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Resumo

E frequente no debate ptiblico o argumento de que o crédito do BNDES aumenta o juro
neutro e reduz a poténcia da politica monetaria no Brasil. Mas serd que o argumento
procede? Em teoria, tais efeitos poderiam ocorrer, principalmente se o Banco operasse
com uma taxa de juros inferior as taxas de mercado e insensivel a politica monetaria — o
que poderia ter ocorrido até 2017, quando o BNDES emprestava com base na TJLP, mas
nao depois da sua substituicao pela TLP, uma taxa de juros de mercado que responde a
politica monetaria. Sob um ponto de vista empirico, ndo hd evidéncias macroeconomi-
cas confidveis que amparem a ideia de que o BNDES produza efeitos altistas relevantes
sobre o juro neutro, tampouco que reduza a poténcia da politica monetdria em qualquer
periodo, mesmo antes da TLP. Para chegar nessa conclusdo, este trabalho: (i) revisa a
literatura empirica sobre o assunto; (ii) reproduz e expande dois artigos regularmente
citados nesse debate; e (iii) desenvolve um modelo de equilibrio geral dinamico e es-
tocastico (DSGE) que contempla a existéncia de um banco de desenvolvimento com
algumas das principais caracteristicas de atuacdo do BNDES sob a vigéncia da TJLP.
Pode-se dizer, portanto, que os alegados efeitos colaterais do crédito do BNDES sobre
a politica monetdria sdo superdimensionados no debate ptuiblico, repousam em bases

frageis e sdo utilizados de forma potencialmente danosa para a politica ptblica no pais.

O presente artigo é de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessariamente, a opinido
ou o posicionamento oficial do BNDES ou da FGV-IBRE. Email para contato: ricardo.barboza@bndes.gov.br.



1 Introducao

E frequente no debate publico o argumento de que o crédito do BNDES aumenta o juro
neutro e reduz a poténcia da politica monetdria [ver Marques (2023), Mendes (2023), Ca-
margo (2022), Teles (2016), Guimaraes (2015), Palhuca (2015), Nakane e Andrade (2010)].

O argumento parece ter se tornado tdo senso comum que as vezes ele afeta a formulacao
de politicas publicas no pais [Brasil (2017) e Byskov e Clavijo (2017)]. Assim, cabe pergun-
tar: serd que o argumento procede, seja sob um ponto de vista tedérico ou empirico? Este
artigo busca responder a essa pergunta, utilizando diferentes estratégias de investigagdo,

inclusive refazendo trabalhos empiricos que concluiram pela veracidade do argumento.

Antes de prosseguir, é importante destacar que os temas aqui abordados tratam de pos-
siveis efeitos colaterais do crédito do BNDES, ou seja, ndo dizem respeito aos efeitos pri-
marios da atuacdo do Banco — como ofertar crédito de longo prazo para a infraestrutura
nacional, aliviar a restri¢do de crédito de micro, pequenas e médias empresas (MPME) e

fomentar o desenvolvimento sustentdvel da economia brasileira.

Tal esclarecimento é necessario porque o crédito do BNDES gera beneficios diversos para
a economia, via aumento do investimento, do emprego, das exportagdes e da capacidade
produtiva da economia de maneira geral [ver Barboza et al., (2023)]. Se essa atuagdo eventu-
almente produz algum efeito colateral, isso deveria ser encarado precisamente dessa forma,
isto €, como um efeito colateral, que ndo representa a totalidade dos impactos do Banco,

tampouco exprime seus resultados principais.

Este artigo tem quatro principais contribui¢des. Primeiro, utilizamos um modelo bastante
estilizado para apresentar a discussdo sobre os possiveis efeitos do BNDES na politica mo-
netéria de forma didéatica. Isso é importante porque o debate ptblico sobre as implicacdes
monetarias do BNDES tipicamente acontece de forma literdria e distante de modelos ma-

croecondmicos, 0 que abre espago para controvérsias desnecessarias.

Segundo, discutimos a literatura empirica que investiga a relacdo entre BNDES e politica
monetaria. No tocante ao juro neutro, sdo raros os trabalhos que consideram o crédito do
BNDES como um fator condicionante - e mais raros ainda aqueles que encontram algum
efeito estatisticamente significativo. Sobre a poténcia da politica monetdria, os estudos
que sugerem efeitos perversos do BNDES sdo conduzidos no nivel microeconémico, cujos
resultados ndo deveriam ser extrapolados para o nivel agregado relevante [Castro (2018)].

Terceiro, reproduzimos e atualizamos alguns dos artigos mais citados da literatura empi-
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rica que relaciona BNDES e politica monetaria [Goldfajn e Bicalho (2011) e Bolle (2015)]. Os
resultados obtidos sugerem pouca robustez dos trabalhos originais.

Quarto, desenvolvemos e calibramos um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico
(DSGE) que contempla um banco de desenvolvimento com as principais caracteristicas do
BNDES sob a TJLP - periodo em que poderia fazer mais sentido discutir efeitos colaterais
do Banco sobre a politica monetaria. As fun¢des de resposta ao impulso (FRIs) obtidas ndo

indicam qualquer efeito relevante do BNDES na poténcia da politica monetaria.

De forma geral, as evidéncias ndo permitem concluir que a atuagdo do BNDES produza
efeitos significativos sobre a poténcia da politica monetdria e sobre o juro neutro, mesmo
antes da criagdo da TLP. Pode-se dizer, portanto, que os temas aqui abordados sdo super-
dimensionados no debate ptiblico, repousam em bases frageis e sdo utilizados de forma
potencialmente danosa para a politica publica, de maneira geral, e para a politica de de-

senvolvimento, em particular.

Este texto estd organizado em cinco se¢des, para além desta introdugdo. A segdo 2 desen-
volve um modelo simples para a compreensado da relagdo entre BNDES e politica moneté-
ria. A secdo 3 apresenta fatos estilizados do crédito do BNDES. A segdo 4 revisa a literatura
empirica disponivel sobre o tema de interesse. A segdo 5 reproduz e amplia alguns dos
trabalhos mais citados nesse debate. A secdo 6 exibe um modelo DSGE que incorpora al-
gumas caracteristicas da atuacdo do BNDES e investiga o efeito do Banco na poténcia da

politica monetdria, sob a 6tica desse modelo. Por fim, sdo feitas as consideragdes finais.

2 BNDES e politica monetaria: entendendo as criticas

Tentando tornar o debate didatico, vamos utilizar um modelo macroecondmico simples,
que contempla algumas relagdes econdmicas basicas. Assim, vamos considerar que o pro-
duto interno bruto (PIB) de uma economia dependa positivamente dos gastos autdonomos
da demanda agregada (2) e negativamente da taxa de juros (r). A racionalidade é que um

aumento da taxa de juros inibe os gastos em consumo e o investimento.

PIB =a— br (1)

Em que b é um parametro que capta a sensibilidade da demanda agregada a taxa de juros.



Diante disso, uma primeira pergunta importante a se fazer é: o que deveriamos considerar
como a taxa de juros da economia? Pragmaticamente, se estamos interessados em como o
mercado de crédito afeta a atividade econdmica, essa taxa de juros deveria representar uma
taxa média de juros das operagdes de crédito. Como a taxa bésica de juros afeta as taxas de
juros das operacdes de crédito, seria possivel, entdo, considerar a taxa de juros da politica

monetaria como taxa de juros relevante da economia.

No entanto, se 0 mercado de crédito de determinado pais é segmentado pela existéncia
de um banco de desenvolvimento, que empresta com uma taxa de juros especifica, com
uma légica de determinagdo diferente daquela aplicada as demais operagdes de crédito,
entdo faria sentido representar a taxa de juros relevante dessa economia por uma média
ponderada entre a taxa da politica monetdria e a taxa de juros que baliza os empréstimos
do banco de desenvolvimento, sendo que a ponderacdo entre as taxas de juros deveria
refletir a importancia de cada segmento no mercado de crédito como um todo. Pensando

no caso brasileiro, poderfamos considerar o seguinte:

= QTBNDES + (1 o 9)1,.SELIC (2)

onde 0 representa um parametro que mede a participagdo do BNDES no mercado de cré-
dito, rBNPES indica a taxa de juros do BNDES e *ELIC simboliza a taxa de juros da politica
monetdaria. Nesse caso, se ndo existisse crédito do BNDES na economia (6=0), entdo a taxa

de juros relevante seria apenas a taxa de juros da politica monetdria (r=rSELC).

A partir das relagdes apresentadas anteriormente, podemos focar na equacgao (1) e pensar
que pode existir um nivel de taxa de juros (r*) — também conhecido como taxa de juros
de equilibrio ou “taxa neutra de juros” — que faz a economia operar no seu PIB potencial
(PIB*), que é o nivel do PIB que ndo faz a inflagdo acelerar:

PIB* = a* — br* 3)

Entretanto, como estamos interessados em uma economia que considere o BNDES (vide
equacdo 2), a taxa neutra de juros da economia deveria ser expressa como uma média pon-
derada entre a taxa de juros do BNDES em equilibrio e a taxa de juros Selic de equilibrio,
que nada mais é do que a taxa que o Banco Central deve praticar para manter o PIB em seu

potencial:

¥ GI”BNDES* + (1 o 0>rSELIC* (4)



Com isso, chegamos no primeiro ponto fundamental. Reescrevendo a equagédo (4), é possi-

vel chegar em:

T,SELIC* SELIC* rBNDES*) (5)

=r*+0(r
Na equacéo (5), fica claro que se em equilibrio a taxa de juros do BNDES é inferior a taxa
Selic, como era o caso do BNDES da TJLP, entdo a atuacdo do BNDES poderia elevar a
taxa Selic de equilibrio. E daqui que surge a percepcao de que o BNDES da TJLP poderia
gerar um efeito altista na taxa de juros neutra. Além disso, a equacdo (5) mostra que a
importancia de tal resultado depende do tamanho do BNDES no mercado de crédito (6),
bem como do diferencial de juros entre Selic e taxa de referéncia do BNDES em equilibrio.

Dito isso, podemos passar para a investigacdo da relagdo entre BNDES e poténcia da po-
litica monetaria. Mas antes vale esclarecer o conceito de poténcia da politica monetdria.
Trata-se da capacidade do Banco Central de afetar o hiato do produto e, consequentemente,

a taxa de inflagdo, por meio do manejo da taxa de juros de politica monetdria.

A ideia de que o BNDES da TJLP afetaria a poténcia da politica monetdria se deve ao se-
guinte raciocinio: a existéncia de um mercado de crédito segmentado, em que parte ndo
responde as mudangas da politica monetaria, como no caso do BNDES da TJLP, reduz a
capacidade do Banco Central de afetar o PIB da economia, pois os efeitos da politica mo-
netdria aconteceriam apenas na parte do mercado de crédito sensivel a Selic. A questao é:
como investigar a poténcia da politica monetaria em nosso modelo simples? Para comegar,

vamos subtrair a equagdo (3) da equagdo (1), chegando a:

PIB—PIB* = (a—a*)—b(r—r") (6)

A equagdo (6) diz que o hiato do produto de uma economia, dado pela distancia entre o
PIB efetivo e o PIB potencial (PIB-PIB*), depende positivamente de choques de demanda
(a - a*) e negativamente do hiato de juros (r-r*), isto é, da distancia entre a taxa de juros

efetiva e a taxa de juros neutra da economia.

Ainda sem considerar o BNDES na histéria, a poténcia da politica monetaria nesse modelo
simples poderia ser representada pelo parametro b, que é a sensibilidade do hiato do pro-
duto a politica monetaria. Quanto maior é o valor (em médulo) desse pardmetro, maior é

a poténcia da politica monetdria.



o(PIB — PIB*)
o(rSELIC)

— b )

Agora, vamos supor novamente que exista um banco de desenvolvimento na economia,
como o BNDES, e que a taxa de juros por ele utilizada responda a taxa de juros bésica da

economia da seguinte forma:

* *
rBNDES _ 7,BNDES _ TSELIC _ rSELIC ) (8)

7
em que <y é um parametro entre zero e um que capta a sensibilidade da taxa de juros do
banco de desenvolvimento a taxa bdasica de juros da economia. Se 7 é inferior a um, a
taxa de juros do banco de desenvolvimento responde parcialmente ao juro bdsico da eco-
nomia. No caso particular em que 7y é zero, a taxa de juros do banco de desenvolvimento é

completamente insensivel a taxa da politica monetaria.

