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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi avaliar o impacto dos créditos do Banco Nacional de
Desenvolvimento e Social (BNDES) sobre a transmissdo politica monetaria por meio de um
modelo de vetores auto-regressivos (VAR). Para isso, foram utilizados dados de inflagdo de
precos livres, inflacdo de precos monitorados, expectativas de inflagdo para os proximos 12
meses, [ndice de Producio Industrial (para estimar uma proxy para o hiato do produto), Taxa
de Juros de Longo Prazo (TJLP) real, proporcao de Crédito do BNDES sobre o crédito total da
economia e Selic efetiva real. Como resultado foi encontrado que um choque de dois desvios
padrdes na TJLP real provoca: i) reducdo na Selic efetiva real, ii) aumento no hiato do produto,
iii) aumento na inflagdo de precos livres, iv) aumento defasado em sete meses na inflacdo de
precos monitorados, v) aumento na expectativa de inflacao e vi) queda na proporcao de crédito
do BNDES sobre o crédito total da economia nos 3 primeiros meses.

Palavras-chave: BNDES, Brasil, transmissao da politica monetaria, VAR.



ABSTRACT

The present work intends to evaluate the impact of Brazilian Development Bank
(BNDES) credits on transmission of monetary policy through a vector autoregressive (VAR)
model. To that end, it was used data of free prices inflation, monitored prices inflation, inflation
expectations for the next 12 months, Industrial Production Index (to estimate a proxy for the
output gap), Long Term Interest Rate (TJLP), ratio between credit operation outstanding with
BNDES funds and total credit operation outstanding of the economy and real effective Selic.
As a result, it was found that a shock of two standard deviations in the real TJLP causes: i) a
reduction in real effective Selic, ii) an increase in the output gap, iii) an increase in free prices
inflation, iv) seven months delayed increase in monitored prices inflation v) an increase in
inflation expectations and vi) a decrease in the ratio of the BNDES credit on the total credit of
the economy in the first 3 months.

Key-words: BNDES, Brazil, transmission of monetary policy, VAR.
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1. Introducao

Devido a relutancia dos bancos privados brasileiros em fornecer crédito de longo prazo
para novos investimentos, por causa da maior atratividade dos titulos publicos de curto prazo
e em decorréncia da falta de recursos advindos das poupangas das familias para financiar esse
tipo de crédito, o BNDES se tornou o principal instrumento do Governo Federal para o
financiamento de longo prazo e investimento em diversos setores da economia. A partir de
2009, com a crise financeira mundial o Banco teve um aumento expressivo em seus
desembolsos a fim de fomentar os investimentos e estimular a economia. Até janeiro de 2018,
o Banco aplicava em seus contratos a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), uma taxa de juros
que, historicamente, era significativamente menor do que taxa bésica de juros (Selic). Com a
medida proviséria 777, aprovada em agosto de 2017, essa taxa de juros foi substituida pela
Taxa de Longo Prazo (TLP). Essa medida tera como efeito a reducao da diferenga entre a taxa
de juros dos contratos do BNDES e a Selic.

A literatura econdmica (ex. CARLIN e SOSKICE (2006), ROMER (2012)) nos diz que o
principal instrumento de politica por parte do governo para controlar a inflagdo ¢ a politica
monetaria, isto ¢, controlar a taxa de juros para conter a inflagdo. Entretanto, a politica
monetaria pode ter seu impacto reduzido devido a obstrucdes de seus canais de transmissao.
Estudos recentes (ver Araujo 2013, por exemplo) mostram que a inflacao € pouco sensivel a
taxa de juros. Essa baixa sensibilidade ¢ devido a uma série de caracteristicas da economia
brasileira que obstruem os canais de transmissao de politica monetaria. Uma dessas
caracteristica ¢ a presenca de um grande banco governamental que fornece crédito subsidiado,
o BNDES. Alguns estudos tentaram quantificar o impacto do Banco na transmissao da politica
monetaria, todos com a mesma conclusdao: a presenca do BNDES prejudica a eficicia da
politica monetaria fazendo com que o Banco Central tenha que aumentar a Selic além do que
seria necessario no caso de uma melhor transmissao, para que consiga reduzir a inflagao.

Face o exposto, a questdao fundamental a ser respondida no ambito deste trabalho é:
quais os impactos dos créditos fornecidos pelo BNDES na transmissdo da politica monetaria?
Assim, o objetivo deste trabalho ¢ estudar o papel dos desembolsos do Banco na obstrugao da
politica monetaria analisando seu impacto sobre a Selic, sobre a inflagdo, sobre a inflagao
esperada e sobre o hiato do produto.

Para atender o objetivo proposto, se propde por meio deste trabalho o uso de um modelo

de vetores auto-regressivos (VAR), estimando um sistema de sete equagdes descrevendo uma



IS, duas curvas de Phillips (uma para inflagao de pregos administrados e outra para inflacao de
precos livres), uma Regra de Taylor, uma equagao para a TJLP e uma equagao para a razao do
saldo em carteira com recursos do BNDES sobre o crédito total da economia. Apos estimado
0 sistema sera observado como essas variaveis se comportam a um choque na TJLP.

Estudar o impacto do crédito do BNDES sobre a politica monetaria ¢ relevante, pois
fornece aos formuladores de politica monetaria um mapeamento de onde os canais de
transmissao de politica monetaria estdo sendo obstruidos. Por outro lado, também fornece um
feedback para os formuladores de politica de incentivo ao desenvolvimento. Com isso, o estudo
pode mostrar que sua politica de crédito pode estar prejudicando o crescimento econdmico ao
reduzir a eficdcia da politica monetaria e acabar fazendo o Banco Central ter que aumentar
mais a taxa de juros para atingir sua meta de inflacdo do que antes da politica de crédito. Dessa
forma, fazendo-os repensar sua politica de subsidios. A contribuicao desse trabalho estara em
quantificar esse impacto antes da reforma da TLP.

Quanto a estrutura do trabalho, além dessa introdugdo, o mesmo esta organizado em 5
capitulos e um anexo. No Capitulo 2 ¢ feita a exposicao do referencial teorico que discute a
operacionalidade da politica monetaria no Brasil, os principais canais de transmissao de
politica monetéria, o funcionamento desses canais no Brasil e os possiveis pontos de obstrugao
dos mesmos, a diferencga entre crédito direcionado e crédito livre, o funcionamento do BNDES
e uma revisao de literatura sobre a obstru¢ao do BNDES sobre o canal do crédito. No Capitulo
3, ¢ feita uma descrigdo sobre a metodologia usada (VAR), sobre os dados e sao expostos os
resultados. No capitulo 4 sdo feitas as conclusdes. No Capitulo 5 estdo as bibliografias

utilizadas. Além disso, o anexo com o resultado do VAR estimado encontra-se no Capitulo 6.



2. Referencial tedrico

Nesse capitulo sera explicado como funciona a politica monetaria no Brasil passando
pelas metas até os instrumentos de politica monetaria. Além disso sera explicado como
funcionam os mecanismos de transmissdao de politica monetaria € como esses canais
encontram-se obstruidos no Brasil. Por fim serd mostrado como ¢ segmentado o crédito no
Brasil e sera feita uma revisao de literatura sobre o papel do BNDES na obstrugdo do canal do

crédito.

2.1 Operacionalidade da politica monetaria

De acordo com o regimento interno do Banco Central do Brasil, Art 3°: “O Banco Central
tem por finalidade a formulagdo, a execugdo, o acompanhamento e o controle das politicas
monetaria, cambial, de crédito e de relagcdes financeiras com o exterior; a organizagao,
disciplina e fiscalizagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Consorcio; a
gestdao do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e dos servigos do meio circulante”.

Para atender seus propoésitos de politica monetaria, sdo usados os seguintes instrumentos:
recolhimento de compulsorios (depositos que os bancos sao obrigados legalmente a manter no
Banco Central em reservas bancéarias); redesconto de liquidez (empréstimos, na forma de
crédito em reservas concedidos pelo Banco Central aos bancos, voltado para resolver situagdes
em que ha problemas de reservas por parte dos bancos); e operagdes de mercado aberto (compra
e venda de titulos publicos afetando o volume de reservas bancarias). No Brasil, hd uma
tendéncia de redugdo da importancia do recolhimento de compulsdrios devido a redugao das
aliquotas de recolhimento. Entretanto, algumas aliquotas, tais como as de depositos a vista, a
prazo e de poupanca, ainda permaneceram elevadas e sdo um dos fatores responsaveis pelos
elevados spreads bancarios. Da mesma forma, as operacdes de redesconto também apresentam
importancia reduzida como instrumento de politica monetaria, devido as altas taxas de
redesconto cobradas, funcionando apenas para auxiliar no gerenciamento de reservas feito pelo
Banco Central. Portanto, na pratica, o instrumento que o Banco Central mais utiliza para atuar
diariamente no sistema bancario de modo a garantir sua liquidez sdo as operagdes de mercado
aberto, divididas em duas: operagdes compromissadas ou leildes informais (mais usado) e
leildes formais. Nessa primeira, o Banco Central negocia moeda com os bancos, oferecendo

como garantia titulos publicos federais. Ja os leildes formais sdo abertos as instituigdes



participantes do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic) e sao comunicados por
meio de portaria do Tesouro Nacional. Ja os leildes informais, sio comunicados por telefone e
o Banco Central opera apenas com institui¢cdes credenciadas.

