentes a rede, deixando-as relativamente protegidas das
politicas monetarias contracionistas.

Alper et al. (2012) empregou o conceito para a Turquia, usando
dados sobre as operagdes de mercado aberto e constatou que os bancos
consideram ndo apenas as suas posicdes individuais de liquidez, mas
também a liquidez sistémica.

2.4. O Capital como Determinante da Oferta de Empréstimos
Bancarios

Existe uma extensa literatura que avalia, empiricamente, a
importancia do capital bancério como determinante da oferta de
empréstimos e ha evidéncias a favor e contra a influéncia dessa variavel.
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Nesta secdo, faz-se uma breve apresentacdo de alguns dos importantes
trabalhos nessa éarea abrangendo economias desenvolvidas e em
desenvolvimento.

Entre os trabalhos que constatam efeitos do capital na funcdo oferta
de empréstimos destacam-se Gambacorta e Mistrulli (2003) em trabalho
sobre a economia italiana. De acordo com esses autores, os bancos bem
capitalizados podem melhor proteger os seus empréstimos contra 0s
efeitos de uma politica monetaria restritiva, ja que eles podem levantar
fundos independentemente do que aconteca com os depositos.

Gambacorta e Shin (2016), também em trabalho realizado para a
area do Euro, observam que um ponto percentual de aumento na razéo
entre a posse de acOes e 0s ativos totais eleva em 0,6 ponto percentual a
taxa de crescimento dos empréstimos anuais.

Barno e Blaes (2011) estudando as causas da redugdo do crédito na
Alemanha, no periodo 2009 a 2010, encontra que mais de um ter¢co dessa
reducdo se deveu a ajustamentos restritivos nos custos do capital
bancario, nas condi¢bes de financiamento do mercado e na posi¢do de
liquidez dos bancos.

Aktas e Tas (2007), em trabalho para a Turquia, usando um
indicador de restricdo de capital, mostram que os bancos néo sujeitos a tal
restricdo respondem mais fortemente a politica monetaria.

Matousek e Sarantis (2009) num estudo para oito paises da Unido
Europeia, usando dados de painel, para o periodo 1994 a 2003, acham
evidencia de que o tamanho do banco e a liquidez parecem ser os fatores
principais na reacao dos empréstimos a politica monetéaria.

3.  Metodologia
3.1. Os Dados

Neste item apresentam-se as variaveis usadas neste trabalho
destacando o significado de cada uma, as respectivas fontes, a
periodicidade e o detalnamento do calculo do indicador de liquidez
representado pela varidvel L1Q constante do vetor Zespecificado abaixo.

As observacdes relativas as variaveis sdo de periodicidade mensal e
cobrem o periodo 2004:12 a 2013:11.

O vetor Z; é composto pelas seguintes variaveis:
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Zt = [,rtrn, Ttlr Lt; LIQtI g, yt],!

onde /™ é a taxa de juro da politica monetaria (Selic em % a.a.)
subtraida a taxa de inflagdo (em % a.a.) medida pelo IGP-DI (FGV), r} é
a taxa média de juros para empréstimos (em % a.a.) subtraida a taxa de
inflagdo (em % a.a.) medida pelo IGP-DI (FGV), L, é o logaritmo do
volume de crédito (recursos livres) no Brasil deflacionado pelo IPCA
(IBGE), LIQ; é um indicador de liquidez sistémica, m; € a taxa mensal de
inflacdo medida pelo IGP-DI (FGV), e y; é o logaritmo do indice da
producdo industrial geral do Brasil dessazonalizado’. O teste da raiz
unitaria sera aplicado no contexto multivariado, conforme Juselius
(2006), e os resultados sdo mostrados na tabela 3.