Nesse caso, podemos substituir as equacdes (2), (4) e (8) na equagdo (6):

PIB — PIB* = (a —a*) — b[1 — 6(1 — )] (rFLIC — pSELICT) )

Na equacdo (9) fica evidente que o crédito do banco de desenvolvimento poderia afetar a
poténcia da politica monetéria de duas formas: (i) via segmentagdo do mercado de crédito,
que faz com que apenas uma parcela (1-6) do crédito seja afetada plenamente pela taxa Se-
lic, o que reduziria a sensibilidade do hiato do produto a taxa de juros do Banco Central; (ii)
via sensibilidade da taxa de juros do banco de desenvolvimento, que pode nado responder
ou responder apenas parcialmente a taxa de juros do Banco Central (y < 1). Posto de outra
forma, a poténcia da politica monetaria seria menor se 0 BNDES segmentasse o mercado
de crédito com uma taxa de juros relativamente insensivel a taxa de politica monetéria. Em

termos formais:

[=b[1 =61 —7)][ <|-b] (10)

Vale a pena explorar algumas situagdes-limite relacionadas ao crédito do BNDES, seja por
meio da equagdo (5) ou por meio da equagao (9). A primeira possibilidade 6bvia é a de au-
séncia do crédito do banco de desenvolvimento (6 = 0). Nesse caso, todo crédito responde
plenamente a taxa bésica de juros e, como consequéncia, nem a taxa de juros neutra da eco-

nomia e nem a poténcia da politica monetaria poderiam ser afetadas. A segunda possibili-



dade é existir o crédito do BNDES (0<6<1) e sua taxa de juros ser completamente insensivel
a politica monetdria (77 = 0). Nessa situagdo, apenas a parcela do crédito livre (1 — 6) res-
ponde a taxa de juros bdsica da economia, o que implica em reducdo da poténcia da politica

SELIC* _ 7,BNDES“< = 0), uma

monetdria e, se houver subsidios na taxa de juros do BNDES (r
elevacdo da taxa Selic de equilibrio. A terceira possibilidade é existir o crédito do banco
de desenvolvimento na economia (0</<1), mas sua taxa de juros responder plenamente a
taxa basica de juros (v = 1). Nesse caso, ndo haveria impacto sobre a poténcia da politica
monetdria e o impacto altista sobre a taxa Selic de equilibrio dependeria da existéncia de

subsidios na taxa de juros do BNDES (rSELIC* _ yBNDES* - (),

Essa andlise sugere que a existéncia do crédito do BNDES (0<6<1) poderia: (i) aumentar a
taxa Selic de equilibrio, caso sua taxa de juros seja subsidiada (r3ELICT — pBNDES™ - () e (i)
reduzir a poténcia da politica monetdria, caso sua taxa de juros ndo responda plenamente
a taxa bdsica de juros (0<y<1).

Olhando por outro angulo, a andlise indica que a existéncia do crédito do BNDES (0<6<1):

. ~ s . . . . . ~ e 1. *
(i) ndo impactaria a taxa Selic de equilibrio, se sua taxa de juros nao for subsidiada (rSE-1C" —

rBNDES® _ 0); e (ii) ndo impactaria a poténcia da politica monetdria, se sua taxa de juros
responder plenamente a taxa bdsica de juros (y=1). A andlise aqui apresentada implica
que, quando o BNDES opera com taxas de juros de mercado, o que é o caso desde 2018,
os impactos sobre a taxa Selic de equilibrio e sobre a poténcia da politica monetaria sdo

negligenciaveis.

Por fim, cabe mencionar que podem existir dois canais alternativos pelos quais o BNDES
poderia afetar a taxa Selic de equilibrio. Esses dois canais, contudo, ndo decorrem da taxa
dejuros do BNDES e ndo sdo os mecanismos tipicamente considerados pelo debate ptblico.
O primeiro é que qualquer politica de facilitagdo de acesso a crédito por parte do BNDES
que ndo passe pela alteragdo de sua taxa de juros, seria um choque positivo de demanda
(a —a* > 0), que poderia elevar a taxa Selic de equilibrio. O segundo é que qualquer efeito
altista do BNDES sobre o produto potencial, decorrente do financiamento ao investimento
e, portanto, a acumulacdo de capital fisico, poderia gerar uma redugdo da taxa Selic de

equilibrio.!

!Esses dois canais alternativos podem ser vistos facilmente pelo exame da equagéo (3), isolando o juro
¥ gk
neutro do lado esquerdo da equagdo, de forma que r* = =/
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3 Fatos estilizados sobre o BNDES

Segundo o modelo da secdo anterior, a influéncia do BNDES sobre o juro neutro e sobre
a poténcia da politica monetdria dependeria do tamanho da participa¢do do crédito do
BNDES no mercado de crédito (0). Além disso, a possivel influéncia do Banco no juro
neutro dependeria do diferencial entre a taxa do BNDES e a taxa de politica monetéria em

equilibrio. Nesta segdo, apresentaremos dados sobre essas varidveis-chave.

3.1 Participacao do BNDES no mercado de crédito

O indicador mais apropriado para representar a participagdio do BNDES no mercado de
crédito seria a participagdo do Banco nas concessdes totais de crédito para empresas e fa-
milias da economia brasileira (fluxo de crédito ampliado para empresas e familias). Esse
indicador consideraria ndo apenas os empréstimos feitos via Sistema Financeiro Nacional
(SEN), mas também via mercado de capitais, sociedades financeiras, dentre outros meca-
nismos relevantes de crédito.”? No entanto, tal informagao de fluxo de crédito ampliado

nao estd disponivel.> S6 ha dados sobre concessdes de crédito feitas via SFN.

A participagdo do BNDES nas concessdes de crédito do SFN é modesta (Figura 1). Repre-
sentou, em média, 3% das concessdes totais do SFN no periodo 2011-2022 (isto é, desde
quando hd dados disponiveis), sendo 1,3% em 2022, tltimo ano da série. Fazendo um re-
corte para o periodo de 2011 a 2017, que foi de vigéncia da TJLP, a participacdo média do
BNDES foi de 4,2% nas concessdes de crédito.

20 canal de crédito da politica monetaria opera alterando o custo dos empréstimos para empresas e fa-
milias, incentivando ou desincentivando a concessdo de novos empréstimos. De fato, o site do Banco Central
que explica os mecanismos de transmissdo da politica monetdria diz que o canal do crédito ocorre via novos
empréstimos (ver: https://cdn-www.bcb.gov.br/controleinflacao/transmissaopoliticamonetaria).

3Sobre essa disponibilidade de dados e o que est4 contido em cada universo, ver BCB (2019).
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Figura 1: Participacao do BNDES nas concessdes de crédito do SFN
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Fonte: Elaboracado prépria a partir de BCB e BNDES.

Um segunda possibilidade seria utilizar a participagdo do BNDES no estoque de crédito
ampliado para empresas e familias, que considera o saldo das operagdes de crédito reali-
zadas no passado, e cujos dados sdo divulgados pelo BCB (ver Figura 2). No entanto, ndo
é claro que esse indicador seja apropriado para a discussdo de como o BNDES afeta a po-
litica monetdria, pois o estoque de crédito contempla dividas contraidas no passado, com
a maior parte delas feitas com base em taxas de juros pré-fixadas, que ndo mudam quando
a taxa Selic é alterada. Somente a parcela pds fixada da divida mudaria diante de decisdes
de politica monetéria, cujos efeitos na demanda agregada dependeriam do quanto essas
decisdes afetam a renda disponivel e os gastos dos agentes endividados.

Além disso, parte relevante do efeito do estoque de crédito sobre a demanda agregada
decorre da influéncia que ele exerce sobre a capacidade de os agentes pegarem novos em-
préstimos. Afinal, agentes muito endividados tém uma situagdo de crédito desfavoravel
e menor capacidade de obter novos empréstimos, tudo o mais constante. Isso significa
que a influéncia do estoque de crédito sobre a demanda agregada serd captada em grande



medida pelas concessdes de novos empréstimos. Conclui-se entdo que as concessdes de
crédito captam melhor os efeitos do mercado de crédito sobre a demanda agregada do que

o saldo de crédito, cuja influéncia é indireta.

Figura 2: Participacao do BNDES no crédito ampliado para familias e empresas
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Fonte: Elaboracado prépria a partir de BCB e BNDES.

A participagdo média do BNDES no estoque de crédito ampliado a familias e empresas foi
de 10,3% entre 2013 e 2022 e de 5,3% em 2022. Fazendo um recorte apenas para o periodo
entre 2013 e 2017, de vigéncia da TJLP, a participa¢do média foi de 13,5%.

3.2 Diferencial entre taxas de juros do BNDES e taxa Selic

A Figura 3 mostra as médias anuais de trés taxas de juros relevantes para o debate até aqui:
(i) a TJLP, utilizada como principal custo financeiro de referéncia do BNDES até 2017; (ii) a

taxa Selic, utilizada pelo BCB para fazer politica monetdria; e (iii) a TLP, que passou a ser
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utilizada pelo BNDES como principal custo de referéncia a partir de 2018.*

Figura 3: Comparacao TJLP, Selic e TLP (% a.a., médias anuais)

TILP Selic TLP
____________ 2011 .60 o ALT e
____________ 2012 . 58 .85 . -
___________ 203 . 50 82 -
____________ 2004 . 50 109 -
____________ 2015 . 63 . 134 -
____________ 2006 75 141 -
___________ 2017 74 o101 e
____________ 2018 | - 85 . 68
____________ 2009 | - 58 62
202 - 28 52
___________ 200 - 44 120
2022 ) 12,4 145

Fonte: Elaboracado prépria a partir de BCB e BNDES.

Como fica claro pela Figura 3, o BNDES da TJLP operava com um nivel de taxa de juros
sistematicamente abaixo da taxa Selic, sendo que essa vantagem de custo deixou do ocorrer
a partir de 2018, com a TLP. O diferencial médio de juros entre Selic e TJLP no periodo entre
2011 e 2017 foi de 4,9 p.p.

3.3 Juntando as pecas

Se vimos pela equagdo (5) que um eventual efeito altista do crédito do BNDES sobre a
taxa Selic de equilibrio dependeria da participacdo do Banco no mercado de crédito e do
diferencial entre as taxas de juros do BNDES e da politica monetéria em equilibrio, e se co-

nhecemos aproximadamente esses valores, entdo é possivel juntar as pecas para obter uma

4Para tornar a TLP compardavel as demais taxas, consideramos a TLP nominal ex-post, isto é, utilizamos a
parte real pré-fixada da TLP (j;) acrescida pelo IPCA acumulado em 12 meses.
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primeira aproximacdo do que poderia ser o efeito altista do BNDES (da TJLP, importante
ressaltar) sobre a taxa Selic de equilibrio.

Considerando uma participagdo média do BNDES da TJLP nas concessdes de crédito do
sistema bancério de 4,2% e um diferencial médio de juros de 4,9 p.p., o efeito do BNDES
sobre o juro neutro seria da ordem de 0,2 p.p - provavelmente menos, ja que a estatistica de
participacdo do BNDES utilizada desconsidera todo o crédito para empresas e familias que
ndo é feito via SFN. Desse modo, assumindo a taxa Selic média do periodo como uma proxy
para a taxa Selic de equilibrio, e sendo ela de 11% entre 2011 e 2017, o BNDES impactaria
em apenas 0,2 p.p. a taxa Selic de equilibrio, ou seja, um efeito irrisério.

Como pode o BNDES, sendo um banco que sabidamente adiciona investimentos na eco-
nomia e, portanto, aumenta a demanda agregada do pais, gerar um efeito altista irrisério
sobre o juro neutro? A resposta é simples: como o Banco tem um peso pequeno no mercado
de crédito e na economia como um todo, também deve ser pequena a sua capacidade de

afetar varidveis agregadas.

Desde 2018, o BNDES opera com uma taxa de juros de mercado (TLP), o que fez a discus-
sdo do efeito do Banco sobre o juro neutro perder muito sentido. De todo modo, ainda que
a sociedade decidisse no futuro subsidiar em alguma magnitude os empréstimos concedi-
dos pelo BNDES, o tamanho do Banco atualmente é tdo menor do que no passado (como
visto, 1,3% de participacdo nas concessdes de crédito do sistema bancario em 2022), que

um eventual efeito do BNDES sobre a politica monetéria seria ainda mais insignificante.

4 O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis?

Nesta sec¢do, vamos explorar a literatura empirica disponivel sobre possiveis efeitos do
BNDES no juro neutro e na poténcia da politica monetdria. A ideia é avancar para além do

modelo simples debatido até aqui.

4.1 BNDES e juro neutro

Diversos estudos estimam a taxa neutra da economia brasileira, com base nos seus fato-
res condicionantes. Em particular, o Banco Central do Brasil produz uma estimativa pré-

pria de juro neutro, que é utilizada no d&mbito da politica monetaria, mas cujo modelo ndo
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considera qualquer varidvel representativa do crédito do BNDES entre seus determinan-
tes (ver BCB, 2020). E dificil imaginar que uma varidvel potencialmente relevante para o
juro de equilibrio ndo seja considerada na especificagdo do principal modelo que baliza as
projecdes condicionais de inflagdo do BCB e a conducdo da politica monetéria - o que, na

verdade, pode ser um indicio de sua baixa relevancia.’