Entre o periodo da decisdo da politica monetaria e sua execugao, ocorre um periodo em
que a autoridade monetaria ndo sabe o real efeito de suas agdes. Com isso, estabelece metas
intermedidrias: taxa de juros de longo prazo ou agregados monetarios. Essas metas funcionam
como indicadores de impacto da politica passada sobre a economia, pois fornecem informagdes
imediatas para a autoridade de que a politica monetaria esta tendo os impactos desejados.
Atualmente, devido a dificuldade de controlar os agregados monetarios, o Banco Central
brasileiro tenta alcangar uma meta para a taxa de juros (Selic, taxa média dos financiamentos
diarios com lastro em titulos federais), decidida em reunides do Conselho de Politica Monetaria
(Copom). Como forma de balizar a decisdo de determinar a taxa de juros de curto prazo, uma
Regra de Taylor tem sido usada como funcdo de reacdo das autoridades monetarias para
determinar a taxa de juros. Entretanto, essa regra ndo deve ser usada de forma mecanica
devendo a autoridade observar o comportamento de outras variaveis. Em termos gerais, o
Banco Central do Brasil (BCB) utiliza a seguinte regra de Taylor, podendo haver algumas

variagoes:

ip =Ml + (1= 2[4 + (Et”t+j - 7T;:k+j) + A2he—q + Azbe 4] (1)

Onde i; ¢ a taxa de juros Selic meta; E; 7, j s30 as expectativas inflaciondrias para algum
periodo no futuro (em geral para 12 meses), 7, ; ¢ a meta de inflagdo (hoje em 4,5% com

tolerancia de 1,5% para mais e para menos), h;_; € o hiato do produto no periodo t-1 (diferenca
entre o produto efetivo e o potencial) e Ae;_, € a variagdo da taxa de cdmbio nominal. Portanto,
o BCB deve olhar para o hiato do produto, os desvios entre a inflagdo esperada e a inflagao
meta e as variagdes do caAmbio como suporte de decisao da taxa de juros Selic. Alguns trabalhos
estimam a regra de Taylor para o Brasil, tais como Minella et al. (2003), Barbosa (2016),
Oliveira et al. (2013). Todos eles encontraram uma baixa sensibilidade da taxa de juros ao hiato
do produto em comparacdo com a sensibilidade da taxa de juros em relagao a diferenca entre
inflacao esperada e a meta.

E possivel observar pelos estudos que estimaram a regra de Taylor acima citados a
importancia que o BCB da para os desvios da inflagdo esperada da meta. Esse sistema de metas
inflacionarias foi criado em 1999 quando o Brasil estava passando por um momento de

incerteza quanto ao impacto da desvalorizac¢do do real sobre a inflagao provocado pela crise no



balanco de pagamentos. O indice escolhido para o regime de metas é o Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) pois, considera-se a medida mais adequada para avaliar
a evolugdo do poder aquisitivo do consumidor. O regime brasileiro considera como referéncia
o indice de prego “cheio”, isto €, sdo considerados todos os itens presentes no levantamento de
precos do IPCA. Quando a meta de inflagdo ndo ¢ atingida, rompendo os limites de tolerancia,
as razdes para o descumprimento, assim como as providéncias tomadas para retornar a
trajetoria de metas, sdo explicitadas pelo Presidente do Banco Central do Brasil (BCB) em
Carta Aberta ao Ministro da Fazenda. Atualmente ndo s6 o Brasil adota o sistema de metas de
inflacdo, mas varios paises como Nova Zelandia, Chile, Canada, Israel, Suécia, Finlandia e

Australia.

2.2 Canais de transmissido de politica monetaria

De acordo com a definicao de Taylor (1995, p.11) “mecanismo de transmissdo de politica
monetaria € o processo no qual decisdes de politica monetdria sdo transmitidas em variagdes
no PIB real e na inflagao”. Segundo Mishkin (1995) (quatro primeiros canais), Ball (1992),
Roberts (2006) (canal das expectativas) os principais canais de transmissdao de politica
monetaria sdo 5: canal do crédito; canal do valor dos ativos; canal do cambio; canal das taxas

de juros; canal das expectativas inflacionarias.

2.2.1 Canal do Crédito

Segundo Carvalho et, al (2007) os dois principais instrumentos de politica monetaria sao a
compra e venda de titulos publicos de curtissimo prazo no mercado aberto € o empréstimo de
reservas através de guichés de redesconto. Quando o Banco Central deseja induzir uma
contragao dos empréstimos, seja vendendo titulos publicos no mercado, seja por racionamento
quantitativo de reservas, ele a faz por meio de elevagio da taxa de juros (i) . Quando atua por
meio de compra de titulos, induz um aumento das taxas de juros cobradas pelos empréstimos
bancarios dos bancos comerciais (i's), pois agora contam com uma alternativa mais rentavel
que os empréstimos, a compra de titulos publicos. No caso do racionamento quantitativo de
crédito, os bancos comerciais aumentarao suas taxas de juros pelos empréstimos a fim de cobrir
o aumento da taxa de juros que tiveram que pagar pelas reservas obtidas junto ao Banco
Central. Esse aumento das taxas de juros cobradas do publico por parte dos bancos comerciais

acaba diminuindo os componentes de demanda agregada (e, logo, a renda (Y)) que sdo
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dependentes do crédito tais como o consumo agregado (C) e o investimento (I) como bens de
capital, de consumo duravel, etc, ¢ logo, ocorre redu¢do do produto efetivo (Y). Como

consequéncia, a inflagdo (7r) acaba reduzindo. Portanto o que acontece ¢:

TisTiMs>slCell slY slnm

2.2.2 Canal do Valor dos Ativos

Esse canal de transmissdo depende da importancia da bolsa de valores na economia.

Quando a autoridade monetaria aumenta a taxa de juros leva a uma queda dos precos dos
ativos financeiros (PA), uma vez que refletem o valor presente esperado do fluxo de caixa que
o ativo deve proporcionar ao investidor gerando perdas aos detentores dos ativos financeiros
deixando-os mais pobres, uma vez que reduz sua riqueza financeira (W). Com isso, esses
agentes tenderdo a reduzir seu consumo (C). Isso ¢ chamado de efeito riqueza. Além disso, o
aumento da taxa de juros provoca uma queda do preco dos titulos da divida publica afetando
as institui¢des financeiras (em especial os bancos comerciais) que possuem grandes
quantidades desses titulos. Essa queda no preco dos titulos gera grandes perdas para os bancos
comercias 0 que acaba se refletindo em uma redugdo do volume de crédito concedido. Como
consequéncia, a reducdo do crédito concedido impacta tanto o investimento agregado como o

consumo agregado. Portanto, o mecanismo pode ser resumido em:

Ti-lPA-SIW-I1IC->1lY >lnm
Ti=lPA-> | Crédito>1lCe lI->1lY >lm

2.2.3 Canal do Cambio

Esse canal de transmissao exerce importante influéncia em economias abertas com cambio
flutuante e livre movimentagdo de capitais. Quando a autoridade monetaria aumenta a taxa
basica de juros (i) aumenta o diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros
estrangeira aumentando as oportunidades de ganho em ativos domésticos. Dessa forma, mais
investidores estrangeiros passam a investir em ativos doméstico valorizando assim, no curto
prazo, tanto a taxa de cambio nominal (E), quanto na taxa de cambio real (€). Essa valorizagao
da moeda deve levar a um aumento das importagdes (M), pois torna o preco dos tradables
estrangeiros mais baratos, ¢ a uma queda das exportacdes liquidas (NX). Portanto, o
mecanismo pode ser resumido em:

TiolE->le->TM-SINX->LlY -lnm
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2.2.4 Canal das Taxas de Juros

Esse canal de transmissao supoe a existéncia de uma curva de rendimentos bem definida.
Quando a autoridade monetaria aumenta a taxa de juros de curtissimo prazo causa um
deslocamento da curva de rendimentos elevando, dessa forma, a taxa de juros sobre titulos de
maturidade mais longas. Essa elevagao das taxas de juros de titulos de maturidade mais longa
(i*?'s) acaba reduzindo os investimentos em capital real devido ao aumento de rentabilidade
desses titulos que sdo alternativas a eficiéncia marginal do capital.

Pelo lado do consumo, as maiores taxas de juros aumentam o custo de oportunidade do
consumo presente, o que, tomando as preferéncias intertemporais de consumo dos agentes
como exdgenas, levarad a uma postergacao do consumo presente (e um aumento da poupanca),

reduzindo, dessa forma o consumo presente. Portanto, o0 mecanismo pode ser resumido em:

T1i-oTi?Ps>1lI-1lY slnm

TiolC-1lY >slm

2.2.5 Canal das Expectativas Inflacionarias

O aumento da taxa de juros reduz as expectativas de inflacao. Essa redu¢ao das expectativas
inflaciondrias pode afetar a inflacao efetiva de trés formas: por meio de sua incorporagao direta
nos precos de produtos e servicos (expectativas de inflagdo menor faz com que as firmas
esperem custos menores com isso reduzem seus pregos); através de sua incorporagdo na
negociagdo dos salarios nominais (expectativas de precos menores faz com que os
trabalhadores negociem salarios nominais (w) menores); na alteragao do juros real ex-ante (da
equacdo de Fisher: r = i — m®, portanto, uma redu¢do das expectativas de inflagdo acabam
aumentando a taxa de juros real e reduzindo consumo agregado (C) e investimento agregado

(I) ). Assim, o mecanismo pode ser resumido em:

Tiolné->1lP>lnm
Tiolmé->lw->lnm
Tiolné->Tr->lCell->lY-> lnm

12



2.3  Canais de transmissao de politica monetaria no Brasil

Anos de instabilidade macroeconomica tais como alta inflagdo, vulnerabilidade externa,
desequilibrios fiscais, instabilidades politicas, etc., levaram os agentes economicos a ficarem
mais cautelosos em suas decisdes econdmicas tais como de consumo ¢ investimento, levando
a um encurtamento do horizonte de tomada de decisdes. Isso se reflete nos contratos que nao
s0 sdo de curta duragdo (ndo muito superiores a dois anos) mas como sao permeados de regras
de protecao que reduzem sua duracao efetiva. Um exemplo disso sdo os titulos publicos de
maturidade maiores, que na pratica sdo indexados a uma taxa de juros de curto prazo, a Selic.
(Carvalho et, al (2007))

Devido a essas e a outras caracteristicas peculiares da economia brasileira, varios canais
de transmissao de politica monetéria encontram-se obstruidos. Primeiramente, o canal do preco
dos ativos encontra-se obstruido e ndo tem muito poder devido as incertezas criadas pelas
instabilidades macroecondémicas que levam ao encurtamento do horizonte de tomada de
decisoes. Isso pode ser percebido pela expressiva participacdo de titulos pos-fixados de
curtissimo prazo na divida publica brasileira, as chamadas LFTs. Esses titulos sao
caracterizados por terem elasticidade nula de seu prego em relagao a taxa de juros. Isso faz com
que quando ocorra um aumento na Selic os rendimentos desses titulos aumentem na mesma
propor¢ao sem ter impacto sobre o prego desses mesmos, isto €, ndo ha qualquer impacto sobre
a riqueza financeira dos detentores desses titulos. Por outro lado, como os bancos comerciais
costumam aplicar parte de seus ativos nesses titulos, o valor de seus ativos acaba nao
apresentando variacdes devido a politica monetaria, uma vez que, possuem elasticidade zero
do seu preco em relacdo a taxa de juros. Portanto, o canal dos ativos acaba perdendo forga
porque os bancos deixam de contrair o crédito que poderiam contrair caso nao houvessem
LFTs.