O indicador de liquidez é definido como a participacdo dos ativos
liquidos no valor total dos ativos do sistema bancério, ou seja, LIQ; =
(Q: —0,)/¥, , onde Q. é a soma de: caixa dos bancos, recebiveis do
governo federal, recebiveis de outras sociedades financeiras, recebiveis
de governos estaduais € municipais, recebiveis de empresas publicas ndo
financeiras, recebiveis do setor privado, recebiveis do Banco Central e
recebiveis de ndo residentes. ©, é a soma de: passivo com o Banco
Central, passivo com o Governo Federal, depoésitos, passivo com o
mercado de titulos e com o0 mercado monetario.W; € o total dos ativos.

O grafico 1 mostra as caracteristicas visuais das séries, destacando-
se uma subita interrup¢do de tendéncia, em 2008/2009, manifestacdo dos
efeitos da recessao mundial, iniciada em 2007, sobre a industria
brasileira. Grandes movimentos se observam, também, nas taxas de juros
e na inflacdo, e uma forte reversdo na tendéncia do volume de crédito.

A tabela 1 mostra as estatisticas basicas das variaveis utilizadas no
estudo. Foi aplicado o teste Jarque-Bera (JB) indicado para séries com
mais de 100 observacdes. Nota-se que para trés series ndo se pode rejeitar
a hipotese nula de normalidade: v/, r} e m,. Para as demais séries (L,
LIQ; e y;) ndo se pode rejeitar a hipétese de ndo normalidade. Foram
introduzidas dummies nas estimativas do modelo que permitiram uma
especificacdo correta conforme se mostra na tabela 3.

70 indice de produto da indUstria geral foi a Gnica variavel a apresentar
sazonalidade e, portanto, foi dessazonalizado antes de ser incluido no modelo, conforme
Juselius (2006).
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Caracteristicas Visuais das Séries
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Tabela 1
Estatisticas Bésicas: 2004:12/2013:11
Varidveis Meédia Desvio Padrdo  Assimetria Curtose Minimo Maximo JB
rm 6,609 4,862 0,410 0,225 -3,361 21,017 0,197
rt 32,329 6,645 -0,140 -0,317 15,368 47,560 0,668
L 13,379 0,351 -0,616 -1,016 12,670 13,805 0,003
LIQ 30,237 2,583 -0,486 -0,925 24,937 34,429 0,017
CAP 15,196 0,344 -0,281 -1,089 14549 15,692 0,034
T 5,322 2,822 -0,038 -0,258 -2,491 10,954 0,850
y 4,801 0,061 -0,492 -0,899 4,663 4,914 0,018

Fonte: Banco Central do Brasil.

3.2. O Modelo

Antes de se apresentarem as relacGes de cointegracdo, e os testes a
que serdo submetidas para a identificacdo das funcdes demanda e oferta
de empréstimos de longo prazo, especifica-se um modelo para o mercado
de crédito bancério na tradi¢cdo de Bernanke e Blinder (1988) e também
utilizado por Ehrmann et al. (2001), Alper et al. (2012), assim como por

Mello e Pisu (2010), pelo menos no que se refere ao lado da demanda®.

8 Na funcéo oferta de empréstimos Mello e Pisu (2010) utilizam o capital enquanto

0s outros autores utilizam indicadores de liquidez.
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A especificacdo do modelo é a seguinte:
Lt = 1%y, r,m) (1)
LS =15(LIQ,r™,r, 1) 2)

A demanda depende da renda real, da taxa real de juro de mercado e
da inflagdo a oferta depende da liquidez sistémica, da taxa de juro da
politica monetéaria, da taxa de juro de mercado e da inflacéo.

Tendo em vista que, no presente trabalho, os dados nédo rejeitam a
existéncia de duas relacbes de cointegracdo, a identificacdo das equacgdes
oferta e demanda de empréstimos requer, do ponto de vista tedrico,
consideracbes sobre os sinais das varidveis, e, do ponto de vista
econométrico, exige que se facam testes de exclusdo. Ambas as tarefas
serdo efetuadas e explicadas na sec¢éo 4 deste trabalho.