De fato, a grande maioria dos trabalhos empiricos que estimaram a taxa de juros neutra
da economia brasileira ndo contempla o crédito do BNDES em seus modelos de estimagdo
[ver Moreira e Portugal (2021), Muinhos, Fonseca e Schulz (2019), Barbosa, Camelo e Jodo
(2016), Aratjo e Silva (2016), Barcellos Neto e Portugal (2009), Muinhos e Nakane (2006),
Borges e Silva (2006), Miranda e Muinhos (2003), dentre varios outros].

O estudo que pela primeira vez considerou o crédito do BNDES como possivel condicio-
nante da taxa de juros de equilibrio (de curto prazo) foi Goldfajn e Bicalho (2011), trabalho
bastante citado na literatura nacional. Os autores encontram um efeito positivo do hiato
do crédito do BNDES na taxa de juros de equilibrio de curto prazo, mas em apenas uma
das especificacOes testadas e a significancia estatistica de 10% - o que pode ser um indicio
de baixa robustez. Além disso, os autores utilizam uma amostra restrita ao periodo 1999-
2008, justificada pelos efeitos da crise de 2009 na economia, uma vez que "os dados recentes

poderiam afetar os parametros, interferindo no resultado das estimativas".

Alguns artigos seguiram a linha metodolégica implementada por Goldfajn e Bicalho (2011).
Os resultados parecem pouco robustos. Gottlieb (2013) e Costa Filho (2017) refazem o exer-
cicio com outros periodos amostrais e encontram efeitos estatisticamente indistinguiveis
de zero para o crédito do BNDES. Augusto (2018), por sua vez, identifica que o crédito do
BNDES aparece com sinal contrario ao esperado, isto é, com o crédito direcionado redu-
zindo a taxa de juros de equilibrio de curto prazo. Apenas Perrelli e Roache (2014) obtém

os mesmos resultados do exercicio original.

Outro estudo frequentemente citado para relacionar o crédito do BNDES com a taxa real
de juros é Bolle (2015). Com base em uma regressao simples, o trabalho estima os de-
terminantes da taxa real de juros e constata que o crédito do BNDES gera efeitos altistas
sobre aquela varidvel, respondendo em parte pela anomalia da alta taxa real de juros na

economia brasileira.

Diante dessas informagdes, pode-se concluir duas coisas. Primeiro, que a literatura acadé-
mica parece majoritariamente ignorar os efeitos do BNDES sobre o juro neutro - o que é

surpreendente pela importancia do tema no debate ptblico brasileiro. Segundo, que talvez

SBCB (2023) apresenta diversas medidas alternativas de juro neutro e, da mesma forma, nenhuma consi-
dera diretamente o crédito do BNDES.
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fosse importante reproduzir e estender os trabalhos de Goldfajn e Bicalho (2011) e Bolle
(2015) para amostras maiores - dado que foram feitos com cerca de quarenta observagdes -

de modo a investigar a robustez dos resultados. Fazemos isso na sec¢do 5 deste artigo.

4.2 BNDES e poténcia da politica monetaria

Existem vdrios trabalhos sobre poténcia da politica monetaria no Brasil, muitos relaciona-
dos a atuacdo do BNDES. Embora essa relacdo tenha sido mencionada pela primeira vez
em Arida (2005), o primeiro estudo empirico no tema foi o de Vivacqua (2007), que anali-
sou se 0 BNDES muda o efeito da politica monetéria no investimento em capital fixo das
empresas no Brasil. Segundo o autor, “os exercicios realizados para testar a influéncia do
financiamento subsidiado do BNDES sobre o efeito identificado ndo apresentam resultados

conclusivos”.

Uma década depois, Bonomo e Martins (2016) analisaram os potenciais efeitos do crédito
direcionado (grupo que inclui o BNDES) sobre a transmissdo da politica monetaria no ni-
vel da firma. O objetivo foi identificar se, diante de uma varia¢do na taxa Selic, o acesso
ao crédito direcionado alteraria: (i) as taxas de juros pagas, (ii) o volume de crédito e; (iii)
o emprego nas empresas. Os resultados obtidos sugerem que um aumento de 1% na taxa
Selic: (i) aumenta em 1,15% a taxa de juros das firmas que ndo tiveram acesso ao crédito
direcionado e em apenas 0,64% a taxa de juros das firmas que tiveram acesso; (ii) reduz em
3% o crescimento do volume emprestado para firmas que ndo tiveram acesso ao crédito
direcionado e em apenas 2% das firmas que tiveram acesso; (iii) reduz em 1,19% o cresci-
mento do emprego das firmas que ndo tiveram acesso ao crédito direcionado e em apenas
0,46% das firmas que tiveram acesso ao crédito direcionado. A conclusdo é que empresas

com acesso ao crédito direcionado sdo menos sensiveis a politica monetdria.

Perdigao (2018) vai além do nivel da firma e investiga como o crédito direcionado pode
afetar a transmissdo da politica monetéria no nivel setorial. O estudo encontra que, para
um aperto monetdrio de 0,50% na taxa Selic, cada 10% de aumento de participa¢do do cré-
dito direcionado no crédito total do setor enfraquece: (i) a resposta da taxa de empréstimo
setorial entre 0,22% e 0,38%; (ii) a resposta da producdo industrial do setor entre 0,34% e
0,47%; (iii) a resposta das admissdes entre 0,56% e 1,13%; e (iv) a resposta do nivel de preco
entre 0,11% e 0,18%. O coroldrio é que a politica monetéria perderia poténcia em setores

com maior proporgdo de crédito direcionado.

Os resultados obtidos por Bonomo e Martins (2016) e Perdigdo (2018) poderiam sugerir

que o crédito direcionado reduz a poténcia da politica monetdria no nivel agregado, que
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é o nivel relevante para discutir poténcia da politica monetaria. Alids, é comum no de-
bate publico brasileiro a citagdo desses trabalhos como evidéncias para o assunto [ver, por
exemplo, Mendes (2023)]. No entanto, os resultados obtidos no nivel microeconémico nao
podem ser diretamente transpostos para o nivel agregado, pois ha efeitos de equilibrio
geral potencialmente desconsiderados nessa transposi¢do. Por exemplo, é possivel que a
introducao do crédito direcionado na economia, além de reduzir a sensibilidade das firmas
tomadoras dessas modalidades de crédito a politica monetéria, aumente a sensibilidade
das empresas com baixo ou nenhum acesso a crédito direcionado a mudangas na Selic.
Castro (2018) oferece um exemplo simples de por que os efeitos microecondmicos ndo po-
dem ser generalizados para o nivel agregado, bem como mostra a possibilidade de um
efeito macroecondémico de tamanho irrelevante coexistir com um efeito significativo no ni-

vel micro. Bonomo, Martins, Perdigao e Carvalho (2022) reconhecem esse ponto:

"Os efeitos indiretos do crédito direcionado sobre outras empresas resultariam em me-
canismos que determinam o equilibrio da economia como um todo - os chamados
efeitos de equilibrio geral. Agregando-se os dois efeitos, é possivel que a poténcia da
politica monetdria fique inalterada". [Bonomo, Martins, Perdigdo e Carvalho (2022)].

Para medir os efeitos agregados do BNDES na poténcia da politica monetaria, sdo deseja-
veis investiga¢des por meio de modelos de equilibrio geral dindmicos e estocasticos (DSGE)

ou mesmo estimacdes no nivel agregado.

A literatura que investiga os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetéria sob a
6tica de modelos DSGE é ambigua, o que decorre, provavelmente, das diferentes formas de
especificacdo do BNDES nesses modelos. De um lado, ha trabalhos sugerindo que o Banco
reduz a poténcia da politica monetdria [Silva et al. (2016), Rosa (2015) e Santin (2013)] -
sendo que os dois primeiros consideram o BNDES como uma fonte de financiamento de
capital de giro, em vez de um banco financiador de investimentos, e o terceiro considera
que o BNDES tem uma taxa de juros sem subsidio e sensivel a politica monetéria [Santin
(2013)]. Por outro, hd estudos que sugerem que o Banco nado tem efeitos sobre a poténcia
da politica monetdria [Castro (2018), Olimpio (2015) e Rosignoli (2015)].

Por fim, Modenesi e Passos (2022), em artigo recentemente publicado, testam a hipétese
de que bancos ptublicos brasileiros (grupo que inclui o BNDES) reduzem a poténcia da
politica monetéria no pais. Para isso, os autores utilizam proje¢des locais dependentes de
estado para comparar a poténcia da politica monetaria entre periodos de alto crédito dos
bancos ptblicos e periodos de alto crédito dos bancos privados. Os resultados obtidos
ndo sugerem que a politica monetaria seja menos potente nos periodos de alto crédito dos

bancos publicos.
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Diante do que foi apresentado, nota-se que a literatura sobre os efeitos do BNDES na po-
téncia da politica monetaria ¢ ambigua. Os estudos que mensuraram esse efeito no nivel da
firma indicariam uma possivel redugdo da poténcia da politica monetéria advinda da acdo
do BNDES, embora esses resultados ndo sejam necessariamente representativos do efeito
agregado. Sobre os estudos que utilizam modelos DSGE, os resultados parecem depen-
der da forma como se modela a atuagdo do BNDES. Para lidar com isso, desenvolvemos
na se¢do 6 um modelo DSGE com um banco de desenvolvimento que incorpora algumas

caracteristicas fundamentais da atuagdo do BNDES.

5 Estimativas agregadas

Nesta se¢do, atualizamos os trabalhos de Goldfajn e Bicalho (2011) e Bolle (2015), estudos
empiricos mais frequentemente citados como evidéncia de que o BNDES gera consequén-
cias perversas para a taxa neutra de juros. O objetivo é investigar a robustez dos resultados

originais, obtidos com base em amostras pequenas, com cerca de quarenta observagdes.

5.1 Estimativas via curva IS

Goldfajn e Bicalho (2011) estudam a dindmica da taxa real de juros no Brasil no periodo
entre 1999 e 2008. A andlise distingue os determinantes da taxa de juro real de equilibrio
entre fatores de curto prazo e de longo prazo. O primeiro passo da metodologia é supor

que a taxa de juros de equilibrio de longo prazo tem a seguinte forma funcional:

PP = Bo + Bt + BaX; (11)

em que X; é um vetor de varidveis estruturais (que contempla o prémio de risco-pais, a re-
lacdo divida ptblica/PIB, a participagdo do crédito total no PIB e surpresas inflaciondrias)

e t é uma tendéncia linear.

Em seguida, os autores supdem que a taxa de juro real efetiva é igual a taxa de juro real de

equilibrio de longo prazo mais um componente transitério:

1 = rLP + & (12)
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Substituindo a equacdo (11) na equagdo (12), chega-se na equagdo que serve para estimar

taxa de juros de equilibrio de longo prazo (r'") e verificar quais teriam sido os fatores que

explicam a sua evolugdo ao longo do tempo.

re = Bo + Bit + P2 Xt + & (13)

Uma vez obtida a taxa de juros de equilibrio de longo prazo, é possivel estimar a taxa de
juros de equilibrio de curto prazo, que é influenciada por varidveis conjunturais, além dos
fatores estruturais que afetam a primeira.® A ideia é que, no curto prazo, a taxa de juros
que equilibra a demanda agregada com a oferta pode desviar da taxa de longo prazo por
causa de mudangas na politica fiscal, no crédito direcionado, no cdmbio ou na economia
mundial. Por exemplo, quando o crédito direcionado do BNDES aumenta, a demanda
agregada aumenta. Para restaurar o equilibrio, a taxa de juro real deve ser maior do que a
taxa de longo prazo, para desacelerar o crescimento e igualar a demanda agregada com a
oferta. Nesse exemplo, a taxa de juro real de equilibrio de curto prazo pode ficar acima da
de longo prazo até que o crédito direcionado volte a normalidade.

A curva IS pode ser utilizada para estimar a taxa de juro real de equilibrio de curto prazo:

ye =y = w01 —yia) Faa ! — v +aa(res - rify) 14

+a3(Gt — G ) + a4(BNDES; — BNDES}) + as(ey —ef ) + vt
Na equacdo (14), y; é o PIB; y¥ é o PIB potencial; yM é o PIB internacional; yM* é o PIB
internacional potencial; r;_; é a taxa de juro real; rth 1 € a taxa de juro real de equilibrio de
longo prazo; G; representa as despesas fiscais; G; é a despesa fiscal de equilibrio; BNDES; é
o crédito direcionado do BNDES; BNDES; é o crédito direcionado do BNDES de equilibrio;

e; é a taxa de cambio real; ¢; é a taxa de cAmbio de equilibrio; e v; é um residuo.