Da mesma forma, o canal de crédito também ndo tem muito poder, devido a pequena
oferta de crédito no Brasil. Essa pequena oferta de crédito ¢ decorrente das décadas de inflagao
elevada que levaram os bancos comerciais a cobrarem taxas de juros excessivamente elevadas
que afastam o setor privado. Por outro lado, os varios déficits publicos geraram uma elevada
oferta de titulos publicos incentivando os bancos comerciais a emprestarem recursos para o
Tesouros Nacional e se desinteressassem em competir por tomadores privados de empréstimos
atrofiando o crédito privado no Brasil e tornando o custo do crédito privado excessivamente
elevado. Além disso, outros fatores atuam na obstrugdo desse ultimo canal tais como a

segmentacao do mercado de crédito, onde uma parcela significativa dos empréstimos nao ¢
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afetada pela politica monetaria (parcela de crédito direcionado que possuem taxas de juros
abaixo da Selic); baixa penetragdo do crédito livre na determinac¢ao da renda (cerca de 24% do
PIB em 2017), o que faz com que a unica via pela qual ocorre a transmissdo de politica
monetaria por esse canal ndo funcionar direito.

O canal da taxa de juros também apresenta entraves referentes a truncada estrutura a
termo da taxa de juros brasileiros. Isso acontece devido a dominancia por titulos publicos de
curta maturidade efetiva (segundo relatdrio anual do STN, em 2017, 17% do total dos titulos
tem vencimento em 12 meses, o prazo médio de vencimento tinha 4,3 anos ¢ a vida média, 5,9
anos) que sao remunerados por taxas de juros elevadas.

Quanto ao canal do cambio veio apresentando importante papel na transmissdao da
politica monetaria, devido a liberalizagdo da conta de capitais promovida no Brasil,
principalmente apods a década de 90. A relacao entre o cambio e o preco dos bens tradeables
concomitantemente a relacao indireta proveniente das matérias-primas importadas representou
o principal temor da equipe econdmica brasileira quando houve uma acentuada desvalorizacao
da taxa de cambio ocorrida no primeiro trimestre de 1999. Apesar disso, a manutencao das
elevadas taxas de juros praticadas no periodo foi suficiente para neutralizar a possivel alta dos
precos. Apds a adocao do cambio flutuante em 1999 ocorreu uma valorizagdo da moeda
nacional barateando a mercadoria importada, efeito reforcado pelas indexacdes de contratos,
em especial em setores privatizados que tornaram o prego de alguns servigos publico sensiveis
ao valor do ddlar e de precos de bens intermedidrios com influéncia internacional.

Quanto a literatura empirica, Minella e Sobrinho (2009) usando um VAR semiestrutural
para o periodo entre o terceiro trimestre de 1999 e o segundo trimestre de 2008, dividiram os
canais de transmissao de politica monetaria em quatro: canal da taxa de juros das familias e
canal da taxa de juros das firmas (compondo o canal tradicional dos juros), canal da taxa de
cambio e canal das expectativas. Como resultado, conclui-se que apoés um choque positivo de
0,25 pontos percentuais por trimestre, o canal da taxa de juros das familias ¢ responsavel por
62% da queda no produto no primeiro ano e cerca de metade nos dois primeiros anos. O canal
da taxa de juros das firmas responde por somente 24% da redu¢do do produto no primeiro ano,
e a taxa de cambio, por 14%. Por outro lado, os canais da taxa de juros das familias e da taxa
de cambio sdo igualmente importantes para explicar o comportamento da inflagdo, cada um
respondendo por cerca de 40% em todos os horizontes. Isso evidencia o importante papel do
cambio na determinacdo da dinamica da inflagdo no Brasil. Ja o canal das expectativas ¢
relevante para a dindmica do produto no curto prazo (at¢ um ano), mas se enfraquece

substancialmente a medida que o tempo passa. Entretanto, o canal das expectativas ¢ o mais
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importante para explicar o comportamento da inflagcdo. Ele responde por cerca de trés quartos
da queda da inflacao em todos os horizontes. Além disso, antecipam que outros canais poderao
desempenhar um papel importante & medida que a economia brasileira se desenvolve e os
mercados financeiros e de crédito se aprofundem, tais como os canais de riqueza e de crédito.

No presente trabalho, sera dada maior énfase na obstru¢do do canal de crédito via

segmentacao no mercado de crédito.

2.4 Crédito livre vs Crédito direcionado

No Brasil o mercado de crédito ¢ constituido por dois grandes segmentos: o crédito livre
e o crédito direcionado. No crédito livre, as taxas de juros, prazos e demais condi¢des aplicadas
nos empréstimos sao determinadas pelo banco emprestador, ou estabelecidas por meio de
negociagdes entre o banco e o tomador de crédito, com base em recursos supridos pelo
mercado. No crédito direcionado, os recursos provém de fontes institucionais, e as condigdes
para a concessdo dos empréstimos — como as taxas de juros, os segmentos econOmicos
atendidos e o porte de beneficidrios — sdo previamente definidas nas normas dos respectivos

! Sdo créditos subsidiados e de longo prazo que englobam

fundos e programas de crédito
operagdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), crédito
habitacional (concedido no ambito do Sistema Financeiro de Habitagdo, sendo o principal
agente financiador a Caixa Econdmica Federal) e crédito rural (especialidade do Sistema
Nacional de Crédito Rural, sendo o principal agente financiador o Banco do Brasil).

Em janeiro de 2018, 51,2% dos créditos totais fornecidos no Brasil foram créditos livres
e 48,8% foram créditos direcionados. Esses tltimos foram os que tiveram maior crescimento
real no periodo de janeiro de 2008 at¢ janeiro de 2018 de 161,5%. At¢ antes de junho de 2009
ambos cresciam mais ou menos juntos. Entretanto, apds esse periodo, devido a atuacao da
politica anticiclica dos bancos publicos por causa da crise internacional, os créditos
direcionados passaram a crescer mais do que os créditos livres. Dos 48,8% dos créditos
direcionados 35,4% sao créditos advindos de recursos do BNDES, ou seja, 17,3% dos créditos

totais fornecidos no Brasil sdo provenientes de recursos do BNDES isso corresponde a 3,9%

do PIB. Esses ultimos tiveram um real crescimento de 88,84% no mesmo periodo.

MORALIS, J. M de. Programas especiais de crédito para micro, pequenas ¢ médias: BNDES, PROGER e fundos constitucionais de

financiamento. In: IPEA. Politicas de incentivo a inovagfo tecnolégica no Brasil. Brasilia, DF: IPEA, 2008.

15



Grafico 1- Evolucao real do saldo dos recursos livres e direcionados (Base 100 = jan
2008)
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Quanto ao diferencial entre as taxas de juros cobradas nos dois segmentos, entre marco
de 2011 e fevereiro de 2018 a diferenca média entre as taxas de juros média para pessoa
juridica do crédito livre e a do crédito direcionado foi de 265%, essa diferenca foi bem
maior para pessoa fisica que foi de 631%. Comparando com a Selic, as diferencas médias
para pessoa juridica e para pessoa fisica no mesmo periodo para o crédito livre foi de,
respectivamente, 231% e 508%. Ja para o crédito direcionado, nesse periodo a taxa de juros
média para pessoa fisica e para pessoa juridica ficaram em média respectivamente 9,56%
e 18,27% abaixo da Selic. Com isso, pode-se dizer que esse diferencial de taxa de juros foi
um dos fatores que impulsionou o crescimento do crédito direcionado nos ltimos anos.

Grafico 2- Taxa de Juros média Crédito Livre vs Crédito Direcionado
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2.5 Papel e funcionamento do BNDES

No Brasil os bancos privados sao relutantes em fornecer crédito de longo prazo para novos
investimentos devido a maior atratividade dos titulos publicos de curto prazo e devido a falta
de recursos advindos das poupangas das familias para financiar esse tipo de crédito. Dessa
forma, devido a imperfeicdo do mercado de capitais brasileiro, a existéncia de um banco de
desenvolvimento estatal pode ser importante como meio de financiar esses investimentos de
longo prazo (principalmente os investimentos de infraestrutura). (Almeida et al. 2014)

Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
¢ um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e, hoje, o principal instrumento do
Governo Federal para o financiamento de longo prazo e investimento em diversos setores da
economia. O BNDES obtém seus recurso por meio: do PIS/PASEP (Programa de Integracao
Social e Programa de Formagao do Patrimdnio do Servidor Publico respectivamente) que sao
contribui¢des sociais de natureza tributaria; do Fundo de Amparo ao Trabalhador (fundo
destinado ao custeio do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao
financiamento de Programas de Desenvolvimento Econdmico); do Tesouro Nacional; de seu
proprio patriménio liquido; por meio de debéntures da BNDESPAR; de outras fontes
governamentais (tais como o Fundo de Marinha Mercante); de captacdes externas (pela
emissao de titulos externos). Sendo as maiores fontes de recursos o FAT/PIS-PASEP (32% dos
recursos totais em 2017) e o Tesouro Nacional (48% dos recursos totais em 2017). (Fonte:
BNDES)

Quanto a participagdo do BNDES nos projetos, hd um limite que varia com o tempo, mas
geralmente ¢ em torno de 80%. Portanto, um projeto nunca ¢ totalmente financiado pelo
BNDES. Além disso, as empresas recebem seus empréstimos em parcelas de acordo com o
desenvolvimento do projeto e seguindo um cronograma decidido durante a negociagdo. Em
particular, as empresas recebem a primeira prestagdo quando o empréstimo ¢ aprovado e o
restante somente apos uma avaliacdo do progresso do projeto. Antes da segunda instalagao, a
empresa deve provar se o dinheiro do primeiro desembolso foi investido conforme determinado
pelo plano do projeto. Qualquer violagao dos termos do empréstimo leva a uma investigagao
adicional e as parcelas sdo interrompidas até que as justificativas sejam dadas. Se nenhum
problema surgir, as parcelas continuam até o final do projeto. Como esses sao projetos de longo
prazo, o periodo entre a assinatura do contrato e o final das parcelas sdo em média de 5 anos.
Geralmente, somente apds o pagamento de todas as parcelas, as empresas comecam a amortizar

seus empréstimos. (OTTAVIANO E SOUZA, 2014)
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Atualmente, o banco oferece financiamento nas seguintes modalidades para diversos
setores da economia: infraestrutura; industria, comércio e servigos, agropecuaria;
administracao publica; capital de giro; cidades; cooperativa de crédito; crédito rural; cultura e
economia criativa; educacdo, saude, investimentos sociais; empreendimentos, reforma e
ampliacdo; exportacdo; importacdo; infraestrutura social; inovagdo; internacionalizagao;
maquinas, equipamentos e veiculos; meio ambiente; microcrédito; software; solugdes de IoT.
Os setores que recebem maiores recursos sdo: agropecuaria (20,43% dos recursos), comércio
e servigos (58,4% dos recursos) e industria de transformacao (20,3% dos recursos). De acordo
com o site do BNDES, o mesmo: “financia projetos de investimentos (instalacao, ampliagdo e
modernizacdo de empreendimentos), aquisi¢ao de equipamentos € a exportagdo de bens e
servigos. Além disso, atua na subscricdo de valores mobilidrios e destina recursos nao
reembolsaveis a projetos que contribuam para o desenvolvimento social, cultural e
tecnologico”.

