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Mercado de Crédito: uma Analise
Econométrica dos Volumes de Crédito Total e
Habitacional no Brasil

Ana Carla Abrao Costa®

Resumo

Este trabalho analisa o comportamento das séries de volumes de em-
préstimos totais concedidos pelo sistema financeiro ao setor privado e de
volumes de empréstimos habitacionais. Identifica-se uma relagao de longo
prazo estavel, o que sugere que o descolamento apresentado nas séries pode
ser considerado um desequilibrio de curto prazo. Além disso, a evidéncia
de exogeneidade da variavel empréstimos habitacionais em relagdo a em-
préstimos totais corrobora a idéia de que os bancos alocam seus recursos em
financiamentos habitacionais no limite minimo das exigibilidades impostas
pela legislagdo vigente, ficando os ajustes da relacdo a cargo da variavel
empréstimos totais. Esses resultados ndo so6 dao forca a analise prévia dos
problemas especificos do mercado de crédito imobiliario - especificamente o
habitacional - como reforcam o argumento segundo o qual politicas especi-
ficas de incentivos a expansdo dos volumes de financiamento imobiliario
devem ser criadas, independentemente da tendéncia expansionista do mer-
cado de crédito total. Ou seja, o atual sistema de financiamento imobiliario,
nos seus aspectos normativos e estruturais, além de limitar os volumes de
concessoes de empréstimos habitacionais, tem impactos negativos nas apli-
cagOes totais dos bancos comerciais no Brasil.

Palavras-chave: mercado de crédito, crédito imobiliario, financiamento
habitacional, analise de co-integragao.

Classificag¢do JEL: C1, D82

“Departamento de Pesquisa do Banco Central do Brasil e FEA/USP. As visdes expressas neste
trabalho sdo de inteira responsabilidade da autora e ndo refletem as posi¢des do Banco Central do
Brasil.



1 Introducao

O mercado de crédito sempre foi alvo de preocupacdo dos formuladores de
politica econdmica por ser um importante canal de transmissdo da politica
monetaria e alavancador do crescimento econdomico. Especificamento no Brasil,
o mercado de crédito se caracteriza por volumes reduzidos de concessdo, mesmo
ap6s o Plano Real, quando alguma expansdo mais forte foi sentida como
consequéncia da estabilizacdo. Nos ultimos anos, o total de crédito bancario
concedido ao setor privado em relagdo ao PIB vem se mantendo em torno
dos 20%, propor¢do muito baixa, mesmo se comparada a outros paises em
desenvolvimento como o Chile (54%) e mais ainda se observados os percentuais
de paises desenvolvidos que, em muitos casos, supera os 100%. Varios sdo
os motivos apontados para tal situacdo, dentre os quais incertezas vinculadas a
conjuntura macroecondmica, presenga de problemas institucionais e juridicos,
altos indices de inadimpléncia e preferéncia dos bancos por alocar seus recursos
em titulos do governo - mais liquidos, de baixo risco e de alta rentabilidade.

Verifica-se ainda que a expansdo observada no periodo pos-Real se concentra
principalmente nos empréstimos a pessoas fisicas, especificamente nas operagdes
de crédito ao consumidor. As demais categorias de crédito - como as concessoes
de empréstimos a empresas e financiamentos imobiliarios, menos vinculados
a alavancagem de consumo, tiveram um comportamento mais contido, nao
acompanhando a trajetoria apresentada pela série de empréstimos totais. Dentre
os diversos segmentos do mercado de crédito, o de crédito imobiliario &,
porém, o que menos reagiu aos avangos dos volumes de empréstimos dos
bancos no periodo pds-Real. Apesar da obrigatoriedade de direcionamento
de 65% dos volumes captados em depodsito em caderneta de poupanga a
financiamentos imobilidrios - dos quais 80% devem estar direcionados ao
financiamento habitacional (Res.3.005/02) - observa-se uma estagnagao na série
e um consequente descolamento em relagdo aos volumes totais de empréstimos
concedidos pelos bancos ao setor privado.

Percebe-se portanto que, a partir do esgotamento do Sistema Financeiro da
Habitagdo (SFH) e apesar dos avangos incorporados pelo Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), o mercado de crédito imobiliario brasileiro ndo vem
apresentando a necessaria expansdo dos volumes financiados e de unidades
produzidas. Ao contrario, especificamente no que concerne aos volumes de
financiamento habitacional, tem havido uma retragdo - e mais recententemente
alguma estagnagdo - nas concessoes de financiamentos habitacionais, conforme
apresentado no Grafico 1.



Grafico 1
Evolucio dos Saldos de Crédito Total e Habitacional no Brasil
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Por outro lado existe, atualmente, um consenso em torno da necessidade de
se implementar o mercado de crédito imobiliario no Brasil, notadamente o de
financiamento habitacional, dado os ganhos de bem estar que isso representa.
Politicas objetivando a expansao desse mercado vém sendo tentadas, utilizando-se
de mecanismos institucionais de flexibilizacdo dos contratos e criacao de
condi¢des para o estabelecimento de um mercado secundario que gere liquidez
para novos contratos. Apesar desse movimento recente, pouco se obteve em
termos de resultado, e os dados sdo claros em mostrar isso. Para tanto, uma analise
cuidadosa do comportamento das séries de crédito ¢ util para identificar seu grau
de interrelacdo e assim direcionar de forma eficiente as medidas de politica que
visem a ampliacdo da oferta de crédito habitacional no Brasil.

O objetivo deste trabalho ¢ o de analisar o descolamento das séries de
empréstimos totais concedidos ao setor privado e de empréstimos habitacionais
€ com isso corroborar a intuicdo de que o direcionamento de crédito imobiliario
a que os bancos no Brasil estdo atualmente sujeitos ndo tem atingido o objetivo
de ampliar a oferta de financiamentos habitacionais, e portanto ndo tem atuado de
forma a reduzir o déficit habitacional, hoje estimado em cerca de 6,2 milhdes de
moradias!.

'Vide "Déficit Habitacional no Brasil"FIP (2001)[5].