3.3. A estratégia Empirica

Estimou-se um modelo de Vetores de Correcdo de Erros baseando-se
em Johansen (2000) e Juselius (2006). Na sua forma reduzida, o0 modelo
pode ser apresentado como a seguir:

AZy =MZe_y + X T AZe; + D, + &, 3

onde Z: é um vetor de variaveis, por hipétese endégenas, 1(1); IT é uma
matriz contendo informacdes dos efeitos de longo prazo; I; é uma matriz
de coeficientes representando os efeitos de curto prazo; D:é um vetor de
varidveis deterministicas (dummies, constantes e tendéncia linear ); €,
um termo de erro iid N, (0, o).

Neste trabalho, o vetor Z; é composto de 6 variaveis, ja apresentadas
anteriormente, D; € composto por uma dummy marcando quebra
estrutural, seis dummies marcando intervencdes de politica econémica e
uma constante irrestrita. O modelo foi estimado com seis defasagens
determinadas hum processo de experimentacdo até se conseguir auséncia
de autocorrelagdo e de heteroscedasticidade e a garantia de normalidade
dos residuos.
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4, Resultados

4.1. Testes de Cointegragdo e Identificacdo do Mercado de
Empréstimos

Foi empregado o teste de cointegracdo de Johansen (1996), cujos
resultados séo reproduzidos na tabela 2, e a estatistica de traco ndo rejeita
a presenca de dois vetores.

Tabela 2
Teste de Cointegracdo de Johansen
Hipdtese Nula Autovalor Trago P-Valor

r=0 0,650 227,838 0,000
=<1 0,357 120,666 0,042
<2 0,282 75,658 0,200
<3 0,258 41,841 0,423
<4 0,074 11,440 0,914
<5 0,035 3,598 0,456

Fonte: Elaboragdo dos autores.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de especificacdo. Os
testes LM de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem nao rejeitam a
hipétese nula de residuos ndo correlacionados, distribuicdo y%(36) com
p-valor de 0,559 e 0,441 respectivamente. O teste multivariado para
normalidade de Dornik-Hansen também aponta para a hip6tese nula de
residuos normalmente distribuidos, com y?(12) e p-valor de 0,116. No
caso dos testes de heteroscedasticidade, apenas LM(2) indica que os
efeitos ARCH ndo sdo estatisticamente significantes, porém, como
mostra Rahbek et al. (2002), o teste de rank de cointegragéo € robusto a
efeitos ARCH moderados.

Tabela 3
Testes de Especificacdo

Testes de Autocorrelacdo

LM(1): X2 (36) = 34,108 [0,559]
LM(2): X2 (36) = 36,602 [0,441]
Teste de Normalidade
Dornik-Hansen: X2 (12) = 17,986 [0,116]
Testes de Heterocedasticidade
LM(1): X2 (441) = 431,754 [0,614]
LM(2): X2 (882) = 963,612 [0,029]

Fonte: Elaboragéo dos autores
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As estimacOes dos vetores de cointegracdo irrestritos e os resultados
dos testes de exclusdo de longo prazo, de exogeneidade fraca e de
estacionaridade séo apresentados na tabela 4. Aparentemente, os vetores
B1 e B> podem ser interpretados como demanda e oferta de crédito
respectivamente. A hip6tese de estacionaridade foi rejeitada para todas as
variaveis. A exclusdo de longo-prazo indica que as variaveis ™, r!, LIQ
e a variavel dummy C(2013:01) deveriam ser excluidas dos vetores de
cointegragdo (p-valor de 0,641, 0,146, 0,303 e 0,208 respectivamente),
mas, segundo Juselius (2006), os resultados do teste podem ser
influenciados quando h& colinearidade entre as variaveis, como se
observa neste caso. Por fim, a hipGtese de exogeneidade fraca ndo pode
ser rejeitada para a variavel y (p-valor de 0,295). Esse resultado indica
que desequilibrios de demanda e oferta de crédito ndo contém informacéo
sobre o nivel de atividade econdmica, isto é, ndo sdo corrigidos por
mudangas nessa variavel.