Quanto ao porte das empresas que sdo destinados os recursos, destinou em 2017, 58%
do total de seus recursos a grandes empresas, 11% para pequenas empresas, 19% para médias
e 12% para microempresas (Fonte: BNDES). Essa maior preferéncia por grandes empresas
reflete a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) que tem como estratégia consolidar a
posi¢ao dessas empresas em cadeias globais de producao e a promogao de campedes nacionais.
Os financiamentos dos BNDES sdo voltados para grandes empresas em setores em que o Brasil
J& possui vantagens comparativas (carne, mineracao, petroleo, papel e celulose, e outros). Essa
maior propensao do BNDES em emprestar as empresas grandes pode ser resultado de um
conjunto de regras estabelecidas que precisa obedecer e de incentivos que reforgam a
minimiza¢do de riscos, uma vez que, os funciondrios sdo parcialmente recompensados pelo

desembolso total do banco e nao pela diversificacao. (ALMEIDA ET AL. 2014)
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Grafico 3- Desembolso de Recursos por porte de firma (% do total)
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Linhas de crédito subsidiadas pelos tesouros nacionais, associadas ou nao a fundos
publicos parafiscais e garantias do Estado, ndo sdao exclusividade do Brasil. Paises como
Alemanha, Suica, Japao, Franca, China, ndia, Canada, Japao, Singapura e México, Coreia do
Sul também adotam este modelo, com diferentes formatos institucionais (TORRES FILHO,

2017).

2.5.1 TILPeTLP

A TJLP ¢ uma taxa de juros aplicada aos contratos passivos do BNDES junto ao Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT); Fundo de Participagao PIS-PASEP; e ao Fundo de Marinha
Mercante (FMM); aos contratos ativos do BNDES; a remuneragao das contas dos participantes
do Fundo de Participacdo PIS-PASEP; e outros casos, a critério do Conselho Monetario
Nacional (CMN). Ela ¢ obtida conforme 2 componentes basicos: meta de inflacdo, calculada
pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada
nas metas anuais fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); e o prémio de risco, que
incorpora uma taxa de juro real internacional e um componente de risco Brasil numa
perspectiva de médio e longo prazo. Dessa forma, a taxa atua como um indexador de contratos
do BNDES, sendo o custo financeiro de cada contrato dado pela TJLP acrescida de um spread
basico (que varia de acordo com o estabelecido nas Politicas Operacionais do Sistema BNDES)
e mais um spread de risco ou comissao do agente mais uma taxa de intermediagao financeira.
(Fonte: Site BNDES)

Como a TJLP ndo ¢ uma taxa de juros pura como a Selic, ndo podemos fazer a

comparacgdo direta entre as taxas, mas, podemos ter uma ideia do como essas duas taxas
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caminham ao longo do tempo. Para fins de comparacao direta, podemos fazer a comparacao
entre a taxa média de juros de novas operacdes de crédito do BNDES com a Selic. No Grafico
2, observa-se que tanto a taxa média de juros de novas operagdes de crédito do BNDES quanto
a TJLP ficaram persistentemente abaixo da Selic. Além disso, € possivel notar que a TJILP nao
acompanha muito as oscilagdes na Selic (correlagdo muito baixa, de 0,54, para o periodo do
gréafico). No periodo de marco de 2011 a fevereiro de 2018 a TJLP foi em média 42,5% menor
do que a Selic, j& a taxa média de juros de novas operagdes de crédito do BNDES foi 27,8%

menor.

Grafico 4- Selic vs TJLP e Taxa média de juros empréstimos do BNDES
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Para tentar reduzir essa diferenca entre a Selic e TILP, em 30 de agosto de 2017 foi
aprovada a Medida Proviséria 777 que substituiu a TJILP nos contratos do BNDES, pela TLP.
A nova taxa de juros, que entrou em vigor no dia primeiro de janeiro de 2018, ¢ composta por
uma parcela de juros reais pré-fixados do titulo NTN-B de 5 anos (prazo médio dos
empréstimos do BNDES) e pela inflagdo (IPCA). Segundo um estudo do Banco Mundial
“Entendendo os efeitos da reforma da Taxa de Longo Prazo (TLP) no Brasil”, “A reforma da
TLP aumenta substancialmente a parcela do mercado de crédito que responde aos movimentos
da politica monetaria e que, portanto, pode ajudar o Banco Central a reduzir a volatilidade
econdmica, assim beneficiando toda a economia”. Além disso, a mesma “manteria plenamente
a flexibilidade necessaria para que o governo ofereca crédito subsidiado; tornaria esses
subsidios transparentes e os incluiria no orgamento, o que ¢ sempre desejavel, especialmente

em um ambiente de restri¢do fiscal; e, portanto, facilitaria a alocacao de subsidios para onde
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seu impacto ¢ maior”. A reforma beneficiaria também o trabalhador, pois aumentaria a
remuneracdo do FAT, antes remuneradas pela TILP que era abaixo da taxa de juros de
mercado.

Conforme a simulagdo da TLP feita na Figura 1 abaixo, € possivel ter uma nog¢ado do
quanto teria sido a taxa caso ja estivesse entrado em vigor em 2007. Note que a TLP estaria,
em todos os periodos, bem acima da TJLP (o que a tornaria mais proxima da Selic). Dessa
forma, poderia ter aumentado substancialmente a parcela do mercado de crédito que
corresponderia aos movimentos de politica monetaria.

Figura 1- Simulacao da proposta de “modernizacao da remuneracao do
BNDES” com cria¢dao d TLP (2007-2017)
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2.6 BNDES e a obstrugdo do canal de crédito

Na literatura econdmica, varios estudos apontam que o BNDES afeta negativamente na
eficacia da politica monetéria devido a obstru¢ao do canal do crédito. Isso acontece, pois, o
BNDES faz empréstimos a uma taxa de juro que além de ndo ser sensivel a alteracdes da
politica monetaria, ¢ abaixo das taxas de juros de mercado e abaixo da Selic. Dessa forma
quanto maior a participacdo do BNDES no total de crédito da economia, menor deve ser a
eficacia da politica monetéria, uma vez que, mais empresas estardo contraindo empréstimos a
uma taxa de juros abaixo da de mercado e ndo sensivel a politica monetaria. Podemos listar

como os principais estudos:

* Bacha (2011), em seu estudo afirma que os créditos direcionados com frequéncia tem seus
custos ndo relacionados a taxa Selic. Dessa forma, boa parte da expansdo do crédito
independe das decisdes do Banco Central. Isso acaba requerendo uma taxa Selic mais alta
para conter a inflagdo do que seria o caso se os créditos direcionados também se

contraissem quando o Banco Central fizesse uma politica monetaria contracionista. Além
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disso, propde que tanto o volume como o custo dos créditos direcionados passem a ser
determinados periodicamente pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) de forma
compativel com a postura da politica monetaria (isto €, acompanhasse os movimentos da

taxa Selic).

Schwartsman (2011), aponta que existem duas fracdes de crédito no Brasil: uma que ¢
sensivel a politica monetaria (crédito livre) e outra que € pouco sensivel a politica monetaria
e possui taxas de juros abaixo da Selic (crédito direcionado). Com isso, devido ao grande
peso deste ultimo na economia, “o nivel da Selic acaba afetando menos a demanda agregada
privada doméstica do que faria na auséncia do crédito direcionado” e acabam amplificando
os movimentos da Selic frente a choques, ja que o canal de crédito se encontra parcialmente
obstruido. Sendo assim, novos ganhos na convergéncia das taxas locais de juros para as
internacionais so ocorreriam se o peso do direcionado caisse significativamente ou as taxas
de juros nesta modalidade de crédito se aproximarem das taxas de juros de mercado.
Reconhecendo a segunda alternativa mais realista devido a ja existente curva de juros
representativa para o mercado doméstico, que podera balizar o custo do direcionado de

longo prazo.

Santin (2013), utilizando um modelo DSGE, estuda trés instancias de politica econdmica
utilizadas pelo governo brasileiro para combater os efeitos da crise mundial iniciada pelo
colapso dos créditos subprime americanos: politica monetdria (regra de Taylor),
convencional (politica de controle dos depositos compulsorios) € ndo convencional
(politica de crédito governamental, na figura do BNDES). Como resultado, conclui que a
utiliza¢ao de diversas politicas acaba por deixar as varidveis econdmicas mais estaveis e

faz a politica monetaria perder poténcia.