Questionamentos quanto as causas da ineficiéncia do mercado de crédito
imobilidrio brasileiro tém sido sistematicamente levantados. Alternativas de
politica governamental tém sucumbido, ao longo das Ultimas décadas, sem que
se atinja o objetivo principal que ¢ o de implementar o acesso da populagdo a
instrumentos de financiamento imobiliario. Ou seja, embora haja obrigatoriedade
de aplicacdo de recursos em crédito imobiliario habitacional, os bancos nao o
fazem como decisdo 6tima de alocacdo de investimento. Ao contrario, buscam
expandir crédito de forma geral, mas mantendo suas exigibilidades de crédito
imobiliario atendidas no limite estrito. A consequéncia direta ¢ uma situacao de
equilibrio com racionamento de crédito - o que pode ser explicado a partir da base
teorica desenvolvida em Stiglitz e Weiss (1981)[10].

A partir desse contexto tedrico o presente trabalho faz uma andlise aplicada
com base nas metodologias de analise de co-integracdo, buscando a presenca de
uma relacdo de longo prazo estavel entre o volume total de crédito e o volume
de empréstimos habitacionais. Além disso, resultados de testes de exogeneidade
sugerem que o ajuste, quando ocorrem desequilibrios de curto prazo, ¢ feito
através do volume total de empréstimos e¢ ndao pelo volume de concessoes
de financiamentos habitacionais, estes limitados inferiormente pela legislacao
vigente e superiormente pela decisdo eficiente dos bancos. Dessa forma, o volume
de financiamentos habitacionais ndo tende a responder a eleva¢des no volume de
concessdes totais de crédito, sendo determinado pelas exibilidades normativas,
estas funcdes dos volumes de captagao.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: a se¢do seguinte faz uma
descri¢do dos sistemas brasileiros de financiamento imobiliario, apresentando as
atuais estruturas dos mercados primdrio e secunddrio. Além disso, uma analise
quantitativa ¢ apresentada, com base em dados descritivos do financiamento
imobiliario no Brasil para o periodo pos-Real. A se¢do 3 se concentra na
analise econométrica, buscando identificar a ordem de integracdo e a presenca
de co-integracdo entre as duas séries - o que ¢ feito através dos procedimentos
de Engle e Granger e Johansen - e faz uma andlise de exogeneidade, buscado
verificar o sentido da relagdo entre as variaveis de volume total de crédito e
volume de concessdo de crédito habitacional. A parte final, com base nos
resultados econométricos alcancados, faz uma analise das possiveis causas da
atual estagna¢do desse mercado, sugerindo orientacdes de politica publica.

2 Mercado de Crédito Imobiliario no Brasil

A estrutura do mercado de crédito imobilidrio no Brasil é caracterizada por
dois marcos principais: o primeiro deles com a criagdo do Banco Nacional da
Habitacdo (BNH) e o estabelecimento do Sistema Financeiro da Habitagao (SFH)



em 1964, visando implementar o financiamento imobilidrio — até entdo baseado
principalmente nas iniciativas de politica publica e dependentes de dotacdes
orgamentarias especificas. Este sistema trouxe resultados expressivos durante
os periodos de estabilidade, tendo financiado mais de 5 milhdes de moradias
com recursos do FGTS e através de agentes financeiros privados. Contudo,
esse sistema passa a mostrar sinais de esgotamento ja na década de oitenta,
respondendo entre 1987 e 2000 pelo financiamento de apenas 14,7% dos novos
domicilios urbanos particulares ocupados, ante o percentual de 33,8% para o
periodo de 1967 a 1986.

O segundo marco, este mais recente, foi a criacdo do Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI) em 1997 que estrutura, pela primeira vez no Brasil, a idéia de
se estabelecer um mercado secundario de crédito imobilidrio no Brasil e assim
viabilizar uma maior liquidez de recursos para a originacdo no mercado primadrio.
Muito embora o novo sistema represente um avango no sentido da liberaliza¢ao
do mercado de crédito imobilidrio, pouco se viu em termos de resultado nesses
seus anos de existéncia. Até 2001, pouco mais de 12 mil financiamentos tinham
sido realizados dentro do ambito do SFI com garantia de alienacao fiduciaria
do imovel, muito embora tenha sido essa a grande vantagem do novo sistema
no que concerne ao mercado primario de crédito imobiliario. No que concerne
ao mercado secundario, os resultados sdo igualmente timidos, com volumes de
emissdo reduzidos e a constitui¢do de apenas uma companhia securitizadora de
destaque.

2.1 Estrutura do Mercado Primario

Os contratos de hipoteca no Brasil sdo originados nas institui¢des financeiras
captadoras de depositos em caderneta de poupanga. Atualmente sdo cerca de 26
conglomerados, ai incluida a Caixa Economica Federal (CEF) que respondeu, em
dezembro de 2002, por 46% dos contratos primarios de financiamento imobiliario.

As duas estruturas que caracterizam o mercado de crédito imobilidrio primario
brasileiro diferem consideravelmente. O SFH tem regras rigidas e ¢ dependente
do direcionamento de depositos captados por institui¢des financeiras, além de
recursos extra-orcamentarios. Durante muitos anos o SFH funcionou como
alavancador dos financiamentos habitacionais chegando, no auge de atuacdao do
sistema — o biénio 80/82, a financiar uma média de 521.000 unidades/ano. A partir
dai fatores como o aumento das taxas de inflacdo, a reducao dos niveis de emprego
— e a consequente retracdao dos saldos liquidos do FGTS; a redugdo dos saldos
em caderneta de poupanga € o rombo do FCVS, levaram o sistema ao declinio e
trouxeram a tona a necessidade de se repensar a politica habitacional no Brasil.
A retomada dessa discussdo coincidiu com o periodo de estabilizacdo econdmica
dos anos pds Real, propiciando assim que uma nova estrutura partisse de uma



situacdo mais estavel e de maior confiabilidade — condigdes imprescidiveis para
o surgimento e expansao de um mercado de crédito de longo prazo, caracteristica
intrinseca ao mercado de crédito imobilidrio. E foi dentro desse contexto que, em
1997, foi criado o SFI, que representa um avanco e normatiza o estabelecimento
de um mercado secundario de crédito imobiliario no Brasil.

Ambos os sistemas coexistem hoje e, conforme detalhado a seguir, apresentam
bases completamente diferentes.