Por definigdo, o juro real de equilibrio de curto prazo é aquele compativel com a igualdade
entre PIB e PIB potencial. Sob a condicdo de que y; —y; = y;—1 —y;_; = 0, é possivel

reescrever a equacao (14) e determinar a taxa de juro real de equilibrio de curto prazo:

1 * % * *
rtc_Pl = rthl — [X—z[oq(yﬁvI —yﬁw )+ a3(Gt — Gf ) + a4(BNDES; — BNDES}) + as(e; —ef)] (15)

®Como a equagio estimada pelos autores envolve componentes autorregressivos (embora isso nao fique
claro pela equagéo 13), é preciso obter o juro de equilibrio de longo prazo considerando r; = r;_1 = r4_».
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Pois bem, ao estimarem a equacao (14), Goldfajn e Bicalho (2011) ndo encontram efeito es-
tatisticamente indistinguivel de zero do BNDES sobre o hiato do produto. Mas, ao retirar
as despesas fiscais do modelo (G; — G;), os autores identificam um efeito positivo e esta-
tisticamente significativo a 10% do BNDES sobre o hiato. Ou seja, o crédito do BNDES

poderia ser considerado um fator que afeta a taxa de juros de equilibrio de curto prazo.

Trés detalhes chamam atenc¢do nas estimativas acima. Primeiro, os autores trabalham com
uma amostra pequena, de 37 observagdes. Segundo, os autores ndo utilizam dados até
2011, a época disponiveis, sob a alegacdo de que com "o impacto que a crise internacional
teve na economia, os dados recentes podem afetar os parametros, interferindo no resultado
das estimativas". Terceiro, a evidéncia relacionada ao BNDES parece fragil, sendo significa-
tiva em apenas uma equacdo e com 10% de significancia. Assim sendo, decidimos refazer

e expandir o exercicio.

Para comecar, fizemos oito especificagdes para estimar a taxa real de juros de equilibrio de
longo prazo, com base em uma amostra que vai de 2003T4 até 2019T4, periodo utilizado
pelo BCB em seus modelos semiestruturais.” Além das varidveis consideradas por Goldfajn
e Bicalho (2011),® testamos outras duas influéncias estruturais no modelo: (i) investigamos
um possivel efeito do crédito do BNDES na taxa de juros de equilibrio de longo prazo, tal
como sugerido por Itat Asset (2017); e (ii) inserimos uma tendéncia quadratica no modelo,
para além da tendéncia linear. Os resultados sdo apresentados na Figura 4. Os modelos 1 a

5 sdo parecidos com aqueles propostos no artigo original. Os modelos 6 a 8 sdo extensdes.

"Fizemos o exercicio também com a amostra se encerrando em 2017T4 e os resultados ndo se alteram de
forma significativa.

8Com excegao da surpresa inflaciondria, por dois motivos. Primeiro, porque nao é explicada pelos autores
qual medida é por eles utilizada. Segundo, porque néo é estatisticamente significativa em nenhuma equagao
original.
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Figura 4: Estimando a taxa de juros de equilibrio de longo prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Constante 1,20 1,18 0,91 0,57 -2,44 1,44 1,38 2,40
329 388 128 077 [-1.07) 164 051 124
AR[1) 1,56 1,55 1,57 1,57 1,52 1,57 1,42 1,41
2101 2188 20497 1790 1709 19.627 16417 14.08
AR(2Z) -0,68 -0,72 -0,70 -0,68 -0,72 -0,70 -0,67 -0,66
[-5.35) [-a58 [-FEI™ (7400 [-533 (E.7E]™ [-5.52) (-G48
Tend&ncia linear -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,07 -0,02 -0,26 -0,28
[-2.38)" [-2.75]™" (15" [-1.34)" (2.7 [-1.74)" [-2.04]™ [-2.18)™
Paridade [-2) - 0,14 - - 0,16 - 0,12 0,13
170" 1,25 0,36 04z
DBGG (% PIB) (-1) - - 0,01 - 0,03 - -0,01 -0,03
041 103 (-0.45) (-115)
Crédito (% PIB) [-5) - - - 0,02 0,09 - 0,15 0,16
0,25 235 a0at 46
BMDES/PIB (-1) - - - - - -0,04 - -0,07
0,35 -0,31
Tendéncia quadratica - - - - - - 0,00 0,00
215 228
R"2 ajustado 95, 8% 9, 1% g5, 8% 96, 1% 96, 4% 95, 7% 96, 5% 96, 5%
LM {p-valor) 0,33 0,56 0,41 0,44 0,92 0,38 0,65 0,59

[ JEstatistica t robusta a heterocedasticidade [Newey-West)
* " ***indicam parametros significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Elaboracdo dos autores

Os resultados chamam atengdo em pelo menos dois pontos. Primeiro, as varidveis explica-
tivas (ou fundamentos) parecem adicionar pouca informagdo em rela¢do a tendéncia linear
e aos componentes autorregressivos, diferentemente do obtido no artigo original. Segundo,
o crédito do BNDES ndo tem um efeito estatisticamente significativo.

Dada a incerteza sobre a melhor especificacdo, trabalhamos com as seguintes estimativas de
taxa de juros equilibrio de longo prazo: [1] obtida pela média dos modelos de 1 a5 (tal como
no trabalho original); [2] decorrente do modelo 2, que considera como fundamento apenas
o juro internacional de cinco anos, acrescido do prémio do CDS de cinco anos (paridade);
[3] obtida do modelo 7, que incorpora a tendéncia quadrética, significativa quando inserida
no modelo; [4] taxa neutra de juros estimada pelo BCB, sob a hipétese de que ela pode ser

representativa da taxa de juros de equilibrio de longo prazo.

Em seguida, estimamos diversas curvas IS para a economia brasileira, com base na especi-
ficagdo de BCB (2020), porém acrescentando a taxa real de cdmbio efetiva (significativa em

diversas especificagdes) e o crédito do BNDES, este tiltimo de duas formas, diretamente e
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interagindo com o hiato de juros, aproveitando o exercicio para investigar possiveis efeitos

do Banco na poténcia da politica monetéria. A equagao estimada foi:

k

he = Y pily—i + 71(r—1 = 115) + yarps + ysier + vahf + ysqi+ 16
i=1

+BBNDES; + a(r;_1 — rF)) » BNDES; 4

em que h; é o hiato do produto calculado pelo BCB; r; é a taxa real de juros ex-ante; rp;
representa o hiato do resultado primdrio estrutural calculado pela Secretaria de Politica
Economica (SPE) do Ministério da Fazenda; ie; é o hiato de incerteza (IIE-Br); hf” ¢é o hiato
do resto do mundo; g; é o hiato da taxa de cambio real efetiva; e BNDES; é uma varidvel
representativa do crédito do BNDES.

Testamos quatro diferentes medidas representativas do crédito do BNDES: (i) a razdo entre
desembolso do BNDES e PIB; (ii) a variagdo interanual do desembolso do BNDES como
proporgdo do PIB; (iii) o hiato do crédito do BNDES como proporcdo do PIB; (iv) o hiato do
desembolso real do BNDES deflacionado pelo IPCA.’

Dentro desse arcabougo, evidéncias de que o BNDES tenha um efeito altista sobre o juro
de equilibrio de curto prazo implicam que a estimativa do parametro  seja positiva e
estatisticamente significativa. No caso da poténcia da politica monetdria, a estimativa do

parametro a deve ser positiva e estatisticamente significativa.

Os resultados das varias estimativas estdo na Figura 5. Como foram utilizadas quatro me-
didas de taxa de juros de equilibrio de longo prazo ([1], [2], [3] e [4]) e quatro medidas
representativas do crédito do BNDES, foram estimados 16 modelos diferentes. A Figura
5 s6 apresenta as 16 estimativas do parametro 3 e as 16 do parametro a. Como se vé&, o
parametro B ndo é estatisticamente significativo na grande maioria das especifica¢des e seu
valor frequentemente muda de sinal. No caso do parametro a, ele é positivo e estatistica-

mente significativo em apenas um modelo, sendo negativo e significativo em cinco outros.

Diante disso, pode-se dizer que o BNDES néo afeta o juro neutro e a poténcia da politica
monetaria? Nao, necessariamente. Pode-se apenas afirmar que os resultados de Goldfajn e
Bicalho (2011) ndo sdo robustos e ndo sobrevivem a amostras maiores e a pequenas varia-

¢Oes no exercicio original. Trata-se, pois, de um resultado empiricamente fre’lgil.10

9Nos casos (ii) e (iii) foi inserida uma constante na curva IS. No caso (iv), a série foi utilizada com ajuste
sazonal. Também testamos o desembolso real acumulado em 12 meses e os resultados sdo semelhantes.
19Tss0 sem entrar no mérito de problemas estatisticos e de identificacio de modelos macroeconométricos.
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Figura 5: Efeitos do BNDES na politica monetaria via curva IS

Efeito do BNDES no hiato E:’t*; ;: ::;I:}:;ti:i; R2 Estatistica |
do produto (B) E—— Ajustado (p-valor)
[l 0.33 011 96.5% 0.45
(-1.56] 1181
(21 0.26 0.03 96.0% 0.61
Hiato BNDES/PIB [ 0.
31 0.10 (0.14)* 97.6% 0.68
(-058] 171
(41 0.04 0.07 59,0% 0.17
[0.:33] [-153]
[ 0.10 0.00 96.9% 0.27
(18] (-0.14]
21 0.11 0.06* 94.3% 0.73
—" [124] (161
31 0.08 0.02 97.2% 0.55
(03] (-0.48]
(a1 0.01 (0.05)*+* 99.5% 0.36
(0,131 (-3.14]
m 0.06 (-0.06)*** 57.9% 0.24
[052] (-2 6]
(21 0.09 0.04 95.4% 0.42
——. 0.E] 141
(31 0.10 (-0.05)** 98.6% 0.34
(1,201 [-2.28]
(41 0.15%%* 0.02 99,7% 0.15
(6.98] (1]
[ (0.02)* (0.002)** 93.5% 0.24
(-1.35] [-2.00]
(21 0.01 0.00 93.5% 0.99
. [-1.37] -0.36]
TN s el (31 0.00 0.00 96.7% 0.53
(053] (1551
(a1 (-0.02)* 0.00 94.5% 0.96
(-1.77] (-1.d4]

[1Estatisticat robusta & heterocedasticidade [Mewsy-West)

", " indicam pardmetros significativas a 105, 55 e 132, respectivamente.
Hiatos ENDES caleulado via filtro HP

Estimativa Feita por GRR. Amaostra: 200304 até 201904

Fonte: Elaboracao prépria.

5.2 Determinantes da taxa real de juros

Bolle (2015) investiga se a atuacdo do BNDES gera efeitos altistas sobre a taxa real de juros

no Brasil. Seus resultados sugerem que sim. Os dados utilizados sdo trimestrais, entre 2004
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e 2014, com a seguinte equagdo estimada por minimos quadrados ordinarios:

Ary = ¢+ B1Ari—q + BaAccy—q1 + BaAbndesy_1 + BaAy;—1 + Bsinfooly + Becriser + & (17)

em que r; é a taxa real de juros ex-ante; cc; é o saldo em conta corrente como proporcao do
PIB; bndes; é o desembolso do BNDES como proporcdo do PIB; y; é o hiato do produto;
infovol é uma medida de volatilidade da inflagdo; e crise é uma dummy de crise para os oito
trimestres de 2009 a 2010.

Antes de refazer o exercicio, cabem alguns comentdarios sobre o trabalho original: (i) ndo
ha informagdes sobre quais medidas de hiato do produto e de volatilidade da inflagdo
sdo utilizadas; (ii) todos os seis modelos reportados apresentam significancia estatistica e
com sinal esperado s6 para o componente autorregressivo e para o desembolso do BNDES,
sendo que as medidas de inflagdo ndo tém significancia estatistica e o hiato do produto tem
sinal contrdrio ao esperado e é significativo, o que é surpreendente a luz do que se sabe

sobre a condugdo da politica monetéria.

Diante disso, ampliamos o exercicio para uma amostra com dados até 2019T4, totalizando
64 observacdes.!! A medida de hiato do produto utilizada é calculada pelo Banco Central
do Brasil (BCB, 2020). Sobre a volatilidade da inflacdo, foram testadas duas medidas dife-
rentes: o desvio-padrdo da inflacdo com ajuste sazonal no trimestre e o desvio-padrdo da
inflacdo acumulada dos tltimos 12 meses. Nao foi utilizada dummy, pois esta ndo se mos-
trou significativa em nenhuma especificagdo (tal como no trabalho original). Além disso,
em algumas especificagdes, complementamos a equagdo com o desvio das expectativas de
inflacdo para os préximos 12 meses em relacdo a meta, bem como estimamos o modelo
também por GMM, de modo a tentar lidar com potenciais problemas de endogeneidade.
Na Figura 6, apresentamos as estimativas dos parametros de maior interesse para seis di-

ferentes especificagdes.'?

TRodamos os modelos com amostra até 2017 e os resultados sdo muito parecidos aos apresentados.