BNDES (2014), nesse relatério o banco reconhece que por sua atuacdo ter influéncia na
demanda pode afetar de alguma forma a poténcia da politica monetaria. Entretanto, afirma
que o impacto € bastante reduzido, podendo ser desprezivel (menor que 0,1 p.p. sobre a
Selic) nos casos em que variacdes dos desembolsos anuais em relagdo a sua tendéncia seja

reduzida (menor que 10%).
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De Bolle (2015), através de regressoes e testes de causalidade, a autora estima o impacto
indireto e direto do BNDES sobre o crescimento economico utilizando dados trimestrais
de 2003 até 2014. Como resultado obtém que um aumento de um ponto percentual na
participacdo dos desembolsos totais do BNDES sobre o PIB no trimestre atual leva a um
aumento na taxa real de juros entre 0,4 ¢ 0,5 pontos percentuais no préximo trimestre. Além
disso, conclui que a participagdo dos desembolsos totais do BNDES sobre o PIB Granger
causa a taxa de juros real e nao o contrario e que os empréstimos do BNDES nao possuem
impacto negativo na produtividade total dos fatores (PTF) além do impacto indireto da taxa

de juros (reducdo entre 0.2% e 0.5% no crescimento da PTF).

Rosa (2015), a partir de um modelo DSGE, estuda as implicacdes macroecondmicas de
curto prazo da existéncia do BNDES. Por meio de varias simulac¢des, concluiu que o Banco
reduz a eficacia da politica monetaria e amplifica os choques de produtividade sobre a

economia.

Bonomo e Martins (2016), usaram um painel nao balanceado de quase 300.000 firmas entre
2006 e 2012 contendo informagdes das operacgdes de crédito pelo tipo (direcionado e livre)
€ usaram regressoes para mensurar o impacto do crédito direcionado na transmissdo de
politica monetaria. Como resultados encontraram que alteragdes na politica monetaria
provoca maior redugdo na taxa de crescimento no volume de empréstimo privado, maior
aumento da taxa de juros de empréstimo privado e maior reducao da taxa de crescimento
do numero de empregados para empresas que nao possuem acesso ao crédito direcionado
do que as que possuem. Além de que empresas com maior acesso a crédito direcionado

conseguem se isolar melhor de choques externos.

Salvador (2016), usando um VAR, avaliou o impacto do financiamento do BNDES em
detrimento do investimento privado durante o periodo de janeiro de 2002 até dezembro de
2015, entre os 47 setores econdmicos. Como resultados, encontrou que financiamento via
mercado aumenta o investimento privado, enquanto que o financiamento via BNDES
promove um crowding-out, ou seja, nao promove um investimento, pois choques positivos
nos recursos do BNDES nao afetaram positivamente o montante investido. Além disso
encontrou que os recursos disponibilizados pelo BNDES tém efeito positivo nos juros,

indicando que os fluxos de recursos do BNDES sdo sim um instrumento de politica
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monetaria, uma vez que os empréstimos do BNDES seguem uma taxa de juros abaixo da

Selic.

2.7 Consideragoes finais

Nesse capitulo foi explicado como a politica monetaria ¢ operacionalizada
evidenciando como principal instrumento de politica monetaria as operagdes de mercado
aberto para controlar a liquidez do setor bancario e atingir a taxa de juros meta desejada. Foi
explicado também a importancia da regra de Taylor como balizador de decisdo da taxa de juros
e a importancia dos desvios da inflagdo esperada em relagdo a meta de inflagdo na composicao
da taxa Selic. Além disso foi feito uma descrigdo dos principais canais de transmissao de
politica monetaria, como eles atuam no Brasil e quais sdo os principais entraves para seus
desenvolvimentos. Foi descrito como funciona a segmentagao no mercado de crédito no Brasil
(segmentado em dois: crédito livre e crédito direcionado) e qual € o papel do BNDES no crédito
de longo prazo no Brasil. Ap6s essa discussao foi feita uma revisao de literatura sobre o papel

do BNDES sobre a obstru¢ao do canal de crédito.
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3. Metodologia e resultados

O presente capitulo terd como objetivo fazer uma descri¢do sobre os modelos de vetores
auto-regressivos (VAR) e vetores auto-regressivos estruturais (SVAR) que dardo suporte para

a constru¢cao do modelo descrito no préximo capitulo.

3.1 VAR - Vetor auto-regressivo

De acordo com Sims (1980), se existe simultaneidade entre as variaveis de interesse,
entdo todas as varidveis devem ser tratadas de forma igual, isto €, todas devem ser tratadas
como enddgenas. Com isso, um modelo VAR(q) padrao sintetiza essa ideia ao tratar todas as
varidveis como enddgenas, ou seja, cada equacdo do sistema, possui as mesmas varidveis.

Dessa forma, podemos representd-lo em sua forma estrutural como:

q
AX, =By, + Z BiX;_; + Be; (2)
i=1

Onde A é uma matriz nxn que define restricdes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor nx1, X; € o vetor nx1 de varidveis endégenas 1(0), B, é um vetor nx1 de
constantes, B; € uma matriz nxn e B, uma matriz diagonal nxn de desvios-padrao e €; € um
vetor nxl de erros aleatérios ndo correlacionados entre si contemporaneamente ou
temporalmente, identicamente distribuidos, com média 0 e variancia constante , ou seja,
€,~i.i.d.(0,1,). Os erros aleatérios €, sdo denominados choques estruturais, uma vez que,
afetam individualmente cada uma das varidveis endégenas contidas em X;.

Devido a endogeneidade entre as varidveis, os modelos VAR(q) ndo sdo estimados em
sua forma estrutural e sim em sua forma reduzida, isto €, ao se pré-multiplicar ambos os lados
da equacdo pela inversa da matriz A (A™1) e redefinir os parAmetros a serem estimados da

seguinte forma:

q
X, =A"'B, + Z A"'BX,_; + A"'Be, 3)

i=1

q
Xt = FO + z FiXt—i + € (4‘)

i=1
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Onde T, = A™'B,,T; =A™ !B, e e, = A"1Be, . Ao reescrever o sistema na forma da
equacgdo (4), isto €, em sua forma reduzida, cada equagdo do sistema de equagdes pode ser
estimada separadamente por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO).

A generaliza¢do do modelo VAR(q) com varidveis exdgenas € feita de forma direta da

seguinte forma:

Xt=F0+

q
FiXt—i + @Zt + e (5)

=1

Onde O é uma matriz de coeficientes nxg e Z; € um vetor gx1 de varidveis exogenas.

Ao se tratar de inferéncia sobre os coeficientes estimados, é possivel fazé-la sobre os
coeficientes individualmente (pelas estatisticas t) ou coletivamente (pelas estatisticas F).
Mesmo sobre a existéncia de endogeneidade e ndo estacionariedade, ainda assim é possivel
fazer inferéncia estatistica desde que o modelo estiver escrito de forma que os coeficientes de
interesse estejam multiplicando varidveis estaciondrias, conforme diz Sims, Stock e Watson,
1990.

Apesar do VAR(q) poder ser estimado em sua forma reduzida, os pardmetros estruturais
contidos na matriz A e os choques estruturais ndo podem ser recuperados a menos que se faga
restri¢des nos parametros da mesma. Esse processo é chamado de identificagdo. Um método
bastante usual de identificacdo é a decomposi¢do de Choleski que consiste em transformar a
matriz A em uma matriz triangular superior, ou seja, ao impor restri¢des de que alguns choques
nas varidveis enddgenas ndo afetam contemporaneamente algumas varidveis enddgenas
contidas em X;. Sendo assim, as condicdes de identificacdo requerem que sejam impostas n(n-
1)/2 restricdes aos pardmetros estruturais. E importante notar que a decomposicdo de Choleski
como forma de identificacdo dos modelos VAR ndo possuem justificativa com base na teoria
econdmica e sim a partir da simples imposi¢cao ordenada dos residuos.

A partir da forma reduzida do VAR(q), € possivel transformar a equacdo (4) como um
vetor de médias moveis infinito (VMA(0)) a fim de tragar a trajetoria das varidveis endogenas
quando se dd um choque aleatGrio em alguma delas. A essa transformagio é dada o nome de
fun¢do impulso resposta. A fun¢do de impulso resposta pode ser obtida de (4) da seguinte

forma:

Xt=F0+

q
ILIX, + e, (6)

i=1

26



q
I—ZFL-Li X, =Ty +e (7)

=1
. _
X, = I—ZFLLi I, + I—ZFU e, (8)
=1 o
X, =)?+Zﬂ-iet_i 9)
i;o
X, =X+ Z I;' A"'Be,_; (10)
io=00
Xt =X+zq’,l €r_i (11)

Onde L é o operador de lag, I é a matriz identidade de ordem n, X =

(I - ?=1 FiLi)_lro eW;, =T,'A"1B .

3.2 SVAR - Vetor auto-regressivo estrutural

O VAR estrutural (SVAR) € uma forma de procurar na teoria econdmica justificativas
e plausibilidade para a imposicdo de restricdes dos parametros da matriz A para a identificacao
do sistema. Mesmo que a identifica¢do nao seja pela decomposicao de Choleski, as condi¢des
de identificacdo continuam requerendo a imposicao de n(n-1)/2 restri¢des sobre os parametros.
Entretanto essa quantidade de restricdes ndo € suficiente para a identificacdo exata, uma vez

que, existem nao-linearidades no sistema que podem gerar vérias solugdes.

3.3 Modelo

No presente trabalho ¢ estimado um modelo VAR com sete equagdes. Este sistema foi
construido com base na adaptagdo das metodologias utilizadas por Bogdanski et al. (2000),

Bonomo e Brito (2002), Minella et al. (2003) e Morais et al. (2004) da seguinte forma:

adm

he = Bo + i Bl + Ziko BT+ Sl BTes + Ziko BT + Silo B Y + Tk B by + Tiko BETE + €1, (12)
M = g 4 T alh, + Y al e + YAl T + X am " nf"["+2f‘=oalwnf“’l+2{lotx5bcbtl+zloa T+ e (13)

lw=(p0+210q)1htl+zl0<plrtl+210(pl‘[tl+210<pl ”gd;"+2?1%lwﬂgwl+2:lo¢’z che_; + Xi- 0‘/’1 7th+53t (14)
TE = wp + Lo 0ty + Xl 0] 1o + Bl it + Xy of o "edm +Z? o0 Wi lw”éwl + by + Ny 0] T + 4y 15)

adm lLV
T =08+ X8 hey + Xy 8 + X 87T + Bl 6T i + Yo ”éwl + 2 6iCbet—i +Zis 51?1 T+ Ese (16)
adm liv e
Te =00+ X0 hey + X1 0Ty + X0, 67T + X 67 w4 + X1 en T+ Yo 07 che_; + Xio OF i + €6, (17)
adm lv e
ch, =y, + Xio Yithe; + YoV Temi + Xlo ViTemi + Xino VT ”tadlm + X! Tfémz + X vl ebe + Bl v mE + &7t (18)
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Onde:

Tabela 1- Descrigao das Variaveis

Variavel Descri¢ao
h, Hiato do produto em logaritmo natural
mgdm Inflagdo de precos administrados mensal
7 Inflagdo de pregos livres mensal
g Expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses
T Selic efetiva real ex-ante
T TILP real ex-ante
Propor¢do de Crédito do BNDES sobre o crédito
cb, total da economia

Onde a equagdo (12) representa uma IS nova keynesiana, que ird descrever o lado da
demanda da economia, as equacdes (13) e (14) representam curvas de Philips com
componentes backward e foward looking, que irdo descrever o lado da oferta da economia, a
equacdo (15) ird descrever a influéncia das demais varidveis sobre as expectativas de inflacao
esperada, a equagdo (16) uma regra de Taylor, que ird representar a regra operacional de
politica monetéria a equagdo a equacao (16) ird descrever a influéncia das demais varidveis
sobre a TILP e a equagdo (17) ird descrever a influéncia das demais varidveis sobre a razao
entre o saldo total de carteira com recursos do BNDES e o saldo de crédito total da economia.