2.1.1 Sistema Financeiro de Habitacao (SFH)

Até meados da década de 60, a politica habitacional no Brasil dependia quase que
exclusivamente de dotacdes orgamentarias especificas. A partir de 1965, quando
entra em funcionamento o SFH, um novo padrao ¢ estabelecido, com a destinagado
de recursos privados e extra-or¢gamentdrios para o financiamento habitacional.
Inicialmente, o SFH se baseava na concentragdo e gestdo das operagdes de
financiamento imobiliario no Banco Nacional da Habitacdo (BNH), que ndo s6
geria os recursos publicos destinados a politica habitacional como normatizava
e fiscalizava as operacdes de captagdo de poupanga e financiamento imobilidrio
pelos agentes financeiros privados especializados: associacdes e sociedades de
crédito que compunham o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).

O SFH representou uma inovagao em dois aspectos importantes: por um lado
direciona novos recursos para investimentos em habitagdo, criando assim uma
fonte permanente e extra-orcamentaria de recursos. Tanto via uso dos recursos do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico — FGTS, quanto via o estabelecimento
da obrigatoriedade de direcionamento de parte dos recursos captados em caderneta
de poupanca e letras hipotecarias para operagdes de crédito imobiliario, com
énfase no financiamento habitacional. Por outro lado, procura resolver em parte
o problema de descasamento entre ativos e passivos do sistema, com a adog¢ao da
indexa¢do uniforme nos contratos de depdsito e empréstimo.

Em novembro de 1986, extinguem-se o BNH e o SBPE como sistema
especializado. Outros 6rgdos governamentais assumem as atribuicdes do BNH
e os bancos comerciais, agora organizados como bancos multiplos, passam a
atuar no segmento de crédito imobilidrio por meio de carteiras especificas. O
sistema nao sofre grandes modificacdes a partir dai, a ndo ser nos percentuais de
direcionamento obrigatorio e conformidade do crédito.

Os contratos sob o ambito do SFH supridos por recursos privados estdo
voltados, predominantemente, para o financiamento da classe média alta. A
chamada politica social de habitacdo, que atende a populagdo com renda até 12
salarios minimos, vem sendo desenvolvida pela CEF, ainda dentro do &mbito do
SFH, mas com recursos do FGTS.



2.1.2 Sistema Financeiro Imobiliario (SFI)

O SFI foi criado em 1997 pela Lei 9.514 ¢ com base na experiéncia de
sucesso do mercado de crédito americano. Contrariamente ao SFH, o SFI
tem como preocupacdo estabelecer uma estrutura que seja compativel com
o levantamento de recursos para fundea-lo. Nesse sentido, um conjunto de
normas legais regulam a participacdo de instituicdes financeiras e nao financeiras
nas operacdes de financiamento de imoveis residenciais e ndo residenciais.
Busca-se, assim, estabelecer condi¢des para o desenvolvimento de um mercado de
crédito imobiliario baseado em mecanismos que permitam que operacdes sejam
livremente negociadas e pactuadas e que novos recursos sejam canalizados para o
financiamento habitacional.

No que concerne ao mercado primario, o SFI difere do antigo SFH por nao
estabelecer limites de financiamento ou tetos para as taxas de juros cobradas.
Tampouco se determinam valores maximos de loan to value (LTV) ou valor do
imével. As operagdes sdo livremente contratadas entre as partes, definindo-se
assim um sistema baseado em contratos menos restritos e potencialmente mais
atrativos para as institui¢des originadoras.

Além de eliminar as diversas restricdes quanto a prazos, taxas de juros e
limites de financiamento, o SFI incorpora uma inovacao no que se refere aos
contratos primdrios de crédito imobiliario que ¢ a ampliacdo das alternativas de
garantia. Enquanto nos contratos antigos a hipoteca do imovel era o colateral
exigido, com o SFI surge a alternativa da alienagdo fiduciaria de coisa imével,
além do estabelecimento da cessao fiduciaria de direitos creditorios decorrentes de
contratos de alienagdo de imoveis e da caucao de direitos creditorios ou aquisitivos
decorrentes de contratos de venda ou promessa de venda de imoveis.

2.1.3 Estrutura do Mercado Secundario

O mercado secundario de crédito imobiliario foi normatizado no Brasil por meio
da Lei 9.514 de novembro de 1997, a mesma que estabeleceu o SFI. Destaca-se
ali a criacdo de companhias securitizadoras imobiliarias, organizadas como
sociedade por agdes. O objeto social da companhia securitizadora se concentra na
aquisi¢do de créditos imobilidrios juntos as institui¢des primdarias. Esses créditos
podem ser transformados em valores mobilidrios, figura criada também pela Lei
9.514 sob a denominagao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI). Aqui
aparece mais uma vez a figura do regime fiducidrio, permitindo fazer a separagdo
entre o patrimonio da securitizadora e o do investidor. Para os investidores em
CRIs, o regime fiduciario sobre créditos imobilidrios representa uma seguranca
adicional, uma vez que implica a constituigdo de um patrimdnio separado,
composto pelos créditos utilizados na emissao dos CRIs, e que ndo estardo sujeitos



ao cumprimento das demais obrigagdes da companhia securitizadora, inclusive em
relacdo a outras emissdes de CRIs.

Apesar de recebida com otimismo pelo mercado, a Lei 9.514 ndo apresentou,
também no mercado secunddrio, os impactos positivos que se esperava. As
operacdes de securitizagdo ndo atingiram volumes expressivos, sendo que a
primeira e principal companhia securitizadora constituida no Brasil, a Cibrasec
- Companbhia Brasileira de Securitizagdo, emitiu um total de R$ 294 milhdes em
CRIs nos seus primeiros cinco anos de existéncia.

Como resposta a esses timidos resultados, o governo editou, em setembro de
2001, duas medidas provisérias que buscam atacar alguns desses fatores: a MP
2.221 cria a figura juridica do patrimonio de afetagdo, que segrega os recursos
captados para financiamento de uma obra do patrimdénio da incorporadora,
reduzindo assim os riscos de crédito para o comprador de imoveis na planta e
para financiadores e a MP 2.223 que cria dois novos titulos: as Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI). Amplia-se assim, as
alternativas de captagdo de recursos pelos agentes financeiros responsaveis pela
concessao de crédito imobiliario — antes restritas as captacdes de poupanga e
emissdes de Letras Hipotecdrias, facilitando as operagdes de cessdo de créditos
imobilidrios lastreados por alienagdo fiducidria, hipoteca ou outras garantias reais.
Além disso, ¢ autorizado, para contratos de comercializagdo de imdveis, de
financiamento imobilidrio ou de alienagcdo mercantil de imoveis, o reajuste por
indice de pregos, minimizando o risco de descasamento entre ativos e passivos de
construtoras e incorporadoras e favorecendo a emissdo de titulos que atendam a
demandas especificas de investidores institucionais.