120 modelo 1 é estimado por OLS e usa a primeira medida de volatilidade da inflagido. O modelo 2 também
é estimado por OLS e usa a segunda medida de volatilidade da inflagdo. O modelo 3 é estimado por OLS, usa
a primeira medida de volatilidade da inflagdo e considera também o desvio das expectativas de inflagdo em
relacdo a meta. O modelo 4 é igual ao 3, mas usa a segunda medida de volatilidade da inflagdo. Os modelos
5 e 6 sdo0 iguais aos 3 e 4, s6 que sdo estimados por GMM.
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Figura 6: Efeitos sobre a taxa real de juros

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo &
Ahiato 0.51**  0.52*** 0,16 0,16 0,18 0,26
p-valor 0,02 0,01 0,38 0,37 0,45 0,18
A(E;Ttesaz — ) - - 1.13%%%  116%**  1,13%** 1 g7***
p-valor - - 0,00 0,00 0,00 0,00
ABNDES 0,60 0,61 0,39 0,41 0,37 0.53*
p-valor 0,20 0,17 0,44 0,42 0,14 0,07
R2 Ajustado 0,46 0,44 0,63 0,63 0,68 0,63
LM [p-valor) 0,24 0,40 0,64 0,62 - -
AR() 1 1 2 2 2 2
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Método de estimacio OLs OoLs OLs OLs GMM GMM
Estatistica J [p-valor] - - - - 0,75 0,68

P-valor robuste & heterocedasticidade [Newey-West)

Controles: Ace e infvol

***, ***indicam parametros significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Amostra: 2004T1 ate 201974

Elaboracéo proépria.

Como se pode ver, o coeficiente do BNDES néo ¢ estatisticamente indistinguivel de zero
em cinco dos seis modelos estimados, tendo significancia estatistica em apenas um deles e
com nivel de significancia de 10%. Por sua vez, o desvio das expectativas de inflagdo em
relacdo a meta se mostrou significativo em todos os modelos, o que sugere a existéncia de

um problema de especificacdo no artigo original, que ndo considerou esta variavel.

Diante desses resultados, pode-se dizer, mais uma vez, que a hipétese de que o BNDES
gera efeitos altistas sobre a taxa real de juros repousa sobre evidéncias empiricas frageis. O
ideal seria que essa discussao fosse aprofundada, com a elaboragdo de estudos empiricos

mais sélidos do que as principais referéncias hoje existentes.

6 Modelo DSGE com BNDES

Nesta segdo, apresentamos os efeitos que o BNDES poderia exercer sobre a politica mone-

taria a partir de um modelo DSGE que contempla algumas das principais caracteristicas da
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atuacdo do Banco, quais sejam: (i) o crédito do BNDES é destinado ao investimento pro-
dutivo das firmas, e ndo ao provimento de capital de giro, como em Rosa (2015); (ii) a taxa
de juros do BNDES ¢ institucionalmente determinada (ex6gena), como foi a pratica com a
TJLP por mais de duas décadas, ao contrario do considerado por Santin (2013); (iii) as fon-
tes de funding do Banco sdo provenientes do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do
Tesouro Nacional, o que é uma contribui¢do inovadora para a literatura de modelos DSGE
com BNDES. O objetivo final é verificar como o BNDES afetaria as func¢des de resposta de

algumas varidveis, como hiato do produto e inflagdo, diante de um impulso monetario.

6.1 O modelo

O modelo delineado representa uma economia fechada com governo em que um tinico bem
final é produzido. Sdo incorporados alguns elementos tipicos de modelos DSGE, tais como,
rigidez de precos, funcdo consumo com persisténcia de hédbito e custo de ajustamento do
investimento. Uma diferenga em relagdo a modelos DSGE mais usuais consiste na inclusao

de um banco de desenvolvimento e de tributacao distorciva.

6.1.1 Visao geral

O modelo é populado por familias, firmas produtoras de bens intermedidrios, uma firma
representativa produtora do tinico bem final, uma firma representativa produtora de bens
de capital, uma institui¢do bancdria privada representativa (bancos) e pelo governo, que
comporta as autoridades monetéria (Banco Central), fiscal (Tesouro) e um banco ptblico
(BNDES). A estrutura do mercado de bens intermedidrios é de concorréncia monopolistica

e a dos demais mercados - fatores, crédito privado e bem final - é concorrencial.

As familias demandam titulos ptublicos e privados (emitidos pelos bancos) e sdo proprie-
tarias das firmas. Ademais, ofertam trabalho e demandam o bem de consumo final produ-
zido pela firma representativa produtora do bem final. A firma produtora do bem final é
tomadora de pregos, demanda bens intermedidrios (diferenciados) como insumo e oferta
um produto (homogéneo) para consumo das familias e do governo e para investimento da

firma representativa produtora de bens de capital.

Em cada periodo, a firma produtora de bens de capital toma empréstimos com os bancos
privados e com o BNDES para investir e aluga os bens de capital para as firmas produto-
ras de bens intermediarios. Como remuneragdo pelo aluguel dos bens de capital, a firma
produtora de bens de capital recebe o rendimento do capital; e pelo crédito obtido com as

institui¢des financeiras, ela paga uma taxa de juros.
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As firmas produtoras de bens intermedidrios contratam fatores de producao (capital, pos-
suido pela firma produtora de bens de capital, e trabalho, ofertado pelas familias) para
produzir bens diferenciados, que sdo vendidos para as firmas produtoras do bem final,
que os utilizam como insumo. Além disso, as firmas produtoras de bens intermediarios
enfrentam rigidez de precos a la Calvo (1983). Isso significa que a cada periodo apenas
uma fragdo delas pode reajustar seu preco a partir da otimizacdo de seus lucros esperados,

enquanto as demais reajustam seus precos indexando-os a inflacdo do periodo anterior.

Os bancos privados sdo institui¢des que emitem titulos junto as familias e ofertam os recur-
sos para as firmas produtoras de bens de capital. Como estdo em um mercado competitivo,
com informagdo completa e sem risco de default, a taxa de captagdo dos bancos é igual a
taxa de juros cobrada pelo empréstimo e a condigdo de lucro zero coincide com o equilibrio

entre o volume de recursos ofertado e demandado.

O governo é composto pelo BNDES, pelo Banco Central e pelo Tesouro. O BNDES é repre-
sentado por uma instituicdo que tem duas fontes de recursos. A primeira fonte corresponde
a um fundo (FAT) que apresenta um custo de manutengdo. A segunda fonte sdo aportes do
Tesouro a partir de emissdo de divida puiblica. A cada periodo, o BNDES usa os recursos
aportados pelo Tesouro e disponibilizados pelo FAT para emprestar a firma produtora de
bens de capital. Ao fim de cada periodo, o BNDES recebe os recursos emprestados acresci-
dos de uma taxa de juros institucional (TJLP) e devolve esses recursos para o FAT e para o

Tesouro.

Finalmente, utilizamos Castro ef al. (2015) como referéncia na caracterizagdo das politicas
monetdria e fiscal. O Tesouro é representado por regras de politica fiscal para o gasto
publico e para o superdvit primdrio. O Banco Central, por sua vez, segue uma funcdo de
reacdo, fixando os juros nominais da economia a partir de um componente de suavizagdo
e de componentes de reacdo a desvios da expectativa de inflagdo em relacdo a meta e do

produto em relagao ao seu valor de steady state.

6.1.2 Familias

Cada familia, pertencente ao continuo de familias de massa unitéria e indexada por j €
[0,1], escolhe a quantidade de consumo, trabalho, titulos ptublicos e titulos dos bancos de
modo a maximizar o valor presente de sua utilidade esperada, descontada pela sua taxa de

desconto subjetiva B € (0, 1) e respeitando sua restrigdo orcamentdria da seguinte forma:
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& Cip—xCr1)"7 L

KL ot

max Eo ). B'Zf S, : ) —ZtLl]
{CiaLinBinBl 30 =0 d Y

sujeito a

(14 7°)PiCjt + By + BYy < Ry1Bjpq + RY 1By, + (1= )W/'Ljy + Aj¥j e [0,1]  (18)

_ T4
£ ) (Cji=xCr1)' ™7 Lbit | 4 ~ .
onde Ej é o operador esperanga; u(Cj,t, Lj,t,) = [ T —Z 5| ¢a funcdo uti-

lidade em t; Z{ ¢ um choque na preferéncia intertemporal das familias; C;; é o nivel de
consumo; C; é o consumo médio da economia; x € (0, 1] capta a sensibilidade das familias
ao habito externo de consumo; ¢ é o inverso da elasticidade de substitui¢do intertemporal;
ZF é um choque na desutilidade marginal do trabalho; L;, é a oferta de trabalho; ¢ é o
inverso da elasticidade da oferta de trabalho (ou “elasticidade de Frisch”); T]Ct ¢é o tributo
distorcivo sobre consumo; P; é o nivel de pregos; B;+ sdo os titulos publicos escolhidos em
t e com vencimento em f + 1; ij, ; 880 os titulos emitidos pelos bancos privados junto as
familias de modo a obter recursos para empréstimo; R; € a taxa de juros nominal bruta dos
titulos publicos; R? é a taxa de juros nominal bruta dos titulos dos bancos; W' é o salario
nominal; T]Lt ¢é o tributo distorcivo sobre saldrios; e A]’-’,t sdo os dividendos distribuidos as
familias.

A restricdo orcamentdria nos diz que o montante gasto pelos agentes na aquisi¢do de bens,
de ativos e no pagamento de tributos ndo pode ser superior a soma de sua renda com o va-
lor dos titulos herdados do periodo anterior. As condi¢des de primeira ordem do problema

das familias para dado ¢ sdo:

1+t
Wi = ﬁq{ft(c}}t —xCy1)"Zf (19)
t
ZC
Ay = PiAjy = ﬁ(cj,t —xC1)"7 (20)
t

(21)



RV = R, (22)

emque Aj; = Pt)&j,t e /\j,t é o multiplicador de Lagrange associado a restricdo orcamentdria
das familias; e I[1;,1 = PtTtl é a inflagdo esperada entre t e t + 1.

O equilibrio das familias pode ser descrito pelas equacdes (19) a (22). Ademais, levando em
consideracdo que todas as familias sdo idénticas, a agregagdo é trivial, pois seus problemas
de otimizagdo sdo iguais. Como a solugdo é a mesma e as familias em conjunto apresentam
massa unitdria, as quantidades escolhidas agregadas sdo iguais as quantidades médias,
que, por sua vez, sdo iguais as quantidades 6timas individuais. Ignorando o subscrito j

das equagdes anteriores, obtém-se as relacdes agregadas.

6.1.3 Firmas

O modelo apresenta trés tipos de firma. O primeiro consiste em uma firma representativa
que opera em concorréncia perfeita e produz o tnico bem final da economia. Seu pro-
cesso produtivo é descrito por uma func¢do de produgdo com elasticidade de substituicao
constante. O segundo tipo, composto pelas firmas produtoras de bens intermedidrios, se
caracteriza por produzir bens intermedidrios sob concorréncia monopolistica e esté sujeito
a rigidez de pregos a la Calvo. Apresenta funcdo de produgdo Cobb-Douglas com retor-
nos constantes de escala e emprega os fatores capital e trabalho no seu processo produtivo.
Considera-se que um continuo de firmas com massa unitaria seja desse tipo. O terceiro
tipo consiste em uma firma representativa responsavel por transformar investimento em
estoque de capital que, por conta disso, é chamada de firma produtora de bens de capital.

A seguir, vamos apresentar os problemas de cada tipo de firma.

6.1.4 Firma produtora do bem final

O problema da firma produtora do bem final pode ser caracterizado como:

1
max PY—fP Y dj
Y, ( (24 . Lt ])

sujeito a fungdo de produgao:
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1 =T
Y, - (f Yj,fdj) )
0

em que Y; € o bem final da economia; P;; € o preco do bem intermedidrio produzido pela
firma j; Y;; € o bem intermedidrio produzido pela firma j; e € € a elasticidade-prego da

demanda da firma representativa em relacdo aos insumos que ela adquire.

A condigdo de primeira ordem obtida é a fun¢do de demanda da firma representativa por

cada bem intermedidrio.

P\ ¢ .
Yj = P Y, vje[0,1]. (24)
Substituindo (24) em (23) obtém-se a solugdo para o nivel geral de precos, isto é, o preco do

bem final.

1
1 T—¢
p — ( f pj{;%j) (25)
0

6.1.5 Firmas produtoras de bens intermediarios

Os produtores de bens intermediarios também tém uma fungdo de produgdo Cobb-Douglas,
com uma produtividade total de fatores (PTF) comum e sujeita a choques transitérios. O
problema dessas firmas é dividido em duas etapas. Na primeira, elas minimizam seus cus-
tos, dados o salario nominal, o rendimento nominal do capital e o produto. Assim, deriva-
se a curva de demanda dessas firmas pelos fatores capital e trabalho e obtém-se a funcao
custo. Na segunda etapa, ocorre a “loteria de Calvo”. As firmas sorteadas podem escolher
0 preco que irdo praticar de forma a maximizar seu lucro esperado, levando em conside-
ragdo a probabilidade de ficarem sem reajustar seus precos nos periodos subsequentes. As

empresas nao sorteadas reajustam seus pregos pela inflagdo passada.
A primeira etapa do problema da firma j é minimizar seu custo total da seguinte forma
. n Kn
min CT;; = W/'L;; + R, K; ;4
It EEt t Bt
{Lj K1}

sujeito a fungdo de produgao
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Yjr = A LIt (26)

Em que CTj; € o custo total da firma jem t; K;; 1 € 0 estoque de capital disponivel no inicio
do periodo t e empregado pela firma j no periodo t; 0 < « < 1 é a elasticidade do produto
em relagdo ao capital; e A; é a PTF, que representa um choque tecnolégico transitério.