Para a estimacao, o sistema de sete equacdes foi transformado em sua forma reduzida
e cada equagdo foi estimada por Minimos Quadrados Ordindrios. Para identificar o VAR e
obter as funcdes de impulso resposta foi usado o método de decomposicdo de Choleski.

Portanto a matriz “A” serd uma matriz triangular inferior.

3.4 Dados

Na presente secao sdo apresentados os dados utilizados e a analise descritiva dos
mesmos.

Foram utilizados dados da economia brasileira com periodicidade mensal para a
amostra compreendida entre jan/2003 e dez/2017. Como uma proxy do hiato do produto, foi
extraido a tendéncia de longo prazo do Indice de Produgdo Industrial (IPI) dessazonalizado
coletado no Ipeadata a partir do filtro HP com parametro de suaviza¢ao mensal igual a 14400
(A = 14400) e tirado a diferenca entre o logaritmo natural do IPI e o logaritmo natural da sua
tendéncia de longo prazo. Quanto aos dois tipos de inflagdo, monitorada e livre, foram

coletados dados mensais do no Ipeadata. Para a taxa de juros real, foi utilizada a Selic efetiva
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anualizada coletada a partir da base de dados BETS que se encontra no programa estatistico R.

Apos coletada a Selic efetiva foi aplicada a seguinte formula para o calculo da taxa de juros
1

1+Selic efetivas\12 . . . .
4) — 1. Apos o célculo da taxa de juros real, foi passado um

real mensalizada: ( Py
filtro HP (também com A = 14400) e utilizou-se a diferenca entre a taxa de juros real efetiva
e sua tendéncia estocastica. Para a TILP real foram usados dados coletados da TJLP nominal
anualizada no site do BNDES. Apds coletados os dados, foi aplicado o mesmo procedimento
da taxa de juros real, isto €, foi expurgada a inflacdo, mensalizada e retirada seu componente
de tendéncia pelo filtro HP. Para a propor¢ao de Crédito do BNDES sobre o crédito total da
economia foram utilizados dados do Banco Central de financiamento de investimentos com
recursos do BNDES. Como a série mais atual ia de marco de 2003 até julho de 2018, foram
estimados dados até janeiro de 2003 a partir de uma regressao entre a série atual e outra série
que havia sido descontinuada devido mudanca de metodologia. A série antiga ia de janeiro de
2000 até dezembro de 2014 e nao apresentava diferencas significativas com a série atual,
portanto, forneceu boas estimativas. Apds estimada o que faltava da série, foi divido o saldo
total em carteira do BNDES pelo saldo de crédito total da economia. Logo apos a série foi
filtrada e sua tendéncia foi retirada e logaritimizada.

Por construcao, as variaveis que foram removidas, sua tendéncia sao I(0) (integradas
de ordem 0), isto ¢, o hiato do PIB, o hiato de juros reais, o hiato da TILP real e o hiato do
crédito do BNDES sao 1(0). Quanto as outras variaveis, foram realizados testes de raiz unitaria

e resumidos na Tabela 2.

Tabela 2- Testes de raiz unitaria-Dickey Fuller Aumentado (ADF) e Phillips Perron
(PP)

Variavel Defasagens ADF p-valores: ADF e PP Ordem de integracao
LA 1 0,0002 ; 0,0001 1(0)
mgdm 1 0,0000 ; 0,0000 1(0)
' 1 0,0000 1(0)

Apesar da inflacdo esperada ter passado pelos testes de raiz unitaria, ao testar pontos
de quebra de raiz unitaria, foi possivel identificar que ha quebras em 2016 de julho. Para isso,
¢ preferivel diferencia-la do que tratd-la em nivel.

Como forma de controlar a sazonalidade do IPCA, foram adicionadas 11 dummies
sazonais. Além disso, foram adicionadas: uma dummy para o ano de 2003 devido ao “efeito

Lula”, uma dummy para o periodo entre setembro de 2008 e fevereiro de 2009, devido a crise
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financeira mundial, uma dummy para o periodo entre novembro de 2014 e maio de 2015, devido
ao congelamento de precos administrados e uma dummy para 2017 devido a crise atual.
Para escolher o numero de defasagens do modelo foi usado o critério de informagao de

Akaike (AIC). A tabela abaixo indica que deverdo ser usadas 4 defasagens no modelo:

s ~ ,
Tabela 3- Critérios de seleciao de Lag’s

Endogenous variables: LHIATO IPCAMON IPCALIV D(EXPIPCA) SELICR TJLPR
Exogenous variables: C DUMMY1 DUMMY2 DUMMY3 DUMMY4 DUMMY5 DUMM
Date: 12/12/18 Time: 03:15

Sample: 2003M01 2017M12

Included observations: 169

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
(0] 5062.584 NA 8.52e-35 -58.58679 -56.51254 -57.74502
1 5916.298 1475.057 6.28e-39 -68.11003 -65.12830* -66.89999*
2 5973.904 94.75996 5.76e-39 -68.21188 -64.32265 -66.63356
3 6023.426 77.36074 5.86e-39 -68.21806 -63.42135 -66.27147
4 6081.865 86.44770* 5.43e-39* -68.32976* -62.62557 -66.01489
5 6112.566 42.87236 7.09e-39 -68.11321 -61.50153 -65.43006
6 6159.892 62.16752 7.73e-39 -68.09339 -60.57423 -65.04197
7 6209.871 61.51351 8.35e-39 -68.10499 -59.67834 -64.68529
8 6264.213 62.38059 8.79e-39 -68.16820 -58.83407 -64.38024
9 6321.388 60.89590 9.22e-39 -68.26494 -58.02332 -64.10870

10 6361.966 39.85804 1.22e-38 -68.16528 -57.01617 -63.64076

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

3.5 Resultados

Os resultados da estimag¢ao do modelo VAR encontram-se no Anexo deste trabalho.
Aqui sdo apresentados somente os resultados das respostas aos impulsos (choques) de dois
desvios padroes na TJLP real. O primeiro grafico da Figura 2 a esquerda e acima mostra o
comportamento do hiato do produto. Observa-se que no momento do choque ocorre um
aumento decorrente da queda na Selic efetiva real. Ja o segundo gréfico (a direita) mostra
o comportamento da inflacdo dos precos administrados. Observa-se uma queda nos
primeiros sete meses € um aumento logo apos esse periodo inicial. Essa queda inicial pode
se dar devido a uma mudanca nos precos relativos e a defasagem na resposta a queda da
Selic efetiva real e aumento do hiato pode se dar devido a sua menor sensibilidade a politica
monetdria, uma vez que se trata de inflagao de pregos controlados pelo governo. O terceiro
grafico mostra o comportamento da inflagdao de precos livres. Diferentemente da inflacao
dos precos administrados, essa responde de forma mais rdpida a politica monetéria e ao
hiato do produto, aumentando ja nos primeiros meses apds o choque. O quarto grafico
mostra o comportamento da propor¢ao de Crédito do BNDES sobre o crédito total da
economia. Observa-se uma queda nos trés primeiros meses € um aumento nos meses
seguintes. O primeiro grafico inferior da Figura 2 mostra a resposta da variagdo nas
expectativas de inflacdo. Observa-se um aumento nas expectativas devido a queda na Selic

efetiva real e aumento no produto. O segundo grafico inferior mostra a resposta da Selic
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efetiva real. Observa-se uma queda na mesma devido a redugao do diferencial entre as duas
taxas de juros, fazendo com que a politica monetéaria ganhe maior efetividade, isso €, o
Banco Central para atingir sua meta de inflacdo, agora tem que aumentar menos a Selic
para controlar a inflagdo. Por fim, o terceiro grafico da parte inferior da Figura 1 mostra a
resposta da TJLP real. Observa-se um aumento da mesma, devido ao choque positivo de
dois desvios padrdes na prépria varidvel.

Face o exposto acima, fundamentalmente obtivemos como resultado uma queda na
Selic real devido ao aumento da efic4cia da politica monetdria (agora o Banco Central ndo
precisard aumentar tanto a Selic como antes para a politica monetdria ter efeito), um
aumento do hiato do produto devido a reducdo na Selic um aumento da inflacdo de pregos
livres devido ao aumento no hiato do produto e ao aumento das expectativas de inflacao,
um aumento defasado em 7 meses na inflagdo de precos administrados também devido ao
aumento no hiato do produto e ao aumento das expectativas de inflagdo e uma redugdo nos

3 primeiros meses na propor¢ao de Crédito do BNDES sobre o crédito total da economia.

Figura 2 - Graficos das fun¢des de Impulso resposta da TJLP real
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Fonte: Saida do Eviews.