A ndo conversdo em lei das MP’s 2.221 e 2.223, além de questionamentos
da Receita Federal em relacdo a aspectos tributdrios vinculados a constitui¢ao do
patrimonio de afetagdo, vém evitando que os potenciais beneficios desses avangos
sejam efetivamente incorporados. Junte-se a isso outros fatores negativos que
permanecem sendo apontados como impeditivos de uma maior expansao desses
mercados, destacando-se a lentiddao do sistema juridico — que hoje questiona
a propriedade nos contratos de alienagdo fiducidria — o custo fiscal da CPMF
inicidente nas operacdes de securitiza¢do, além do atual patamar de juros, que
vem inviabilizando a expansao das operacdes de financiamento primario.
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2.2 Fontes e Usos: Um retrato do financiamento imobiliario no
Brasil no periodo 99/01>

2.2.1 Fontes:

O saldo de depdsitos em caderneta de poupanca representa hoje a principal
fonte de recursos privados destinados ao financiamento de operagdes de crédito
imobilidrio pois ¢ utilizado como base de calculo para o direcionamento
compulsoério de recursos para esse mercado.

Nos tltimos dois anos, os volumes de depositos em caderneta de poupanga ndao
sO se mantiveram relativamente estdveis em termos reais, conforme apresentado
no Grafico 2, mas vieram perdendo importancia frente ao total de haveres do
sistema bancario, que apresentou crescimento real para o mesmo periodo. Os
recursos em caderneta de poupanca tiveram sua participagdo reduzida de 25,66%
para 15,36% no final do periodo de analise.

Grifico 2
Evolucio dos Saldos em Caderneta de Poupanga
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Além disso, algumas modificagcdes foram sendo efetivadas pelo Banco
Central no que concerne ao percentual da captacdo de poupanca voltada ao
direcionamento de crédito. No inicio do periodo de andlise, a Res. 2.623/99
estipulava o percentual de direcionamento de 60% dos saldos médios de depdsitos
em caderneta de poupanca (menor em relagdo aos 70% anteriores), redugdo

2Todos os dados utilizados nesta se¢do tém como fonte as estatisticas do Sistema Financeiro
da Habitacdo divulgadas pelo Banco Central do Brasil para o periodo em questdo. As analises
fazem parte do trabalho "Restrigdes ao Crédito e Bem Estar Social"(dez/2001) coordenado pelo
Professor Marcos Lisboa, no qual a autora participou como assistente de pesquisa.
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parcialmente recomposta pela Res. 2.706/00, que determina os atuais 65% de
direcionamento compulsério e mantida na Res. 3.005/02. Os impactos dessas
modifica¢cdes ndo aparecem de forma sensivel nos volumes aplicados.

2.2.2 Usos:

Pelo lado da aplicagdo dos recursos em operacdes de crédito imobilidrio, uma
analise consolidada pode levar a conclusdes erradas acerca do comportamento
das instituicdes que compdem o SBPE. Isso porque os dados relativos ao grupo
de institui¢des privadas difere consideravelmente daqueles relativos as instituigdes
publicas. As instituigdes privadas mostram um comportamento bastante estavel
ao longo destes dois ultimos anos, tanto em termos de cumprimento das
exigibilidades (que gira em torno dos 115%), como em termos de aplica¢des
efetivas das exigibilidades. Ou seja, as instituigdes privadas nao s6 tém cumprido
a regra de direcionamento de crédito no limite, como tém mantido volumes
relativamente constantes de contratos de empréstimos vinculados a operacdes
de financiamento habitacional. Ja as instituigdes publicas mostram nimeros — €
tendéncia — muito diferentes. Os volumes de recursos destinados ao financiamento
habitacional efetivo sdo claramente decrescentes, conforme mostra o Grafico 3:
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Esse comportamento pode ser explicado principalmente por dois motivos: em
primeiro lugar por ter havido — no periodo em questdo — um forte enxugamento
do setor financeiro publico, com a privatizacdo de grande nimero de bancos
estaduais e a transferéncia de contratos da CEF para a Empresa Gestora de Ativos
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(EMGEA), em julho de 2001 e portanto uma redugao na sua participacao relativa
no sistema. Por outro lado, por uma clara modificacdo na composicao das carteiras
de exigibilidades dos bancos publicos, com uma maior participagdo relativa de
créditos do FCVS, em detrimento de novas operacdes de financiamentos. O
efeito disso ¢ a redugdo dos volumes efetivamente financiados mostrando que o
direcionamento tem sido ineficaz no que se refere ao objetivo central de ampliar a
oferta de crédito imobiliario — notadamente habitacional.

Além desse comportamento diferenciado para os dois grupos de instituigdes,
uma outra divisdo deve ser feita, mais uma vez com o objetivo de melhor analisar
o comportamento do mercado de crédito imobilidrio e separar as decisdes das
institui¢des publicas e privadas. Trata-se da divisdo das exigibilidades entre
financiamentos no ambito do SFH e financiamento a taxas de mercado. O primeiro
grupo responde pela maior parte dos volumes direcionados (80%), sendo a parte
restrita desse mercado. Regras em relagdo a prazos, valores, taxas aplicadas
e padrdes contratuais restringem a alocacdo dos recursos pelos bancos. As
operacdes a taxas de mercado podem ser livremente pactuadas, constituindo
o segundo grupo. Na andlise consolidada, percebe-se clara estabilidade nas
operacdes a taxas de mercado, frente a tendéncia decrescente nas operagdes no
ambito do SFH relativamente as exigibilidades, conforme mostra o Grafico 4:

Grafico 4
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Aqui, mais uma vez, a analise se volta para a evolucdo dos créditos de FCVS
nas carteiras das institui¢des que fazem parte do sistema — e que podem ser usados
para compor os saldos de exigibilidade no dmbito do SFH. Os dados consolidados
podem levar a uma primeira conclusdo de que as instituigdes, restritas pelas
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regras rigidas dos contratos do SFH, mudaram a composi¢do das exigibilidades,
trocando financiamentos privados por titulos contra o governo. Mas essa analise se
restringe apenas aos bancos publicos, pois o comportamento dos bancos privados
se mostra mais uma vez muito estdvel, sem grandes avangos nos volumes de
créditos de FCVS compondo as exigibilidades e apresentando uma relagdo quase
que constante entre contratos no ambito do SFH e contratos a taxas de mercado,
como mostrado abaixo no Grafico 5:

Grifico 5
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Fato ¢, portanto, que ndo tem havido expansdao do mercado de crédito
imobiliario - notadamente no volume de concessdes de financiamentos efetivos -
apesar do crescimento verificado nos volumes totais de crédito privado no periodo
estudado. A investigacdo da natureza desse descolamento e de suas possiveis
causas torna-se necessaria para que se possa, a partir dessa identificacdo, propor
medidas de eficacia superior as que foram adotadas até esta data.

3 Analise Econométrica

3.1 Séries escolhidas

Foram escolhidas para este trabalho as séries mensais de empréstimos do sistema
financeiro ao setor privado e de empréstimos habitacionais, divulgadas pelo Banco
Central do Brasil. O Gréfico 7 mostra o comportamento de ambas as séries:
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Grifico 7
Evolucio dos Saldos de Empréstimos Habitacionais e Empréstimos Totais
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O periodo de analise compreende julho de 1994 a novembro de 2001,
coincidindo assim com o periodo pos-Plano Real, o que elimina problemas de
troca de moeda e choques econdmicos € minimiza as inconsisténcias presentes
nas séries econdmicas brasileiras. Ainda assim, dois problemas devem ser
apontados: O primeiro esta caracterizado por uma quebra estrutural em meados de
1995, quando os elevados indices de inadimpléncia e a elevacao das aliquotas de
deposito compulsorio determinaram uma forte retragdo nos mercados de crédito.
O outro problema, menos evidente, refere-se a mudanca na metodologia de
calculo de provisionamento para créditos duvidosos, normatizada por meio da
Resolucao 2682/99 do CMN, que causou impacto sobre os saldos de empréstimos
e portanto trouxe alguma inconsisténcia para as séries de crédito a partir de
dezembro de 2000, relativamente aos dados nos periodos anteriores. O primeiro
problema foi tratado aqui com a introducao de uma variavel dummy para julho
de 1995 que, embora tenha suavizado a quebra, ndo resolveu o problema de
normalidade presente nas duas séries. Quanto ao segundo, optou-se por nao
trata-lo dado que os ganhos poderiam se mostrar pequenos relativamente aos
impactos sobre os resultados. Além disso optou-se por trabalhar com as séries
originais, uma vez que nao houve melhoras substanciais no comportamento da
variancia com a linearizagao das séries.
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3.2 Testes de Raiz Unitaria

Os testes de Dickey Pantula rejeitaram a hipotese nula de presenca de trés e
de duas raizes unitarias a todos os niveis de significancia para as duas séries
escolhidas. Partiu-se entdo para a analise de presenca de raizes unitarias com
base nos testes de Perron para séries com quebra estrutural. Em ambas as
séries analisadas a quebra estrutural pode ser analisada como um "big shock",
com impactos duradouros. A mudanca em 1995 foi imediata, atuando sobre
o intercepto das séries, caracterizando a observagdo do més 07 de 1995 como
um outlier aditivo. O tratamento sugerido em Perron (1989 e 1993)[7][8] ¢
a inclusdo de uma variavel dummy step no momento da ocorréncia do "big
shock"e analisar se a introdu¢ao dessa variavel muda ou nao a conclusao sobre a
nao-estacionariedade da série. A conclusdo aqui € que tanto para o modelo com a
dummy quanto o modelo sem a dummy a hipdtese da presenca de uma raiz unitéria
nao € rejeitada aos niveis de significancia padrao. Dessa forma, optou-se entdo por
voltar aos testes ADF para identificar a presenca de uma raiz unitaria e a melhor
estrutura para aproximar o processo gerador das séries a serem trabalhadas.

A metodologia utilizada foi de acordo com o que ¢ defendido em
Dickey-Fuller (1979 e 1981)[3][4], tanto para a determinacdo do niimero de
defasagens quanto para a escolha do modelo. Para ambas as séries ndo foi
necessaria a inclusdo de defasagens da varidvel dependente - pois os residuos nao
apresentaram autocorrelacdo, e tanto tendéncia quanto constante se mostraram
estatisticamente iguais a zero tanto nos testes de significancia individual quanto
conjunta.

Os seguintes modelos foram entdo escolhidos para teste:

Jemprt; ' \emprt;z1% S

3emprh; ' \emprhiz1%

Para a série de empréstimos totais o teste de Dickey-Fuller a estatistica
2de 2=2117 nao rejeita a hipdtese de presenca de uma raiz unitaria a nenhum
dos niveis de significancia, cujos valores criticos a 1, 5 e 10% sdo dados por
32=5891, 3 1=9438 e 3 1=6176, respectivamente. J& para a série de empréstimos
habitacionais a estatistica 2 ¢ de 3 0=4949 o que, dados os valores criticos de
32=5891, 3 1=9438 ¢ 3 1=6176=também leva a ndo-rejeicdo da hipotese nula de
presenca de uma raiz unitaria.>

Tem-se portanto que as séries escolhidas sdo ndo-estaciondrias, integradas de
ordem um e portanto podem ser C/ 0l =11, apresentando, consequentemente, uma
relacdo estavel de longo prazo.

30s resultados dos testes ADF estdo detalhados no Apéndice 1.
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3.3 Testes de Cointegracao

Os testes de cointegracdo com apenas duas variaveis podem ser feitos com
base no procedimento de Engle e Granger(1987)[2] ou no procedimento de
Johansen, este desenvolvido como alternativa ao primeiro € com a preocupagao
de eliminar problemas surgidos por limitacdes do procedimento operacionalmente
mais simples de Engle e Granger.