As condig¢des de primeira ordem sdo as demandas pelos fatores de produgéo:

(1 — DC>CM;-/ftY]',t

(XCMZtY]',t
t

onde CM]’.lt ¢ o multiplicador de Lagrange associado a func¢do de produgdo e ao custo mar-

ginal nominal da firma j.

Substituindo (27) e (28) em (26) e no custo total, obtém-se que o CMjn,t independe de j e é

igual a:

1 RK,?’Z a W 1—a
no_ n_ - t t
CMY, = CM; At< L ) ( 1—zx) (29)

Na segunda etapa do problema, considera-se que a cada periodo é sorteada uma proporcao
1—-0,naqual 6 € (0,1), de firmas que reajustam seus precos de forma 6tima. Nesse caso,
elas maximizam seu lucro esperado - trazido a valor presente pelo fator estocastico de
desconto - respeitando a restrigdo imposta pela demanda por seus bens. A proporgao de
firmas 0 que ndo otimiza seus reajustes, indexa seus pregos a inflacao passada. O problema

estd representado abaixo para todas as firmas j € (1 —0):

0
max Et OB APy Yjpsi — CMY Y i)
=0
sujeito a fun¢do de demanda por bens intermedidrios por parte da firma produtora do bem
final representada pela equagao (24).

. - ~ . . Apyi
A regra de indexacdo no caso de ndo reajuste € Py = [1; 1Py 1e Aypyi = Atrijtl+j'
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A condigdo de primeira ordem para o problema é:

Er 3320(0B) Arpi1Yj i CMY,
Ee > 00B) A1 Yy

P =u

It (30)

onde y = ;55 é o mark-up desejado pelas firmas.

Dessa forma, a dinamica do nivel de precos dessa economia pode ser obtida por meio de

(30) e (25). Considerando que uma massa 6 de firmas fixa seu prego atualizando o prego do

periodo anterior pela inflagdo, obtemos que a dindmica de pregos é:

1
1—€

P = 6L 1P 1) + (1 - 0) Py (31)

6.1.6 Firma produtora de bens de capital

A produgdo de bens de capital é feita por uma firma representativa que maximiza o valor
presente dos lucros esperados a partir da escolha do investimento a ser realizado e do
estoque de capital a ser acumulado, sujeito a lei de movimento do capital. Como dito
anteriormente, essa firma é proprietaria do estoque de capital da economia, de modo que
sua receita corresponde ao rendimento do capital pago pelas firmas intermedidrias como
contrapartida ao uso desse fator de producao. O custo, por sua vez, decorre da aquisi¢ao
de bens de investimento da firma produtora do bem final. E importante frisar que a firma
produtora de bens de capital financia o investimento com empréstimos contraidos com
os bancos e ao BNDES. Assim, deve pagar uma taxa de juros pelos recursos obtidos. O
problema de maximizagdo segue abaixo:

ee}
i Kn I
max  E; Z B' At i(RyiKeyion — Y iPryiliyi)
{Kolihi—o 129

sujeito a:

2
X I
Ki=(1-0K;_1+|1—-% -1 I 32
t=( )K¢—1 [ 2<ZtIIt1 )]t (32)

onde BiA;;,; é o fator estocastico de desconto; ¥! = (1 —v/)RV + v/ RtT] é a taxa de juros

ponderada associada ao financiamento do investimento, em que v; é a participagdo da TJLP

. . . . TT . ~ . . 2
no financiamento ao investimento; Rt] é a TJLP; Ij,t sdo os investimentos; ¢ é a taxa de

30



depreciagdo do capital; x é o parametro que capta o custo de ajustamento do investimento;

e Z! é um choque nos investimentos.

As condig¢des de primeira ordem do problema de otimizagdo sdo:

A
o =4t = ﬁEt;\—:l {Rﬁ-l +(1- 5)‘7t+1} (33)

, ]
¥i =g 1—K< IIt —1> —X< zlt _1> IIt
2 \ 7z, ZI, ZI

) -
VAVER B B P i1 I

+BxE _ —1 V4

BXE: | Ge41 N (ZfHIt 2 t+1

(34)

onde Q; é o multiplicador de Lagrange associado a lei de movimento do capital.

6.1.7 Bancos

O sistema bancario privado é representado por bancos que captam recursos emitindo ti-
tulos junto as familias e que pagam uma taxa de juros, por arbitragem, igual a taxa de ju-
ros dos titulos ptblicos definida pelo Banco Central. O mercado bancario é concorrencial.
Como ndo hd assimetrias de informacéo e os tomadores de empréstimo ndo dao default, o
spread bancério é zero e a taxa de juros cobrada pelos bancos é igual a sua taxa de captagdo.
Como consequéncia, a condigdo de lucro zero dos bancos é igual ao equilibrio entre volume

de recursos captados e emprestados, como exposto na equacgao:

(1—v{)P:d; = By (35)

6.1.8 Governo

O governo é representado pelo BNDES e pelas autoridades monetaria e fiscal. A principal
inovagdo do modelo é a inclusdao do BNDES com maior detalhamento de suas fontes de
recursos, em um contexto em que esta presente ndo apenas a politica monetaria (como em
Rosa, 2015), mas também a politica fiscal. As duas tltimas sdo caracterizadas de forma
proxima a Castro ef al. (2015). A regra fiscal é diferente em duas dimensdes. Primeiro, pois

buscou-se incorporar a atualiza¢do da parte fiscal do modelo de Castro et al. (2015) repor-
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tada por BCB (2015).13 Segundo, porque tributos lump sum sdo substituidos por impostos

distorcivos sobre consumo.

6.1.9 BNDES

O BNDES é representado por uma institui¢do que possui duas fontes de recursos. A pri-
meira fonte corresponde a um fundo (FAT) que apresenta um custo de manutengdo. A
segunda sdo aportes do Tesouro a partir de emissdo de divida publica. A cada periodo, o
BNDES usa os recursos aportados pelo Tesouro e disponibilizados pelo FAT para empres-
tar a firma produtora de bens de capital, recebe os recursos emprestados acrescidos pela

TJLP e devolve para o FAT e para o Tesouro no periodo seguinte.

As equagdes abaixo descrevem as fontes de recurso do BNDES, bem como o equilibrio entre

os recursos ofertados pelo Banco e demandados pelas firmas:

BNDES; = F; + BD; (36)

BNDES; = vl P;I; (37)

onde BNDES; é o volume de recursos ofertados pelo BNDES; F; sdo os recursos origind-
rios do FAT; e BD; sdo os recursos origindrios de aportes do Tesouro. Ressalta-se que a
igualdade entre os recursos ofertados pelo BNDES e demandados pelas empresas ocorre
por meio de variagdes das participagdes do Banco. Por conseguinte, aumentos das fontes
de recursos do BNDES, por meio de aportes diretos do Tesouro ou por aumento dos recur-
sos do FAT, tendem a elevar a participagdo do BNDES nos financiamentos. Se a TJLP for

inferior a taxa de juros dos bancos, esse movimento reduzird o custo dos empréstimos.

Por fim, as fungdes de reagdo que caracterizam as politicas de determinagdo da TJLP e de

aportes do Tesouro no BNDES sdo conforme abaixo:

BD/PY; _ (BDy1/P1Yi1\™ (Y _(1_pbdmdgbd (38)
BD/PY BD/PY Y '

13Segundo BCB (2015), o bloco fiscal de Castro et al. (2015) foi alterado para tratar a tributagio como
varidvel de ajuste para atingir o equilibrio dindmico das contas ptblicas, tornando exégeno o componente de
gastos do governo.
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T T Oty _
R_t] _ R, Y g\ P T (39)
RTJ RT] Y f

As equagoes de determinacdo dos aportes do Tesouro no BNDES e da TJLP permitem dois
tipos de regime. O primeiro, quando os parametros 7, e y7j assumem o valor zero, implica
que as varidveis sdo tratadas como choques que afetam o sistema e tém alguma inércia. No
segundo regime, quando 7, e Y7y sdo positivos, 0 BNDES apresenta um comportamento
anticiclico, pois tenta ativamente estabilizar o nivel de atividade, ao reagir a desvios do

produto de seu valor de steady state.

6.1.10 FAT

Como discutido anteriormente, o FAT é um fundo. Isso significa que, em algum momento
do passado, um montante de recursos dos agentes econdmicos foi segregado e nele alocado.
Além disso, estipulou-se que esses recursos seriam remunerados pela TJLP, uma taxa fixada
pelo governo. Assim, a cada periodo, o BNDES capta os recursos do FAT e os empresta
as empresas. No periodo seguinte, apds os empréstimos terem sido quitados, o BNDES
devolve os recursos ao FAT com os juros correspondentes.

Supde-se, ademais, que exista um custo de manutencdo do FAT. A ideia é que, além de
custos administrativos e operacionais, em uma economia em crescimento - o que foi des-
considerado na presente andlise - é necessario que haja entrada de novos recursos no fundo
para que ele se mantenha constante como proporgao do PIB. A forma mais simples de se fa-
zer isso em um modelo sem crescimento econdmico é supor que o fundo “deprecia” a taxa
de crescimento do PIB. Adicionalmente, adotaremos a premissa simplificadora de que os
custos administrativos e operacionais sao proporcionais ao montante de recursos do fundo.
Chamaremos de custo do FAT, a soma entre os custos administrativos, operacionais e de
“depreciagdo”.

Assim, pode-se depreender que o FAT segue a seguinte lei de movimento:
F=1+r—6DFE_1+ M,

em que 7 é a TJLP; (5f sdo os custos do FAT; e M; é a entrada de recursos no FAT.

Para simplificar, vamos supor que os custos do FAT superem a TJLP em um valor constante

. . T - . .
oF  isto é, que ofF = (5f -1 I , de forma que a equagdo anterior possa ser escrita como:
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F=(1-6)F_ 1+ M (40)

A origem dos recursos que entram no FAT sdo duas: (i) tributos distorcivos sobre a massa

salarial; e (ii) aportes do Tesouro. Matematicamente, temos que:

M; = TFWIL; + O (41)

em que (); sdo os aportes do Tesouro.

Pela equagdo (40) vemos que o FAT s6 pode permanecer constante ao longo do tempo se
a entrada de recursos for suficiente para cobrir seus custos. Vamos partir da premissa de
que os tributos distorcivos sobre saldrios cumprem essa fun¢do, enquanto os aportes do

Tesouro sdo tratados como uma fonte de choques.

6.1.11 Tesouro e politica fiscal

A politica fiscal do modelo segue Castro et al. (2015) e busca incorporar a institucionalidade
que vigorou formalmente no Brasil de 1999 a 2016. Nela, o governo anuncia uma meta de
superdvit primario como proporg¢ao do PIB, de modo a estabilizar a razdo entre a divida

publica e o PIB. Isso pode ser caracterizado pelas equagdes abaixo:

S{ =8 +¢s(S! | —SY) + ¢g(S] — &) + & (42)

y _ S P s ~
em que 5; = p{; € 0 superdvit primario do governo COmMO propor¢ao do PIB, em que o
sobrescrito vy indica essa relagdo de proporcionalidade; SY é o superdvit primdrio como
proporcdo do PIB de steady state; ¢s € [0,1) é o pardmetro de inércia do desvio do supe-
ravit primdrio como propor¢ao do PIB; S_ty é a meta ajustdvel de superavit primdrio como

proporgio do PIB; &’ é um choque de superavit primério; e

8/ =S¥+ pg(S) | —S¥) + pp(B]_, — BY) +¢f' (43)

onde ps € [0,1) é o parametro de suavizagdo de desvio da meta de superavit primario
de seu valor de steady state; B = % ¢ a divida publica como proporgao do PIB; BY é a
proporgdo de steady state da divida publica em rela¢do ao PIB; ¢p é o parametro que capta

a mudanga de meta do primdrio devido a desvios da divida publica de seu valor de steady

state; e e} é um choque na meta de superévit primdrio.
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O superdvit primdrio nominal é definido como a diferenga entre a arrecadac¢do néo finan-

ceira nominal e os gastos ndo financeiros nominais do governo, conforme abaixo:

! =1 PiCi — PGy (44)

onde T¢ sdo os tributos distorcivos que incidem sobre bens de consumo; e G; séo os gastos
do governo em termos reais. A arrecadagdo definida a partir de um tributo distorcivo sobre
consumo aqui apresentada se diferencia da tributagdao apresentada em Castro et al. (2015),

que foi estabelecida como um tributo lump sum proporcional ao PIB nominal.