Por outro lado, observa-se que o estoque de empréstimos contem
informacGes sobre a trajetéria futura da inflacdo, justificando o
monitoramento daquela variavel mesmo num regime de metas. Isto
porque o indicador de liquidez e a taxa de inflacdo sdo varidveis
enddgenas.

Para identificar as equacdes de demanda e oferta de crédito, a
seguinte hip6tese nula de exclusdo conjunta foi imposta: Bur™ =
BiLIQ = P2y = aay= 02y = 0. Isto €, a taxa de juro da politica monetaria e
a liquidez ndo podem entrar na fungdo demanda de empréstimos e a
producdo industrial ndo pode entrar na fungdo oferta. Ademais, a
producdo industrial é variavel fracamente exdgena, confirmando o achado
da tabela 4. O resultado do teste de razdo de verossimilhanca indica que a
hipétese nula ndo pode ser rejeitada (estatistica y?(3) igual a 4,392 com
p-valor de 0,222). A tabela 5 apresenta os pardmetros das equacdes
normalizados em L.
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Tabela 4
Vetor de Cointegracdo Irrestrito e Testes de Hipdteses
rM rt L LIQ fis y C(2013:01)
Vetores Irrestritos e Normalizados
B -0,004 -0,002 -0,244 0,014 -0,0004 1,000 0,006
P 0,038 0048 0265 0,013 -0,093 1,000 -0,471
Testes de Hipdtese
Exclusédo de Longo-Prazo 0,89 3,844 10,995 2,387 7,217 13,821 2,549
[0,641] [0,146] [0,004] [0,303] [0,027] [0,001] [0,280]
Exogeneidade Fraca 22,386 17,721 10,756 19,221 15,251 2,44
[0,000] [0,000] [0,005] [0,000] [0,000] [0,295]
Estacionaridade 32,939 20,794 23646 251 15876 21,353

[0,000] [0,001] [0,000] [0,000] [0,007] [0,001]

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Os sinais previstos pela teoria para as funcdes (1) e (2) sdo atendidos
pelas equacdes da tabela 5.

Tabela 5
Equacdes de Oferta e Demanda
L% = +5,082y—0,064r!—0,1461—0,481¢(2013: 1)
(8,697)  (7,134) (6,720) (3,588)
LS = +0,163L1Q+0,259r!—0,242r"+0,538m+2,737¢ (2013: 1)
(2,330) (4,002) (2,581) (5,874) (3,447)

12 (3) = 4,392 [0,222]
Fonte: Elaboragéo dos autores.
Restricdo: firser = 1amivo=F2anp=01anp=02ainp =0.

A funcdo demanda de empréstimo depende positivamente da proxy
de renda e negativamente da taxa de juro cobrada pelos bancos. Quanto a
inflagdo, ndo ha previsdo teorica para o sinal. Gregorio e Sturzenegger
(1997), apud Mello e Pisu (2010), atribuem o sinal negativo dessa
variavel, na demanda por crédito, a uma relacdo inversa entre inflacdo e
produtividade; assim, um aumento de 7 reduz a producdo e, portanto, a
demanda de empréstimo por parte das empresas.

A funcdo oferta de empréstimo é influenciada positivamente pela
liquidez sistémica, conforme Ehrmann e Worms (2004) e Alper et al.
(2012) e, também pela taxa de juro de mercado. E negativamente
relacionada com a taxa de juro da politica monetaria, constituindo uma
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evidencia da operacionalidade do canal de empréstimos bancarios no
longo prazo. Quanto ao sinal da taxa de inflacdo, quando em niveis
moderados aquela guarda relagdo positiva com a oferta de empréstimos
(Diaz e Tallo, 2011).