Dessa forma, podemos concluir com base nos resultados que o BNDES ao fornecer
crédito com taxas de juros mais baixas que a de mercado faz com que o Banco Central,
para conseguir atingir sua meta de abaixar a inflacdo acaba tendo que aumentar muito a
taxa de juros para alcancgar seu objetivo. Dessa forma, os créditos do BNDES atuam de

forma a obstruir o canal do crédito de transmissao de politica monetdria.
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4. Conclusdo

O BNDES ¢ o principal instrumento do Governo Federal para o financiamento de longo
prazo e investimento em diversos setores da economia. Apds a crise de 2009 o Banco veio
ganhando elevada importancia no fomento ao investimento e estimulo a economia. Entretanto,
por usar em seus contratos a TJLP, uma taxa de juros que, historicamente, foi persistentemente
abaixo da Selic, o banco ¢ acusado na literatura de interferir na politica monetaria.

O presente trabalho nos permitiu entender os principais mecanismos de transmissao de
politica monetaria e quais sao seus maiores entraves para a economia brasileira. Em especial,
podemos compreender o que estd por tras da obstrucao do canal do crédito no Brasil. Como
um fator de elevada importancia nessa obstru¢do estd o crédito subsidiado fornecido pelo
BNDES que ao emprestar a taxas de juros bem abaixo da cobrada pelo mercado, fazem com
que parte das firmas ndo sejam afetadas pela politica monetaria. Dessa forma, o Banco Central
para conseguir atingir sua meta de inflagao tem que aumentar muito a taxa de juros aumentando
o custo de desinflagao.

O objetivo principal deste trabalho foi estudar os impactos dos créditos fornecidos pelo
BNDES na transmissao da politica monetaria. Para isso, foi usado um modelo de vetores auto-
regressivos (VAR) para entender a dindmica dos impactos de um aumento na taxa de juros do
banco sobre a inflagdo esperada, sobre a Selic real efetiva, sobre o hiato do produto, sobre a
inflacdo de pregos administrados e de precos livres e sobre o saldo em carteira com recursos
do BNDES sobre o saldo dos créditos totais da economia. Como resultado obtivemos que um
aumento em dois desvios padrdes na TJLP real gera uma queda na Selic real devido ao
aumento da eficdcia da politica monetdria (o Banco Central ndo precisard aumentar tanto a
Selic como antes para a politica monetéria ter efeito), um aumento do hiato do produto devido
a reducdo na Selic um aumento da inflacdo de pregos livres devido ao aumento no hiato do
produto e ao aumento das expectativas de inflacdo, um aumento defasado em sete meses na
inflacdo de precos administrados também devido ao aumento no hiato do produto e ao aumento
das expectativas de inflagdo e uma redugdo nos 3 primeiros meses na propor¢ao de Crédito do
BNDES sobre o crédito total da economia.

Entretanto, algumas limitagdes foram detectadas no modelo. O modelo VAR, apesar de
simples, de facil manuseio e estimacdo € com boas previsdoes, ¢ um modelo atedrico, a
identificacdo de Choleski impde restricoes sem base na teoria econdmica. Para futuros
trabalhos, uma possivel sugestao seria usar um VAR estrutural com mais variaveis enddgenas,

tais como cambio, risco, divida publica, ou criar um modelo para fazer simulagoes.
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6. ANEXO 1 — Resultados do VAR estimado