A regra de gastos do governo como proporcao do PIB segue o seguinte processo estocdstico,
como estipulado por BCB (2015) na atualizacdo do modelo de Castro et al. (2015):

G/Y, Gi_1/Y;—
log < é?yt) = pg log <—t é?yt 1) +€? (45)

onde ¢ é um choque nos gastos do governo; ¢ ¢é a proporcao dos gastos do governo no

PIB em steady state; e pc é o parametro que capta a inércia da politica fiscal.

As equacdes (42) a (45) evidenciam que, nesse modelo, a varidvel de ajuste para que se
cumpra a regra de superdvit primario € a aliquota tributaria sobre consumo, uma vez que

tanto o superdvit primdrio quanto os gastos do governo apresentam regras proprias.

Por fim, devemos especificar a lei de movimento da divida publica. Inicialmente, vamos
dividir a divida publica total (B;) entre dois componentes: (i) divida decorrente de aportes
no BNDES (BDy); e (ii) demais dividas (B}'). Ou seja, a divida ptblica total é:

By = B} + BD; (46)
Importante lembrar que a regra de determinacdo dos aportes de recursos no BNDES foi
estipulada pela equacao (41), bem como para o valor de steady state da proporcao da divida

no BNDES em relacdo ao PIB, que é tratada como exégena. Desse modo, para definirmos a

divida total, basta explicitar a dinamica de B}, que segue abaixo:

Bl = R, 1B} ; + R, 1BD; 1 — R/ BD; 1 — S + () (47)

em que (); sdo aportes do Tesouro no FAT once and for all.
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Essa equacdo revela o impacto fiscal de aportes do Tesouro no BNDES. Além do aumento
imediato dessa politica na divida total, existe um impacto financeiro que é sentido no pe-
riodo subsequente, em decorréncia de diferengas entre a taxa de juros de captagdo do Te-
souro e a TJLP. De fato, enquanto o Tesouro paga R;_1BD;_ pelos recursos aportados no
BNDES, recebe RtT_] 1BD;_1 pelos mesmos recursos, gerando um efeito na divida no mon-
tante de (R;_1 — RtTj 1)BD;_1. Portanto, sempre que houver uma discrepancia entre a taxa
de captacdo do Tesouro e a TJLP, haverd um impacto fiscal proporcional a essa diferenca.
No caso usual em que a TJLP é inferior a taxa de captagdo do Tesouro, os aportes no BNDES

geram um custo financeiro.

6.1.12 Banco Central e politica monetdria

Os objetivos da autoridade monetaria sio combater a inflagao e estabilizar o produto. Esses
objetivos devem ser atingidos com um instrumento, a taxa de juros nominal. Podemos

representar essa regra, simplificando a especificagdo utilizada por Castro et al. (2015), por:

I=7r
1 m Yt Ty
R = (Re—1)"™ | Z(EdIpeea) * ( o zf (48)
B Y
em que Y € (0,1) é o parametro de suavizacdo da regra de politica monetdria; yr; > 0 € o
parametro de reagdo da politica monetdria a inflagdo; yy > 0 é o pardmetro de reagdo da
politica monetdria ao hiato do produto, medido como o desvio percentual do produto em

relagdo ao seu valor de steady state (Y)'4; e ZR é um choque da politica monetaria.

Nota-se também que, como a unidade temporal de andlise é um trimestre, o termo I'l; ;14 =
Piis . - < . ‘o . .

—p € inflacdo projetada pelo Banco Central para os proximos quatro trimestres. Além
disso, como simplifica¢do, estamos supondo que a meta de inflagdo seja zero, como é usual

na literatura [Woodford, (2003)].

6.1.13 Agregacao e equilibrio

Como mencionado anteriormente, as familias apresentam a mesma fungdo utilidade e a
mesma restricdo orcamentaria. Por conseguinte, enfrentam o mesmo problema de maxi-
mizagdo e chegam a uma mesma solugdo para suas varidveis de escolha. As agregacdes

decorrentes do problema das familias sao:

4Usualmente, o hiato do produto é definido como o desvio percentual do produto corrente em relagao ao
produto que vigoraria em uma economia com pregos flexiveis - ver Woodford, (2003). Apesar de as defini¢oes
serem diferentes, elas sdo equivalentes na presenca de choques monetdrios, visto que nesse caso o produto
de precos flexiveis da economia coincide com o produto de steady state.
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1 1 1 1
J Ciydj = Cy; f Ljdj = L§; f Bjdj = BP; e f B dj — BYP. (49)
0 0 0 0

em que C; é a demanda agregada de bens finais para consumo; L} é a oferta de trabalho
agregada; BP é a demanda agregada por titulos publicos ptblicos; e Bf’D é a demanda
agregada por titulos dos bancos.

Do problema da firma representativa produtora de bens de capital obtemos I;, a demanda
agregada de bens finais para investimento, e K;, o estoque agregado de capital disponivel
em t + 1 e escolhido em ¢.

A agregacado dos bens intermedidrios é realizada por meio da fun¢do de produgdo da firma
produtora do bem final. J4 as firmas intermedidrias sdo heterogéneas, devido a rigidez
de precos. Elas produzem quantidades diferentes e empregam quantidades distintas de
capital e trabalho a depender dos precos idiossincraticos que estejam praticando. Temos as

seguintes agregacdes decorrentes do problema das firmas intermedidrias:

_ 1 1/p.\ €
_ . it .
Y= . Yidj =Y} A\ B dj (50)
1 1 —€
. CM P;y .
LP = fo LBdj = (1-a) Wtfytf() (PL,;) dj (51)
1 CM Lrp\ ¢
KP :JKD dj = —tyf <L> dj 52
1)) i J=a RK t s \P, ] (52)

em que Y; é o produto “médio” da economia e reflete o equilibrio agregado no mercado de
bens intermediérios; LP é a demanda agregada por trabalho; e KP ¢ a demanda agregada
por capital.

Percebe-se que a agregacdo deixa de ser trivial por causa do termo Sé (%) 4 j, que capta
justamente a dispersdo de precos entre as firmas intermedidrias. Nao obstante, no steady
state, a dispersdo de precos é zero. Assim, quando fazemos uma expansdo de Taylor de
primeira ordem ao redor do steady state, obtemos relagdes agregadas log-linearizadas mais
simples, pois a dispersdo de precos ndo tem efeito de primeira ordem.

O equilibrio nos mercados de bens finais, de fatores e de titulos sdo descritos por:
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Y, =Ci+Li+Gy; Ki_i=KP; L{=LP; B =BP, e Bl =B (53)

Essas condi¢des nos dizem que a demanda agregada deve respeitar a restri¢do de recursos
da economia; que o estoque de capital disponivel em t deve ser plenamente utilizado; que
a demanda de trabalho deve ser igual a quantidade ofertada; e que a demanda pelos titulos

publicos e privados deve ser igual as suas respectivas ofertas.

6.2 Resultados do modelo

Esta se¢do apresenta os resultados do modelo. Os valores utilizados na calibragdo, a exce-
¢do dos referentes ao mercado de crédito e ao BNDES, sdo aqueles estimados/calibrados
por Castro et al. (2015), conforme pode ser visto no Anexo. Como estamos interessados
na poténcia da politica monetdria, reportaremos apenas as fun¢des de resposta a impulso
(FRIs) de choques monetérios, apesar de existirem varias fontes de choques no modelo.

O exercicio utiliza como referéncia basica uma participagdo do BNDES de 14% no finan-
ciamento ao investimento no steady state, compativel com a média observada no periodo
entre 2000 e 2017. De forma complementar, também utilizamos uma participacdo de 80%,

de modo a avaliar em que medida os resultados seriam robustos a essa modificagao.

6.2.1 BNDES e politica Monetaria

Primeiro, vamos supor que o BNDES seja um agente econdmico que nado reage as condi-
¢Oes ciclicas da economia, para verificar em que medida os resultados sdo influenciados
por diferentes volumes de financiamento do BNDES em steady state. Nessa circunstancia, o
tamanho do Banco é medido pela participagdo da institui¢do no financiamento do investi-

mento em steady state.

O segundo exercicio realizado consiste em supor que o BNDES reage ao ciclo econdmico.
Nesse caso, consideramos que o tamanho do BNDES em steady state é de 14% e sua impor-
tancia decorre de sua reagdo ao ciclo econdmico (isto é, de em que medida a TJLP e/ou os

aportes do Tesouro no BNDES sdo alterados como reac¢do ao hiato do produto).

O terceiro exercicio combina os dois anteriores: sdo analisados os casos em que o BNDES
reage com diferentes forgas ao ciclo econdmico e com diferentes tamanhos em steady state.

Nas secoes a seguir estdo os resultados.
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6.2.2 Implicacdes de diferentes tamanhos do BNDES em steady state

A seguir, apresentamos os resultados de um choque monetdrio sobre as principais variaveis
macroecondmicas de interesse em trés cendrios distintos: (i) sem BNDES; (ii) o cenério de
“referéncia", em que o BNDES corresponde a 14% do financiamento para investimento
(v! = 0,14); e (iii) o cendrio de BNDES “grande", no qual Banco corresponde a 80% do
financiamento para investimento (v! = 0,80%). Nesta secido, o BNDES néo faz politica

anticiclica.

A Figura 7 apresenta as respostas do produto, do investimento, da taxa de juros e da infla-
¢do diante de um choque de politica monetéria. O eixo das ordenadas apresenta o desvio
das varidveis em relacdo aos seus respectivos valores de steady state e o eixo das abscissas
mostra os periodos (em trimestres), sendo o primeiro caracterizado como aquele em que o
choque monetario ocorreu. O caso em que o BNDES é 14% do investimento é chamado de

“Referéncia". Quando a participagdo é de 80%, nos referimos como “Grande".

Figura 7: Resposta de varidveis selecionadas a um choque monetario

Produto Investimento
05 4 2 9
o — T m_ ' ] /«x
o : s L g . z : . : 4 !
05 - el
-1 It
-3
_15. .
-4 4
-2 -5
1 2 3 4 5 & 7 E o 00 1t 12 1 2 3 4 5 & 7 E k=l 10 1t 12
Sem BNDES — -Referencia ——— Grande Sem BMDES — -Referencia ——— Grande
Taxa de luros Inflagdo
04 05
03 - .
02 !
0l
01 A
e
J N
L =
-05 -25
1 2 3 4 5 & 7 8 o o 1Y 1 1 2 3 4 5 E 7 B o 1 11 1z
Sem BNDES  =—— -Referénda === Grande Sem BNDES = =Referénca === Grande

Elaboracio propriz,
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A partir da analise das FRIs, nota-se que a existéncia do BNDES, independentemente de seu
tamanho, afeta marginalmente o sistema econdmico. De fato, os resultados indicam que os
impactos do Banco sobre os efeitos da politica monetéria no produto, no investimentos e

na inflagdo sdo negligenciaveis.

A Figura 8 apresenta a taxa de juros ponderada (¥!), que é a relevante para o tomador do
crédito, para os diferentes tamanhos de BNDES:

Figura 8: Resposta a um choque monetdrio: taxa de juros ponderada

Taxa de Juros Ponderada
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Etaboracao propna.

Como era de se esperar, conforme o tamanho do BNDES aumenta, o choque de juros gera
um impacto menor sobre a taxa de juros ponderada obtida pela empresa produtora de bens
de capital. Todavia, é importante notar que o impacto é limitado. Um BNDES que finan-
cia 80% dos investimentos arrefece o choque monetario inicial em aproximadamente 0,3
ponto percentual em relacdo ao caso em que o BNDES ndo existe. Nao obstante, o aumento
inicial menor da taxa de juros ponderada, no caso de um BNDES grande, é parcialmente
compensado por uma redugdo menor dos juros ponderados nos periodos subsequentes.
Nesse sentido, os efeitos sobre o investimento se compensariam parcialmente, na medida

em que as firmas maximizam seus lucros olhando para o futuro.

E provavel, ainda, que esses resultados sejam uma decorréncia da forma como se especi-
ficou o mercado de crédito. As diferencas entre o BNDES e as institui¢des privadas sao
bastante limitadas no modelo utilizado, se diferindo pelo funding e pela taxa de juros. Esse
resultado poderia ser distinto no caso de um mercado de crédito com racionamento, no

qual o BNDES incorporasse parte das firmas ao mercado.

Independentemente dos motivos, a mensagem principal dos resultados reportados nas

FRIs é que os cendrios em que o BNDES esta presente nao se distinguem significativa-
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mente daqueles em que o financiamento € inteiramente privado. Esses resultados estdo em

linha, do ponto de vista qualitativo, com os obtidos por Castro (2018).

6.2.3 Implicacoes de um BNDES anticiclico

Serdo exploradas trés versdoes de BNDES anticiclico. Na primeira, vamos estipular que
o instrumento de politica anticiclica é a TJLP. Quando o produto estiver baixo, a TJLP é
reduzida de modo a tentar estabilizar o nivel de atividade. Na segunda, o instrumento de
estabilizagdo econdmica é o montante de recursos aportado pelo Tesouro no BNDES. Na
terceira, os dois instrumentos sdo utilizados simultaneamente. Nas trés versdes, o BNDES

financia 14% dos investimentos em steady state.