Observamos, ainda, que a elasticidade renda da demanda de
empréstimos (5,0) se revelou bastante alta no periodo deste estudo,
alcancando mais do dobro daquela obtida em Mello e Pisu (2010). Uma
explicacdo possivel estd no forte estimulo ao crédito depois da crise de
2008 e na énfase no mercado interno para fortalecer e expandir o nivel da
atividade econémica. A sensibilidade da oferta bancaria a politica
monetaria, medida pela semi-elasticidade, se traduz na constatacao de que
uma redugdo de 8,3 pontos percentuais, como aquela ocorrida entre
outubro de 2008 e novembro de 2012, na taxa Selic implica um aumento
de 2,0 % no volume de empréstimos, ou seja, o dobro do que foi
registrado em Mello e Pisu (2010).

Obtidos os resultados acima, examinou-se o efeito do spread sobre a
oferta de empréstimos, para o que foi testada a hipGtese nula de que:
por™ — Bort = 0. O resultado ¢ apresentado na tabela 6. O teste de razdo
de verossimilhanca ndo rejeitou a hipotese nula (estatistica y?(4) igual a
4,392 com p-valor de 0,356), indicando que o spread bancério é um dos
determinantes da oferta de crédito.

Comparando-se as tabelas 5 e 6 observa-se que os demais
coeficientes ndo apresentam mudancas significativas. A semi-elasticidade
do spread mostra que, dada a taxa de juro da politica monetaria, para cada
um ponto percentual de aumento na taxa de juro de mercado o volume de
empréstimos aumenta em 0,244%.

Tabela 6
Equacdes de Oferta e Demanda
LY = +5,162y—0,064r!—0,1431—0,464¢(2013: 1)
(8,655)  (3,506) (6,718) (3,447)
L° = 4+0,163L1Q+0,244(r'— r™)+0,538mw+2,737¢(2013: 1)
(2,330) (4,044) (5,874) (4,447)

¥ (4) = 4,392 [0,356]
Fonte: Elaboragéo dos autores.
Restricdo: pir™ = 1LIQ=Pry= Por™ -port =ary=azy =0.
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4.2. A Dinamica de Curto Prazo

A dindmica de curto prazo do mercado de empréstimos pode ser
analisada a partir dos vetores de cointegragdo £ irrestritos, normalizados
em L, e dos coeficientes da matriz « (loading matrix) cujos valores
estimados sdo apresentados nas tabelas 7e 8.

Tabela7
Vetores de Cointegragdo Normalizados em L
rm r' L LIQ n y C(2013:01)
B1 0,016 0,007 1,00 -0,057 0,002 -4,090 -0,025
B2 -0,144 0,182 1,00 -0,048 0,351 -3,774 1,779

Fonte: Elaboragdo dos autores.

De acordo com Juselius (2006), se a;; e f;; apresentam sinais
contrarios, entdo a variavel i ajusta o sistema para o equilibrio definido
pela relacdo de cointegracdo j. Sendo assim, desequilibrios de curto prazo
na primeira relacdo de cointegracdo (demanda de empréstimos) sao
corrigidos pelas duas taxas de juro, pelo volume de empréstimos.
Desequilibrios no segundo vetor (oferta de empréstimos) sdo corrigidos
pela taxa de juro da politica monetéria e pela inflagdo. Esses resultados
indicam que a politica monetaria desempenha um papel relevante para
restaurar o equilibrio no mercado de crédito.

Tabela 8
Coeficientes o (loading matrix)
Variavel o o
A" -8,121 2,196
(-5,229) (4,897)
Aar 5359 2,610
(-3,979) (6,712)
AL -0,019 0,001
(-3,737) (0,602)
ALIQ -0,631 -0,057
(-4,696) (-1,470)
Am 4,532 -2,443
(3,209) (-5990)
Ay 0,018 -0,006
(1,416) (-1,615)

Fonte: Elaboragéo dos autores.

4.3. Estabilidade dos Parametros

O gréafico 2 mostra a estatistica recursiva da estabilidade dos vetores
de cointegragdo, como proposto por Hansen e Juselius (1999). O
procedimento foi realizado de duas formas: primeiro reestimando todos
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0s parametros, e, em seguida, reestimando apenas os parametros de longo
prazo. Nos dois casos, os resultados indicam que 0s vetores sdo estaveis.