Os dois procedimentos foram utilizados aqui. A primeira dificuldade com o
primeiro procedimento aparece ja na escolha da variavel enddgena. Tende-se a
aceitar a idéia de que o volume de crédito imobilidrio ¢ funcao do volume total
de empréstimos concedidos pelos bancos, ou seja, os bancos escolhem quanto
de crédito vao conceder a partir de suas decisdes de alocacdo de investimentos e
desse total, uma parte serd alocada em crédito habitacional, isso define a variavel
empréstimos habitacionais como enddgena em relagdo a varidvel empréstimos
totais. Mas a andlise ndo € assim tao direta. O problema pode ser visto de outra
forma, o volume total de créditos concedidos pode ser - e em alguns momentos
foi - determinado a partir de maiores ou menores volumes de concessdes de
empréstimos habitacionais o que, contrariamente a analise anterior, coloca a
variavel empréstimos totais como enddgena.

Na tentativa de ndo priorizar muito esse ponto da discussao e tendo em vista
a dificuldade em se determinar a varidvel endogena dado que ndo € trivial a
escolha entre a idéia de que o volume de empréstimos totais ¢ endogeno ao
volume de crédito habitacional e a de que este ultimo ¢ funcdo do volume
total de empréstimos concedidos pelos bancos, optou-se aqui por fazer o teste
de co-integragdo com base no procedimento de Engle e Granger duas vezes.
Na primeira definiu-se a variavel emprt como dependente e emprh como
independente e na segunda com a defini¢@o inversa.

Duas regressdes foram calculadas, isolou-se a série de residuos relativa a cada
uma delas e testou-se - por meio de um teste CRADF - a estacionariedade das
séries de residuos. Em ambos os casos os testes indicaram para a ndo-rejeicao
de presenca de uma raiz unitaria e portanto concluiram pela ndo existéncia
de co-integragdo entre as séries escolhidas e portanto pela ndo existéncia de
uma relagdo estdvel de longo prazo entre o volume de empréstimos totais
concedidos pelo sistema financeiro ao setor privado e o volume de concessoes
de financiamentos & habitagio.* Sabe-se, porém, que o procedimento de Engle
e Granger apresenta, além da determinagdo ex-ante da varidvel dependente,
problemas relacionados a operacionalizacdo do procedimento. Por ser feito em
dois estagios - primeiro se estima o modelo e depois testa-se estacionariedade dos
residuos do modelo estimado - erros cometidos no primeiro estagio sdo levados

40s resultados do texte de estacionariedade dos residuos da regressdo de emprt em emprh
estdo detalhados no Apéndice 1.
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para o segundo, o que prejudica a poténcia do teste, aumentando portanto a
probabilidade de se aceitar a hipotese nula de nao estacionariedade quando ela
¢ falsa. Nesse contexto, o procedimento de Johansen (1988)[6] parece ser mais
apropriado para a analise que se busca fazer aqui.

A conclusdo com base no procedimento de Johansen foi diferente. Aqui
ndo s6 ndo se determina qual das variaveis vai ser tratada como endogena mas
também determina-se a ordem do VAR. Partiu-se, inicialmente, de uma ordem 6
mas, com base nos critérios relevantes de autocorrelagao dos residuos, critérios
de informagdo e redu¢do do sistema, optou-se por trabalhar com apenas uma
defasagem.

A andlise de co-integracdao, com base nos testes da estatisticas do trago e do
maximo autovalor levam a rejeitar a hipotese da ndo existéncia de um vetor de
co-integracdo e a ndo rejeitar a hipdtese de no maximo um vetor de co-integracao.
O modelo escolhido incorpora a constante apenas no vetor de co-integragao - pois
a analise visual das séries nao indica preseng¢a de tendéncia quadratica nem linear
- ¢ a variavel dummy com o objetivo de capturar o efeito da quebra estrutural de
meados de 1995. O procedimento de Johansen conclui pela existéncia de uma
relacdo estavel de longo prazo, determinada a partir de um vetor de co-integracao
e portanto de uma combinacao linear estaciondria entre o volume de empréstimos
totais e o volume de empréstimos habitacionais dada por:

emprt 3 56312emprh % 2846590 1 (1

Ou seja, as séries analisadas apresentam uma trajetoria comum, sendo que
desequilibrios de curto prazo tendem a ser corrigidos a partir de respostas de
ajustamento em uma das duas variaveis. Para saber qual delas responde aos
desequilibrios de curto prazo, um teste de restricdo sobre os parametros da
combinagao foi feito e a conclusdo foi a de que a variavel emprt € responsavel por
fazer os ajustes no sentido de reestabelecer a relacdo de equilibrio, ao contrario de
emprh, cujo coeficiente de ajustamento se mostrou estatisticamente igual a zero.

Essa conclusdo corrobora a intui¢do dado que, sendo o volume de empréstimos
habitacionais prioritariamente definido por questdes exogenas as decisdes de
investimento dos bancos - e sim fruto de normatizacao e objetivo de politica
econdmica - sua capacidade de resposta aos desequilibrios na relagdo com o
volume total de empréstimos fica prejudicada. Ao contrario, os bancos ajustam,
no volume total de empréstimos concedidos, os desequilibrios de curto prazo
ocorridos.

3.4 Exogeneidade

Um ultimo ponto ¢ necessario para definir a analise proposta neste trabalho: a
exogeneidade forte das séries escolhidas. Dado que a andlise de co-integracdo
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com base no procedimento de Johansen trata ambas as variaveis como endogenas,
surge a necessidade de identificar qual das duas pode ser considerada exdgena
em relacdo a outra. Isso ¢ feito mais uma vez com base na significincia do
coeficiente de ajustamento, conforme colocado na se¢@o anterior. No contexto
de co-integracdo, esse teste analisa a exogeneidade fraca da varidvel em relagao
as demais. Os testes baseados na estatistica F' estdo expostos a seguir:

Analise de co-integracdo restrita, para Zepp ' 0:
LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 6,3066 [0,0120] *

0 que nos leva a rejeitar a hipotese nula e considerar que a variavel emprt nao
¢ fracamente exdgena em relacdo a emprh<

Andlise de cointegracdo restrita, para Zepprn - 0:
LR-test, rank=1: Chi*2(1) = 1,8617 [0,1724]

0 que nos leva a ndo rejeitar a hipotese nula e considerar que a variavel emprh
¢ fracamente exdgena em relagdo a empri<

Mas para a identificagdo de exogeneidade forte, é necessario que se faga um
teste adicional, o de ndo causalidade de Granger, o que permite que se fagam
previsdes com base nas séries. Esses testes mostraram que:

emprh nao Granger causam emprt €
emprt Granger causam emprh

e portanto concluem, dada a exogeneidade fraca de emprh, que essa variavel ¢
fortemente exdgena em relagdo a emprt, permitindo assim que se fagam previsoes
do volume de empréstimos totais concedidos com base no volume de empréstimos
habitacionais.