b Bt N Y on No Booor o oao 0N 0 0 4 00 © [ 0 o Ny M
il bY_ O 3y oh N0 o on GO o on O or oy Bo ho g on Q0 On oo fu o on oro Oy oam do Ba Re Ba %0 B4 vo Yo Fou o B (N
— - — — — — — — 0= 00— AN— 90— 00= Qo= rti— NO= Qo= 0= Or— 00— 80— Q0— o~ Q0= Q0 Na= V0= Tom ON— - ON= D= Do Mo
o 843 &8 5ol T 200 ol 858 -8 200 M cE0 090 900 ©hf ARG BB 660 508 0% D £6R OFF AT VA6 0N DR 0T 508 100 off 000 108 9% A8 %% oot
0% ONN ol mor a0% An® DAO Oer Y0 Qe rr0 030 398 330 50 9o NN teo A2K ofo a0 B ¥ o0 0% 0%t any adp r9r Y98 6% oo odR o
5 2 oot 00 ma® 000 Mok NNO 8-N D00 opr 040 gu0 =0 ¥-N om= Q00 00 Aor No¥ g ror Nod O30 O¢0 Ogh ONO
0[%a2 Nog @rtl By -or <ulh GNO hpg B-9 wok KOO 000 ¢00 ond N rom To¥ NNY Ooh oY 900 Sor tnd 000 Zh® oud Ia9 o0 o%0 090 w90 vit hdo w30 nge ofo ot-
o3 TTo 9% K3t £of 0% Kit 398 6030 N §eT gun ark 40 oo A0 gh o 00 000 830 000 Fov S¢r o0 9¢0 he0 340 LoV m<f Bem oxn S O30 Be¥ Qyr
(o} o B¥o (o] ! rg g0 0= $00 00, NO i} ) i ; J . . On : ; : Ogg © .
%2 OR2 =2 nAR GRS w80 Y07 Bo° =} A2 A2 NoL B6r KnS BR9 Gor €32 80T ~rr 872 vor 8e? o3 58N 52 6e° 039 ogr 8T Oor O3Y o8 88T O6P 98T 989 882|Gu00,50-03
%0 %6 06 9 60 o6 9% oo 9 or oo Tr 06 oN Yo ro 96 r6 9 Q6 06 Y o0 o6 9% co 9% % 9% Q% 9% 9% co 9% 9% 9 Qo |ccocnwd¥9o
%o 00 on 2 w0 vy oy Yo Tw Yo B 9 Q O Qn N
Jo_ o~ Qo w0 wn on Yo To Fo fo N 00 Ny 20 00 Q- % Ro a0 Y 00 To on % ro w0 P 20 i
RN N5 O3c g2y Yoo who adc ohe by g 9op grs 005 roo Pyo oho Fve oo Yoo vro TN R W D . A1 [ 8 [ A 19
r |NoN SON 3l ol Qo0 YpN -0 Dg NO S0 ONY Da® Kot QaY Do® to® ool Qp® QN ONO N0 D@ gl Gu® ol O Y
AR 9i0 930 Dot vhe 900 who Dob Oy 28 208 D00 00d e Orr gay r-3 900 YO oRo 400 opa ho 6g0 No- 830 Ro0 078 86 | IR09n0000
L |Q00 N 008 Bod grD 0v R0 0-0 ANC ONO ob Fol ol Tol B0 Ted qpd 00 ~00 QNN ro® Sor No® 0rO Oth H9¥ | ~yoorohGn0
3jers 83% 49 484 5o 308 OO0 RYG 05 82 o 085 598 918 gne 20 Jo¢ N6B T ot 855 Doy 538 B8 §rQ 08 050 Rug Qub | baovontss
O~ 00g Org Ary ) ) ) ) . ) ) ) ‘ ) 700 ) ! ) ) ) ) ) ) ) ) ]
% 8% 88 S8 889 820 8y 850 cpe opd ge &y 8 ST glo g S0 go 39 a0 B0 8- 822 830 509 {80 B3g 8% B0 H10 Rge IRseg o
%0 66 06 90 00 oo oo 9 9 9o 9o o % 06 o0 9 o6 95 To 90 oo N6 NG Ta 66 N5 60 <6 TE TN |008GeeTTI0
on ot 00 S0 Yo om o= o0 Q% o 9 Y9 o0 vo Yo % O o %0 no Qo NV 0 0 p e
Qrm 00 0%~ Q0= Urm Qoo $0- vA- o= 00~ Bos ros 0n- o Qo= Nos Yac Moo Qrm oo O M- 05 w9 =3 Tho ab ou_ 48 28 of|AShaNhea?
5 7 9% 99 075 hos 595 & So- L o 0% Yoo - Yo M= o= 0v- Pee roo m0o Hom ON= 0 0= Q0| -onuani9o
£ B0E 7 SR 108 B8 0% DT oh et NP XOP UR AR N8 O Y 4R 0 L0b o 5 850 aY 5ol 8% o sef 4% 09 o 3% B¥ 253 Jon anaeneteay
v 00 70 300 0¥ o3 On0 Mo¥ ONO qoY Yoo Tl LoN Dok Opl rg0 An® o 20 Ol Vgl Not Onl ~ol Koy Q09 0 ool Qom oNQ
J|onQ 030 NAO Orr D00 0@ NrO Rrr 00® con Noh DoY rof opy Nar Qor Ond Oah BNO no@ D¢ are = rTo bAb Mok to% noy 0% 809 925 Ine ogr| NhARIER0g
113% 20 bR onr 90 892 Npe Bno 020 §°0 030 ofh RN S%6 ol &% &% o= oftN 425 of- 2 o5¢ odr oty SAF ~U5 opr o8 wp 0c8 oh8 £4Y 825 5oguon5660
85 Y30 08T 08T o3 Br RO rr 0RO PQ% 00 Ao 000 ofs obt ¥4 Moo Ant 83 9T Y go% By Zo® oar FNO For mol Bol 000 009 1M 300 | ownony 38
u)e8e 80 6B S8 §83 8o &3 550 Gpr G 632 % 830 809 G0 =g Sre ir ay 8o che g 689 83y 847 880 £rO 7o 837 89 RS9 530 Sir 20 qge |8e0ser e
) 66 06 90 96 o0 06 06 90 oo 96 90 oo ro 9o 9o 96 96 96 o 96 P 6" %6 9 ro N 9o 6o G5 6 66 66 "6 |000onemTNG
%0 © Yo O o %o 6 on e %o |dogownr; oo
2o Qo B9 Ny 9% T % o o on Om N9 Ny N0 TN ow Qo oy o % op TN No O N RN 9 N Yo U 0
sz 5 Bag 0eo %00 Ao Bip 00 80c Orc Ore Moo BU- Nom J0 S0c Bop avs A0 Ore Moo IS~ ol 95 Bb- Moo 98- ON- ¥9- 99~ Ne- N KO- 93~ 98- 09 80~ 39~ YoIRaouoND
Ojagg 380 ord U5y K09 §N QN9 30O Nak GNh ehg oor Mo 000 PuQ BrY Soff 0o 02 §eO oV Job oo Guf odf MO Tol sab tof G aod 20 ond Ned oio 398 530 8@ a-b|necacodtn o
oy 050 095 937 o ofn 030 oK AN fnT R BRG BNY Gae Gir 90 020 AN bhd OH0 JON 850 pae 630 K8y Tan ran 990 Gio aYe 30 REX Onl ofe 5B obo odr hop oan vy
| S50 023 033 hov 4T GO 598 Orh AL UNT DOh ONO OhT coF gon 000 Rod om 0ol BUS TIX Sne 295 626 OV pb pIN 1¥9 YN8 B OhN SIb guh NN you 9ud 9o orb wob | bosanodsio
X || oo 939 ofn 923 %0 Kra GEN 3bu Y 995 NRW b6 Sov gov hoo Dar RIR Q0% KOX 837 MON A2 SUR @l X 983 oty 872 98¢ -Thp pBT oft 8% ot 923 993 382 293 £8% |9 208
| 20% 000 090 §v0 Ba® oh moh onY @o® MR No® 0oY osr BOO vok BHyh ool mah oY anW AAT vk D¢ ooh ro0 Srd qr¥ So¥ Tr® oor 9% 000 9r® oo 00 Q0% NOO 00N |0 Y00
lge =30 8% $80 S5 “ro Ar 8o &0 S 2o 20 T8 820 4RO KRO 880 4N RO B8 830 S50 5A0 Gy 550 82 830 831 832 880 GR9 6B B0 80 8% % 832 330 807
o6 9 96 66 o 99 96 96 o6 66 68 69 do o T fd G- dr ~ G oF 96 6 99 66 g6 95 o6 96 9o 66 96 o6 96 o6 6~ 96 66 o9
7 \ ? : 0 06 %6 9 6o 9 o6 95 oo 9% 9% 66 6o (o
00 N O do oon oon Yuoo- Yo or 00 on Oy D% % on % on on Ho % B 0o Do N pf 9 9 90 % O Q¢ O¢ 2n 9
> (% =55 2% 28 80 B B 16 Mg g 8% B By Mg B 28 o g oo S o8 7Ny 8B My e B B g 20 B o 06 T ghr oy 5 8 1 )8
o] s a0 %98 600 Mok gev 20 K40 980 e be Q08 550 fap ayr 858 0o n B o9 rBu o 008 538 Ons ON0 gud a0b Qo8 cub g0d £ G Bod RTd N5 SRS 309 had | duden 00
<|ree ong PaS ash dor o0 gnd 0od Yor ool ovY wud fod F<O o 100 Gt No@ av® Yol Yol ob g0t Dol pal pg? ONO gv®@ O¢d ogd Q0@ Nor Yo¥ rod 0.0 0oN o Npd INO( 00 o
0l 531 30 86 8% 405 888 80 WO BT 183 850 B0 fhe %6 267 R0 6 o ikn G0 O3R BV U0 o6 Sho R €06 20 B oBa t- 88 e A 528 Gah 80 Thg nocorehes e
tige 530 833 580 §30 T8¢ =ro £r- 8% fe- 3 O%- 880 Gfo gho O by 95~ 3o \32 R &or 28 ol d5- 88 689 880 S8 839 830 §30 83y 83y ogu 83 82 8or 82r |- gho0 Bkt
20 Q0L 902 Q07 §r_, mrld mrl onl rl mr mrl J0L AL nl el M 90 001 BNE BT 200 901 200 00 00 707 092 301 907 201 00 70, 204, 0L 0. 90 90, Q0.1 01000
o 06 % 00 o0 06 90 66 9 00 G5 66 90 O Qi Al Tr r- rr Tr O 9 00 9 00 c0 % o0 90 o6 0 a0 9% Qo % 9~ 96 8o~ 96 |60000B0%60 mawm%
Yo an P Do oy o vo S0 oo o Yo wvo B 09 @ N N DG
0 on 90 9% am % Do oy Bo T vt o a N o 9 90 N
35 R e R R L R R RSB R RN E R G R e e
N oRO 00 Y00 YN0 ~or 030 040 o9 6o VGO ON® OrY GRO 00D On¥ NoN G0 T00 ©v0 V0@ RyO KOO voh na® oor Yol NOW 00 $-® woh 900 ond YAk ko N0 GO0 RRO |Nooseragr |=NoRy
3|49 o8 @07 9% NG 797 239 nng 200 909 oNE ONG prh NG ROZ 0O JE NOY r9F S%b 0% 03Q 5eg ot 989 90h ofh KOG RSY Yno 125 use U8 aNb 4nY OND ONO ol NN | Mroote RO | ThOT
3 N oW Q5 O30 wn0 ud Pot 000 MAD Jrr qul Ged Ny aod 008 & NO Jod 03y ©0% ouy oNg G0 od0 MO ol vol do@ 0Y9 Dnd oud 00 000 VOV t¥r | =hoONrOra- | VOO0
RN ceh ONE No0 Ror nah 0oY B00 aph =o® HND Moo OND Apd Ball for opr 0r0 G0f Byt D00 S0 ond Mol YOI owd =0 roR ©r0 o8 NOC Orll w00 200 NN Ya0 ol VoY wo® 0000 | N0
ol o8 Y0¥ N0 ond oot 090 200 00 nom 90 on® NoN qaN Lot NKr KN Ro® 990 N D50 00N AuN Tl ay 0% SN Yo Sno 28N 208 |Yan2anross [~00dd
0lcoo a0y U5 Org 00, NoOg o} =2 000 Hon O Ahm NRY D@ P00 ero B9 BoN N rp0 orY §r0 Zol oa¥ an® omd ag® Ja¥ oad Sav vao A0 OO AN Oell | ~oOBHNTOLE |OONH0
6 Org 00~ NOg rig Qor nuy ONg 0 005 Y05 0og Quo Tt org Q0o N 9 9 ; 5 00. 8 5 900 ) 5 NOG 005 erg )
2|28 §84 & 8o 2o Ho 5o S Bia 8t S Bl “he 850 fp &0 oo Rlo e o B 85 oo Boo Sio - S0 S0 8- 8 B8 Sy 8o Sop oo Sev Beo B B B89 SB[l AN hient
£ 20 00 9 9% 06 60 oo % oo 00 9% o0 % om Tw QW rd To V¢ o0 QW 90 o0 ©o o0 06 9 00 6o oo 06 9% 66 %0 6o 9 66 00 60 o.o.o,anm%o.o, mumm&
£ oy on 00 % % o orp Y0 Ao owr Ro o No N ora Y0 % B vo 00 Yo oy @ o Yo Iy O 1 T
wg-| 1ag- o 09 Oug So Rom Kac 9 Yoo wrc Mo voe Moo Rve Sop Too Sbe 000 00 S -vo 79 gp vo 3¢ 3y No_ dn 8N %9 g un ob N9 ce fo sn bh %0 O 00 |saonouGicel
A R S5 5of =09 158 o0 1R L3 T oA SR SOT 057 o8 (O o TAT MF o OO O B8 <if 508 Hhe voP oef OB N 67 (8 BO° B0 O o0 IR BE o 7 Sl
95 | F ke o 99 oo o8¢ 830 mrh Yoo san P90 250 SN0 atn Jan Yoo ol 0% hao bYo ato 2% vdn bho Rae obe wo¥ wlo r Np 200 ro8 200 990 288 |Q99c00mnad
N < < o f [o] ) 0 N L nnd oN s I 00 ou® any Q0 N N A0 NN 0 ¢8O NDO ~0N Qo 0o 0 mpar ~NO 0 - i\ ONOQ || ©
Tp||<| 00 000 000 INT O¢r No® rol Y00 N0 ~00 24Y 000 ard Hor Dol Oqr Do® ~p¥ £hr Onr ol DAY 0O0 toy Yo@ Yol od Mo® on® 0od nod 2 ON D00 DON NGO |oaa0mrING
g =98)2|00 pod 000 IhT oIr HOD rofl Juf Noo -0 Fu% 000 drd Dor §of 20T HOT oY oihE Sip BYY NhY 290 $0% 600 569G woh 098 Su% 999 9o ook N0 0oV ouY Jm0 Ao wal auN ok MO | ~ona0T RO |«
§ ou0|T MO ) R0 Oyr ¥or \ 200 qo ool 300 t00 a0l oo {90 Thm Qo wor or® Y00 ony Mot 0o wo0 0 900 ¥oU IR0 oo BAY MON 0eY hom RN 00l {00 wON wE® NoT VER i |nWooLINS |9
N 006 1% P%ai Org ANG ONg ONe ONG TG Y00 Nrg DA | v N Yo 990 Qom 9 ' 00 00g o~ Voo 00, ! 00 000 g
msmw“ Jlooh ae an m.a.p ms.w orS ra® roln onO @9C o2 anl 60T %.Mm owm amop 0§ mmm mmm g.mop Qo ol g2 K2~ ~8¢ 689 089 689 58 Gor oo 88T 98- 829 53r m.wo_ 88 5or 98- 88e 88e mﬁmmzémmm <
.mo.msm 0o 06”66~ 96 96~ 66~ 95 "0 66~ G- Or Or 66 G0 Te Te T re er OF g0~ 86 06 o6~ 66~ 96 96 96 66 66 66 66 96 66~ 66~ Y6 S0~ 66~ 96 S0 66 |dosomauyes 3% .
N cc
Wofr+ ag 0
or TC &
9 g 9
o%c~ . A 2 2 2 2 3% ¢
smkmm S a8 5 8 S a4 0§ -~ a5 5 m, [ PPN 89 g m
= A A n A A
L VN [N N SERCRERUREURURED S S S SN “ 9 Y 8 8 7 o T M2 - w op ¢ w0 > 8 o 9 T o0 £.%
Lad20 zZ 3 3 3 3 I U T > > r or r orxr or r r r T 3 2. 155 95
35810 0 0 0 § G 0 O 0 0 0 0 £ € € ¢ Toyony Iz z Iz 6% |00 5%
ocf0s) E E E E S R A O B B RVERUE R T S T S SR SR B S N A A A A B 9% |00_Tco
Bl e ¢ vk :o2::ioiifgogfigssiyLyygpEg®sosososozozfoozozo3ozozos 50N
et 1T § 5SS Y990 % v x xo@noooooo2aaa 000 3222322323333 23 3 3 |zl
9
S0y [ e R R A S A ¢ & L& oy oy ouow oo o 9 o0 F FFF 8 2 a2 1 e o0 a0 00 0 3 3 o7 48| esEn?
o Lttt o EL2CN
5500 g a8 a 9 052508%8 :
des : a0t s
eaamm 9=E %D 02k
Sgees 193 1| 000x03
(] 20) |001<0Z

36




37