Gréfico 2
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Fonte: Elaboragao dos autores.

4.4. Anélise de Robustez

T

2011

2012

2013

Como andlise de robustez, os vetores de cointegragdo foram
estimados considerando o logaritmo natural do nivel de capital dos
bancos (CAP)® ao invés do indice de liquidez (LIQ). A tabela 9 apresenta
0s resultados do teste de cointegracdo que, novamente, indica pela

presenca de dois vetores.

Tabela 9

Teste de Cointegracdo de Johansen (Analise de Robustez)

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Hipdtese Nula Autovalor Trago P-Valor
r=0 0,639 229,339 0,000
<1 0,339 125,506 0,017
<2 0,306 83,266 0,059
<3 0,240 45,961 0,247
<4 0,144 18,034 0,559
<5 0,021 2,124 0,615

% O nivel de capital dos bancos foi obtido pela soma dos ativos com: (i) Governo
Federal; (ii) Banco Central do Brasil; (iii) Governos estaduais e municipais; (iv) Outras
sociedades financeiras; (v) Empresas publicas ndo-financeiras; (vi) Setor privado; (vii)

Outros setores; (viii) Nao-residentes. A série foi deflacionada pelo IPCA.
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A tabela 10 contem os resultados dos testes de especificagdo. Os
testes LM de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem nao rejeitam a
hipétese nula de residuos ndo correlacionados, distribuicdo y?(36) com
p-valor de 0,427 e 0,164 respectivamente. O teste multivariado para
normalidade de Dornik-Hansen também aponta para a hip6tese nula de
residuos normalmente distribuidos, com x2(12) e p-valor de 0,07. E,
assim como anteriormente, apenas LM(2) indica que os efeitos ARCH
ndo sdo estatisticamente significantes.

Tabela 10
Testes de Especificagdo (Analise de Robustez)

Testes de Autocorrelagdo
LM(1): X2 (36) = 36,912 [0,427]
LM(2): X2 (36) = 36,912 [0,164]

Teste de Normalidade

Dornik-Hansen: X2 (12) = 19,87 [0,070]

Testes de Heterocedasticidade
LM(1): X2 (441) = 459,185 [0,266]

LM(2): X2 (882) = 953,876 [0,046]
Fonte: Elaboragdo dos autores.

As estimagdes dos vetores de cointegracao irrestritos e os resultados
dos testes de exclusdo de longo prazo, de exogeneidade fraca e de
estacionaridade sdo apresentados na tabela 11. Novamente, os vetores 1
e B2 podem ser interpretados como demanda e oferta de crédito
respectivamente. A hipétese de estacionaridade foi rejeitada para todas as
variaveis. A exclusdo de longo-prazo indica que as variaveis !, CAP, m e
a varidvel dummy C(2013:01) deveriam ser excluidas dos vetores de
cointegracdo (p-valor de 0,085, 0,098, 0,245 e 0,138, respectivamente).
De acordo com Juselius (2006), a correlacdo significativa entre r! e as
outras duas variaveis pode influenciar os resultados. Porém, nesse caso,
ndo ha correlacdo entre e CAP o que indica a eventual possibilidade de
exclusdo dessa Gltima variavel. Optamos por ndo retird-la tendo em vista
a sua importancia na literatura internacional e no trabalho de Mello e Pisu
(2010). Por fim, a hipétese de exogeneidade fraca ndo pode ser rejeitada
para as variaveis y e CAP (p-valor de 0,131 e 0,142, respectivamente).
Esse resultado indica que desequilibrios de demanda e oferta de crédito
ndo contém informacéo sobre o nivel de atividade econémica e o nivel de
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capital dos bancos, isto é, ndo sdo corrigidos por mudangas nessas
variaveis.

Assim como anteriormente, observa-se que o0 estoque de
empréstimos contem informacfes sobre a trajetéria futura da inflacdo, o
que justifica o monitoramento daquela varidvel mesmo num regime de
metas.