O objetivo de se testar exogeneidade forte aqui ¢ tdo-somente o de mostrar
que o volume de empréstimos totais ndo tem efeitos de determinagdo do volume
de financiamentos habitacionais, o que intuitivamente pode ser explicado pelo
arranjo institucional existente. Mais uma vez, os bancos alocam seus recursos em
empréstimos habitacionais por fatores exogenos as suas decisdes de investimento
- a saber, a legislagdo de direcionamento compulsorio de crédito. Por outro
lado, a determinacdo dos volumes totais ¢ funcao do volume de concessoes
de financiamento habitacional pois afeta diretamente a escolha de alavancagem
Otima.
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4 Consideracoes finais

A analise grafica das séries de volume total de créditos concedidos pelo sistema
financeiro ao setor privado e de volume total de empréstimos habitacionais mostra
um descolamento que poderia levar a conclusdao de que as séries nao apresentam
trajetorias comuns e portanto ndo seriam co-integradas, o que teria como
consequéncia a elimina¢dao da possibilidade de se trabalhar com o instrumental
da Econometria classica, inviabilizando analises mais detalhadas da evolugao
conjunta dessas carteiras de crédito.

Mas nao ¢ isso que se conclui a partir de uma anélise econométrica mais
detalhada. Nao s6 a existéncia de co-integracdo ¢ identificada com o uso
do procedimento de Johansen (com a presenca de pelo menos um vetor de
co-integracdo) como, para o periodo estudado, a varidvel empréstimos totais
mostra-se responsavel por fazer os ajustes de curto prazo no sentido de retomar
a relacdo de equilibrio. Ou seja, a variavel empréstimos habitacionais pode ser
considerada exdgena em relagdo aos empréstimos totais, € mais, ndo ¢ Granger
causada por esta, o que permite classifica-la como fortemente exégena em relacao
a empréstimos totais. Esses resultados reforgam o argumento segundo o qual
politicas especificas de incentivos a expansdo dos volumes de financiamento
imobiliario devem ser criadas, independentemente da tendéncia expansionista do
mercado de crédito total.

Isso significa dizer que a estrutura atual do mercado de crédito habitacional,
além de impactar negativamente nos volumes de concessdes, se comporta de
forma independente em relacdo as carteiras de crédito total, sendo o sentido
da relag@o inverso ao que se imaginaria a principio. A explica¢do para que tal
relagdo inversa se dé vem da prépria estrutura do mercado de crédito imobiliario.
As limita¢des impostas pela legislagdo antiga e os timidos resultados alcancados
com a flexibilizagdo sem avangos institucionais e legais importantes, impedem
que esse mercado seja objeto de escolha nas decisdes de alocagdo eficiente de
investimento pelos bancos. O reflexo direto disso ¢ um equilibrio com escassez
de oferta/excesso de demanda e a perpetuacdo do problema atual de déficit
habitacional no Brasil.

Nesse sentido, a busca da implementacdo desse mercado deve ser feita,
levando-se em conta que uma flexibilizacdo das restricdes pode ser benéfica
ao permitir que uma ampliagdo do espaco de contratos dos bancos implique
escolhas de alocagdo de investimentos que incorporem contratos de financiamento
imobilidrio. Isso aliado a um arranjo institucional e legal que combata os demais
problemas desse mercado, quais sejam: altos indices de inadimpléncia, demora na
retomada do colateral, descasamento de prazos e taxas entre a fonte de recursos
e os contratos hipotecarios. Além, claro, da implementacio de um mercado
secundario que gere poupanga e liquidez e permita que o volume de recursos
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disponiveis seja crescente € em niveis superiores aos atuais. Esse mercado ja esta
normatizado no Brasil por meio da Lei 9.514 de novembro de 1997 - a mesma que
estabeleceu o Sistema Financeiro Imobiliério.

Vé-se, porém, que pouco foi efetivamente conseguido com a nova estrutura
de crédito imobilidrio. O mercado primario tem apresentado baixos volumes
de concessdo e o secundario vem tendo um crescimento muito aquém do que
se esperava inicialmente. Por um lado a ampliagdo do espago de contratos
para o banco - embora implique aumento de bem estar dada a possibilidade de
melhor adequacdo a diferentes classes de tomadores - ndo impactou sua decisao
de alocacdo de investimentos, indicando que problemas de precificacdo desse
mercado ainda existem e estdo vinculados a risco de crédito, custos de retomada
das garantias e incertezas em relacdo a evolucdo da conjuntura econOmica,
especificamente no que concerne as variaveis determinantes do mercado de
crédito imobilidrio. Ac¢des que visem ao efetivo aumento dos volumes aplicados
devem atingir a estrutura de incentivos, tanto na aloca¢do de investimentos do
banco quanto na decisdo de pagamento do tomador.

No que se refere ao mercado secundario, o proprio incremento quantitativo e
qualitativo do mercado primario deve implicar expansao nos volumes de emissoes,
fruto da demanda das institui¢des por repassarem créditos longos de suas carteiras.
Ainda assim, algumas acdes, aliadas as que ja foram recentemente tomadas por
meio das Medidas Provisorias 2.221 e 2.223, sdo necessarias para estimular o
volume de emissoes. Dentre elas, a redu¢dao dos custos fiscais e a ampliagcdo da
gama de titulos ofertados tém o duplo objetivo de aumentar a rentabilidade — e
portanto a atratividade desses papéis — e ampliar a demanda incorporando um
conjunto maior de investidores.

Finalmente, alguns pontos adicionais merecem ser destacados e podem servir
como orientagdo para uma estrutura de incentivos mais favoravel:

- melhoras na estrutura legal como forma de reduzir os problemas de
assimetria de informacao;

- flexibiliza¢do das restri¢cdes de prazos, taxas, indexadores e valores nos
contratos de financiamento;

- formalizacao de estruturas de securitizagdo que permitam maior diversidade
de titulos - e portanto ampliem a demanda potencial.