Para identificar as equacBes de demanda e oferta de crédito, a
seguinte hipotese nula de exclusdo conjunta foi imposta: Bir™= BiLIQ =
B2y = o1y = oy = aucar = oacap = 0. ISto é, a taxa de juro da politica
monetaria e a liquidez ndo podem entrar na funcdo demanda de
empréstimos e a producdo industrial ndo pode entrar na funcdo oferta.
Ademais, a producdo industrial e o nivel de capital dos bancos séo
variaveis fracamente exdgenas. O resultado do teste de razdo de
verossimilhanga indica que a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada
(estatistica ¥*(5) igual a 10,650 com p-valor de 0,059). A tabela 12
apresenta os parametros das equacdes normalizados em L. Os sinais
previstos pela teoria para as fungdes (1) e (2) sdo atendidos pelas
equagdes. Comparando com os resultados apresentados na tabela 5, nota-
se que as magnitudes dos pardmetros mudam na equacdo de oferta de
crédito, sendo menores em termos absolutos. Novamente, a elasticidade
renda da demanda de empréstimos (4,4) se revelou bastante alta no
periodo deste estudo, superando observado em Mello e Pisu (2010).

Tabela 11
Vetor de Cointegracao Irrestrito e Testes de Hipoteses (Anélise de Robustez)
r™ rt L CAP b3 y C(2013:01)
Vetores Irrestritos e Normalizados
Bs 0,041 0,010 -0,577 0,252 -0,013 1,000 0,087
P2 0,029 0,020 1,000 -0,942 0,010 -0,349 0,106

Testes de Hipdtese

Exclusdo de Longo-Prazo 11,712 4923 7,633 4,645 2,813 9,040 3,957
[0,003] [0,085] [0,022] [0,098] [0,245] [0,011] [0,138]
Exogeneidade Fraca 23,796 11,714 15844 3,897 10,787 4,062
[0,000] [0,003] [0,000] [0,142] [0,005] [0,131]
Estacionaridade 12,204 15377 19,659 22,493 11,186 20,692

[0,016] [0,004] [0,001] [0,000] [0,025] [0,000]
Fonte: Elaboragéo dos autores.
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Tabela 12
Equacdes de Oferta e Demanda (Analise de Robustez)
1P =+4,401y—0,059+'—0,1207—0,372C(2013: 1)
(5,412) (6,079) (6,720) (3,167)
LS =+0,696CAP+0,071r!—0,124rM+0,0477+0,537C (2013: 1)
(6,082) (4,479) (6,274) (2,988) (4,071)

¥? (5) = 10,650 [0,059]
Fonte: Elaboragdo dos autores.
Restricao: firseL =P 1arv=L2and=01aND =02aND =01cAp=02cap =0.

Com relagdo ao efeito do spread sobre a oferta de empréstimos, o
teste de razédo de verossimilhanga néo rejeitou a hipétese nula de g™ —
part = 0 (estatistica y?(6) igual a 12,115 com p-valor de 0,059),
indicando que o spread bancéario € um dos determinantes da oferta de
crédito. Comparando-se as tabelas 12 e 13 observa-se que os coeficientes
da oferta de crédito sdo maiores em termos absolutos. A semi-elasticidade
do spread mostra que, dada a taxa de juro da politica monetaria, para cada
um ponto percentual de aumento na taxa de juro de mercado o volume de
empréstimos aumenta em 0,702%.

A dindmica de curto prazo do mercado de empréstimos pode ser
analisada a partir dos vetores de cointegracdo £ irrestritos, normalizados
em L, e dos coeficientes da matriz « (loading matrix) cujos valores
estimados sdo apresentados nas tabelas 14 e 15. Os valores dos
parametros indicam que desequilibrios de curto prazo na primeira relacao
de cointegracdo (demanda de empréstimos) sdo corrigidos pela taxa de
juro de mercado, e desequilibrios no segundo vetor (oferta de
empréstimos) sdo corrigidos pela taxa de juro da politica monetéria, pelo
volume de empréstimos e pelo nivel de producdo. Esses resultados
corroboram 0s anteriores quanto a relevancia da politica monetaria para
restaurar o equilibrio no mercado de crédito.