Além disso, devem ser consideradas alternativas de sistemas de garantias ou
subsidios governamentais que podem ter impactos muito superiores aos que sao
conseguidos atualmente por meio das concessdes diretas de empréstimos.

E importante ressaltar, porém, que qualquer a¢do que vise desenvolver o
mercado de crédito imobiliario no Brasil, além de tomada de forma unificada,
tem seu sucesso condicionado ao ambiente macroecondmico. Um ambiente de
incerteza cria nos agentes percepgoes de risco e custos de oportunidade que os
levam a decisdes diferentes daquelas visadas pelas agdes especificas de politica
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publica. Essas restricoes vém sendo atacadas, o que terda impactos positivos na
criacdo de um ambiente propicio ao crédito de longo prazo.

Dessa forma, com o estabelecimento de regras claras de punicdo legal
ao inadimplente por meio de um sistema de resolucdo de insolvéncias mais
transparente ¢ moderno; com a incorporagao de garantias de crédito aos contratos
primarios e flexibilizagdes que permitam a ampliacdo do espaco de contratos
na escolha do banco e com a ampliagdo do espaco de escolha na decisdo de
investimento do poupador via diversificacdo de titulos, aliados a uma estrutura
fiscal benéfica e taxas de juros menores, estardo criadas as condi¢cdes para que o
mercado brasileiro de crédito imobiliario avance e passe a desempenhar um papel
de destaque na promocao do crescimento da renda e do emprego.
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5 Apéndice 1

5.1 Testes ADF de Raiz Unitaria

5.1.1 Série de Empréstimos Totais

ADF Test Statistic 2.211710 1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.5891
-1.9438
-1.6176

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMPRT)
Method: Least Squares

Date: 03/01/04 Time: 12:25

Sample: 1994:07 2001:11

Included observations: 89

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EMPRT(-1) 0.009482  0.004287  2.211710  0.0296
R-squared -0.012490 Mean dependent var 2356.022
Adjusted R-squared -0.012490 S.D. dependent var 9035.051
S.E. of regression 9091.298  Akaike info criterion 21.07920
Sum squared resid 7.27E+09  Schwarz criterion 21.10716
Log likelihood -937.0242  Durbin-Watson stat 1.965505
5.1.2 Série de Empréstimos Habitacionais
ADF Test Statistic -0.494947 1% Critical Value* -2.5891
5% Critical Value -1.9438
10% Critical Value -1.6176
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EMPRH)
Method: Least Squares
Date: 03/01/04 Time: 12:27
Sample: 1994:07 2001:11
Included observations: 89
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
EMPRH(-1) -0.003489  0.007050 -0.494947  0.6219
R-squared 0.001537 Mean dependentvar  -123.5955
Adjusted R-squared 0.001537  S.D. dependent var 3526.164
S.E. of regression 3523.453  Akaike info criterion 19.18344
Sum squared resid 1.09E+09 Schwarz criterion 19.21141
Log likelihood -852.6632 Durbin-Watson stat 1.942125
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5.2 Teste CRADF nos Residuos

ADF Test Statistic -1.014651 1% Critical Value* -3.5064
5% Critical Value -2.8947
10% Critical Value -2.5842

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ENGGR)

Method: Least Squares

Date: 03/01/04 Time: 12:28

Sample(adjusted): 1994:09 2001:11

Included observations: 87 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
ENGGR(-1) -0.050071 0.049348 -1.014651 0.3132
D(ENGGR(-1)) 0.045052  0.115093  0.391442  0.6965
D(ENGGR(-2)) 0.031731 0.112926  0.280986  0.7794

Cc -120.6634  391.8085 -0.307965  0.7589
R-squared 0.012317 Mean dependent var  -164.3233
Adjusted R-squared -0.023383 S.D. dependent var 3586.871
S.E. of regression 3628.565  Akaike info criterion 19.27595
Sum squared resid 1.09E+09 Schwarz criterion 19.38932
Log likelihood -834.5038  F-statistic 0.345007
Durbin-Watson stat 1.999791  Prob(F-statistic) 0.792837
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6 Apéndice 2
6.1 Teste de co-integracio

Tests of system reduction

System 5-->System 6:  F(4,152)= 021830  [0.9279]
System 4 -->System 6:  F(8,148)= 0.28861  [0.9689]
System 3-->System 6:  F(12, 144)= 027413  [0.9924]
System 2-->System 6:  F(16,140)= 023721  [0.9990]
System 1-->System 6:  F(20,136)= 043930  [0.9821]
System 4 -->System 5:  F(4,148)= 0.36259  [0.8349]
System 3-->System 5 F(8,144)= 0.30603  [0.9628]
System 2-->System 5  F(12,140)= 0.24783  [0.9952]
System 1-->System 5:  F(16,136)= 049744  [0.9450]

System 3 --> System 4: F(4, 144
System 2 --> System 4:
System 1 --> System 4: F(12, 136)

0.25676 [0.9051]
0.19831 [0.9907]
0.54683 [0.8804]

S
A
o
N
D
R
oo

0.14595 [0.9645]

System 2 --> System 3: F( 4, 140)
: 136) = 0.69405 [0.6963]

System 1 --> System

w
py
b

System 1-->System 2. F(4,136)= 1.2411 [0.2965]

Cointegration analysis 1994 (8) to 2001 (11)

eigenvalue loglik for rank
-1477.75 0
0.307233 -1461.59 1
0.0978913 -1457.06 2
Ho:rank=p Tlog (1-\um)  using T-nm 95% -T\Sum log(.)  using T-nm 95%
p== 32.3* 31.57** 15.7 41.37* 40.43** 20
p<=1 9.066 8.86 9.2 9.066 8.86 9.2

standardized \beta' eigenvectors

emprt emprh Constant
1 -56.312 2,85E+05
0.44798 1 -1,565E+05

standardized \alpha coefficients

emprt 0.013117 -0.053283
emprh -0.0012510 -0.042367
long-run matrix Po=\alpha*\beta', rank 2
emprt emprh Constant
emprt -0.010753 -0.12715 11979.
emprh -0.020231 -0.035322 6199.8

Number of lags used in the analysis: 1
Variables entered unrestricted:
dummy
Variables entered restricted:
Constant
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