Tabela 13
Equacdes de Oferta e Demanda (Anlise de Robustez)
1P =+3,032y—0,074r'—0,1457—0,543C(2013: 1)
(4,960) (10,423) (6,423) (4,332)
LS =+1,772CAP+0,702(r'~ rM)+0,9057+6,088C (2013: 1)
(2,392)  (5,775) (5,590) (5,066)

¥ (6) = 12,115 [0,059]
Fonte: Elaboragéo dos autores.
Restrigéo: Bﬂ'M :B 1L|Q:B2y: BzTM — [327"[ =01y=0y = 01cAP=02CAP =0.
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Tabela 14
Vetores de Cointegragdo Normalizados em L— Andlise de Robustez
rm r L CAP I y C(2013:01)
Bl 0,071 -0,017 1,000 -0,436 0,022 -1,733 -0,151
B2 0,029 -0,020 1,000 -0,942 0,010 -0,349 0,106

Fonte: Elaboragdo dos autores

Tabela 15
Coeficientes o (loading matrix) — Andlise de Robustez
Varigvel o o
18,005 -17,738
a7 (5,828) (-2,993)
I 11,771 -15,863
(3,951) (-2,776)
AL 0,042 -0,045
(4,124) (-2,307)
-0,014 -0,058
Acap (-1.195) (-2.513)
I -10,942 21,919
(-3,631) (3,792)
Ay -0,020 0,175
(-0,785) (3,543)

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Gréfico 3
Teste de Constancia de S (Analise de Robustez)

1.00
Q)

0.75
0.50

0.25 4

0.00

2011 2012 2013
Fonte: Elaboragéo dos autores.

O gréafico 3 mostra a estatistica recursiva da estabilidade dos vetores
de cointegracdo, como proposto por Hansen e Juselius (1999). Assim
como na secdo anterior, nas duas formulacdes do teste, os resultados
indicam que o0s vetores sdo estaveis.

5. Conclusdes

Este trabalho abordou a questdo da operacionalidade do canal de
crédito bancario no Brasil, usando dados agregados, estimando relagdes
de cointegracdo que, submetidas a testes de restricdo de exclusdo e
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exogeneidade, revelam as fungfes oferta e demanda de longo prazo do
mercado de crédito, superando, assim, o problema de identificacdo que
caracteriza esse mercado como canal de transmissdo de choques da
politica monetéaria, sobretudo no curto prazo. Além disso, séo
comparados os resultados de duas especificagbes da oferta de crédito,
uma delas considerando a liquidez como um dos determinantes, e outra
com o capital dos bancos como teste de robustez.

Observou-se que o nivel de atividade exerceu um forte papel na
demanda de empréstimos, no periodo em estudo, superando o que se
registra em trabalhos anteriores para o Brasil e outros paises, além de se
constatar, também, o papel da inflagio como indicador das condi¢Bes
econdmicas que influenciam a demanda de empréstimos.

Do lado da oferta de empréstimos, verificou-se que esta depende ndo
apenas da taxa de juro interbancaria, refletindo o efeito de choques da
politica monetaria, mas também do spread, medido pela diferenca entre a
taxa de juros cobrada pelos bancos e a taxa de juro da politica monetaria.

Os testes de exogeneidade ndo rejeitam a evidéncia de que o estoque
de crédito da economia, pelo menos para o periodo considerado, contem
informacGes sobre a trajetoria futura da inflacéo.

Finalmente, os resultados da dindmica de curto prazo indicam que a
politica monetaria desempenha um papel relevante para restaurar o
equilibrio no mercado de crédito.

A andlise de robustez, considerando o capital bancario como
determinante da oferta, confirmou esses principais resultados. No entanto,
0 teste de exclusdo de variaveis indicou para a possibilidade dessa
variavel ndo ser considerada nos vetores de cointegracao.
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