Duas situagdes sdo consideradas: (i) politica anticiclica “fraca”, yr; e/ou ypp iguais a um;
e (ii) politica anticiclica “forte”, em que y7; e/ou ypp sdo iguais a cinco. E importante
recordar que o parametro 7y capta a reagdo da TJLP ao hiato do produto. Nesse sen-
tido, quando <y1; assume o valor de um (cinco), por exemplo, isso significa que se o hiato
do produto permanecer negativo em 1%, a TJLP tendera a convergir para o valor de um
(cinco) ponto(s) percentual(is) abaixo de seu valor de steady state. Além disso, reportamos

a situacdo em que o BNDES ndo existe para fins de comparagdo.

6.2.4 TJLP como instrumento de politica anticiclica

A Figura 9 apresenta o comportamento do produto, do investimento, da taxa de juros, da
taxa de inflacdo, da taxa de juros ponderada e da TJLP diante de um choque monetério. As
linhas chamadas de “Fraca” e “Forte” na legenda representam as situagdes em que y7; = 1
e yrj = 5, respectivamente.
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Figura 9: Resposta de varidveis selecionadas a um choque monetario

Produto Investimento

0.5 34
] o ———— 2 ]
] ey E——— . 4 1

0.5 0 4 1
35 ]
. ]
15 - j 1
] -5 ]

1 2 3 4 5 B Fi a8 9 1o 11 12 1 2 3 4 5 B i a8 9 10 11 12

— S5em BNDES — =Fraca ==-==Forte — Sem BNDES =—— =—Fraca ==---Forte
Taxa de Juros Inflacdo

i . 3 # 5 & ¥ B 8 1 1 12 $ 2 3 4 B % 7oA 9 30 91 g
Sem BMDES =—— =—Fraca =--=--Forte Sem BMDES =—— —Fraca =---—-Forte
Taxa de Juros Ponderada TILP
0.40 0.0 J - - — -
S— . .
— P —
o0 50
0.00 T e e T J . L
- - 1.00 \\ ".—
0.20 J \ L
"
0.40 '1-5"J e
050 -2.00
1 % ¥ £ § § F o8 8§ 9 i 1 2 3 4 5 % 7 ‘@ 9 410 11 13
Sem BNDES =— =Fraca ====Forte Sem BNDES — = Fraca ===- Forte

Elaboragdopropria.

Pode-se observar que a atuagdo anticiclica altera marginalmente o comportamento do sis-
tema. A reducdo da TJLP, causada pelo impacto contracionista que o choque monetério
exerce na atividade, faz com que a taxa de juros ponderada diminua em relacdo ao caso
em que ndo hd BNDES. No caso de atuagdao “forte”, a TJLP atinge o ponto de minimo de
1,4 ponto percentual abaixo do steady state, o que se traduz em uma diminuigdo de 0,5
ponto percentual da taxa de juros ponderada. As FRIs de reagdo “forte” também permitem
verificar que o investimento e o hiato do produto sdo preservados de forma limitada. No
primeiro periodo, em vez de cair 3,9%, a reacdo “forte” da TJLP faz com que o investimento

se reduza em 3,7%. O produto, por sua vez, é impactado de forma mais residual.

O interessante é observar que o impacto sobre a inflagdo é inexistente. Isso ocorre apesar

de haver alguma alteracdo em termos de produto e, principalmente, de investimento.
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6.2.5 Aportes do Tesouro no BNDES como instrumento de politica anticiclica

A Figura 10 apresenta o comportamento do produto, do investimento, da taxa de juros, da
taxa de inflacdo, da taxa de juros ponderada e da participagdo do BNDES no financiamento
diante de um choque monetario. As linhas chamadas de “Fraca” e “Forte” na legenda

representam as situagdes em que ypp = 1 e ypp = 5, respectivamente.

E importante recordar que o parametro ypp capta a reagio do volume dos aportes do Te-
souro no BNDES ao hiato do produto. Nesse sentido, quando ypp assume o valor de um
(cinco), isso significa que se o hiato do produto permanecer negativo em 1%, o Tesouro
aumentard os recursos do BNDES de modo que a oferta de recursos do BNDES tendera a
convergir para o valor de um (cinco) ponto(s) percentual(is) do PIB acima de seu valor de

steady state.
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Figura 10: Resposta de varidveis selecionadas a um choque monetario
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Elaboracdo propria.

Nota-se, em primeiro lugar, que o impacto deletério do choque monetario sobre o produto
faz os aportes do Tesouro no BNDES aumentarem, induzindo uma expansao da participa-
¢do do Banco nos financiamentos. No caso de atuacdo “Forte”, a participacdo do BNDES
no financiamento sobe cerca de oito pontos percentuais no ponto médximo em relacdo ao
seu valor de steady state de 14%. Esse aumento induz a uma queda modesta da taxa de
juros ponderada, dado o diferencial entre a taxa de juros bancdria e a TJLP. A queda mo-
desta da taxa de juros ponderada preserva, residualmente, o investimento e o produto. Tal
como ocorre quando a TJLP é utilizada como instrumento de politica anticiclica, a inflagdo

também ¢é afetada de forma desprezivel.

44



6.2.6 Coordenando as politicas anticiclicas

Até o momento, vimos o efeito isolado de cada tipo de politica anticiclica em que o BNDES
é utilizado como instrumento. De forma geral, pdde-se notar que o sistema ¢é alterado
pela atuagdo anticiclica, porém, marginalmente. Em particular, o efeito do BNDES sobre
a poténcia da politica monetdria é quase nulo, uma vez que o comportamento da inflacdo

ndo se altera significativamente em ambos os casos.

Busca-se, entdo, verificar em que medida os resultados obtidos sdo um caso geral ou decor-
rem dos valores escolhidos para os parametros de reacdo do BNDES. Dessa forma, propde-
se investigar o que ocorre com o sistema quando as politicas anticiclicas sdo coordenadas.
Vamos explorar um caso de reagdo "muito forte", em que os parametros ypp = yr; = 10,
e uma situagdo extrema, na qual, além da reagdo “muito forte”, se considera uma partici-
pagdo do BNDES no financiamento de 80%. O caso extremo deve ser entendido como uma
situacdo limite, que procura verificar em que medida o modelo apresentado permite que
as politicas anticiclicas do BNDES sejam capazes de alterar o sistema econdémico quando

levadas as tltimas consequéncias.

Os resultados sdo expostos na Figura 11. Apresentam-se quatro cendrios: (i) sem BNDES;
(i) vep = 1) = 5 e participagdo do BNDES no investimento de 14% no steady state, cha-
mado de “Forte"; (iii) 7pp = yrj = 10 e participagdo do BNDES no investimento de 14%
no steady state, chamado de "Muito Forte"; e (iv) ypp = y1; = 10 e participacdo do BNDES
no investimento de 80% no steady state, chamado de "Extremo".
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Figura 11: Resposta de varidveis selecionadas a um choque monetario
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Elaboracdopropria.

A primeira observacdo que se depreende é que o tinico cendrio em que a coordenacdo
entre as politicas anticiclicas de TJLP e aportes do Tesouro é capaz de alterar a dinamica
do sistema de forma significativa é o “Extremo". Ou seja, o BNDES s6 é capaz de afetar
de forma expressiva a politica monetaria com a utilizagdo de valores implausiveis para os

parametros referentes a sua atuagdo.

Mesmo no cendrio “Extremo", o impacto sobre a inflagdo é relativamente moderado. De
fato, na situagdo em que ndo ha BNDES, o choque monetério gera uma queda imediata de
1,4 ponto na inflacdo, que atinge o minimo de -1, 8 ponto no periodo seguinte. No cendrio
“extremo", a inflagdo cai 1,1 ponto percentual no periodo inicial e 1,4 ponto no periodo
seguinte. Ou seja, hd uma diferenca de aproximadamente 0, 3 ponto percentual no periodo
do choque e de 0,4 ponto percentual no periodo subsequente. Esse montante estd longe
de ser trivial, ndo obstante, tendo em vista os parametros extremados considerados para a
atuacdo do BNDES, sao valores limitados.

Os resultados apresentados a partir do modelo desenvolvido indicam que o BNDES seria
capaz de afetar as varidveis macroecondmicas, reduzindo a poténcia da politica monetdria,
quando atua anticiclicamente, mas de forma irriséria, como se evidencia na comparagao

entre a situacdo “Sem BNDES"e o cendrio “Extremo".

46



Diante do que foi exposto, existem duas maneiras de interpretar os resultados dessa se-
¢do. A primeira é pressupor que o modelo DSGE representa de forma razoavel a realidade.
Nesse caso, a analise sugere que o0 BNDES exerce impacto muito modesto sobre a poténcia
da politica monetdria. Alternativamente, pode-se interpretar que o tipo de modelagem uti-
lizado ndo é capaz de fazer com que um banco de desenvolvimento com as caracteristicas
do BNDES afete de forma significativa a dindmica do sistema econémico frente a choques
monetdrios. Nesse caso, é necessdrio reconhecer que o modelo desenvolvido ndo incor-
pora algumas caracteristicas importantes da realidade macroeconémica brasileira, como a
existéncia de significativa restricdo de crédito as firmas, em especial no financiamento de
longo prazo. Assim, até que um modelo mais completo, que inclua essas caracteristicas,
seja desenvolvido, os resultados devem ser compreendidos como provisoérios e limitados

ao modelo utilizado.

7 Consideragoes finais

O argumento frequentemente citado no debate ptuiblico, de que o crédito do BNDES gera
efeitos perversos relevantes para a politica monetaria - seja reduzindo a sua poténcia, seja
elevando o juro neutro - repousa em bases empiricas frageis. As evidéncias disponiveis

sobre o0 assunto sdo duvidosas mesmo no periodo em que o BNDES operava com a TJLP.

Para avangar na discussdo, reproduzimos dois dos artigos mais comumente citados nesse
tema e vimos que as evidéncias produzidas por eles sdo pouco robustas (ou seja, pouco
confidveis). Os efeitos do BNDES no juro neutro e na poténcia da politica monetdaria sdo,

na maior parte das especificagdes, estatisticamente indistinguiveis de zero.

Além disso, desenvolvemos e calibramos um modelo de equilibrio geral dindmico e esto-
céstico, que contempla um banco de desenvolvimento com algumas das principais caracte-
risticas do BNDES da TJLP. As fungdes de resposta ao impulso obtidas indicam que o efeito

do Banco na poténcia da politica monetéria é desprezivel.

Por fim, é importante mencionar que qualquer impacto adverso do BNDES na politica mo-
netdria depende: (i) da existéncia de um custo financeiro de referéncia para a institui¢do
sistematicamente inferior as taxas de mercado e insensivel a politica monetaria, o que ndo
existe desde 2018; e (ii) da participacdo do BNDES no mercado de crédito, que foi tdo so-
mente 1,4% das concessoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional nos dltimos cinco

anos, e que seria ainda menor considerando o fluxo de crédito ampliado para familias e
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empresas. Ou seja, além de provavelmente pouco relevantes no passado, os efeitos perver-

sos do BNDES na politica monetdria sdo improvaveis no presente.

Pode-se dizer, portanto, que os temas abordados neste texto sdo superdimensionados no
debate publico, tém sustentacdo empirica precéria e sdo utilizados de forma potencial-

mente danosa para a politica ptblica do pais.

E importante lembrar que a finalidade tltima do BNDES é promover o desenvolvimento do
pais por meio do financiamento ao investimento. Nesse aspecto, a economia brasileira tem
desafios enormes, que o BNDES poderia contribuir para superar, como: (i) elevar a taxa
de investimento de forma sustentdvel; (ii) reduzir o hiato de infraestrutura; (iii) ampliar
0 acesso a crédito de micro, pequenas e médias empresas; e (iv) fomentar a transi¢do da
economia brasileira para uma economia de baixo carbono; entre outros. Restringir o debate
sobre a atuacdo do principal banco de desenvolvimento do pais por causa de duvidosos

efeitos sobre a politica monetéria é algo, no minimo, contraproducente.
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9 Anexo - Steady state do modelo DSGE

As varidveis em steady state sdo caracterizadas pela auséncia do subscrito temporal. A
solugao de steady state do modelo pode ser descrita pelas equacdes abaixo, dados RT/ =1,
vl =0,14, % =0,20,7 = 0,50, BY = 2,8e 7t = 0. Ovalor de steady state da TJLP foi calibrado
para ser 4,5 pontos percentuais inferiores a taxa de juros fixada pelo Banco Central, tal
qual calibrado por Castro (2018). Além disso, utilizou-se como referéncia um BNDES que
financia 14% do investimento (média histérica entre 2000 e 2017).

R=RBE = % (54)
cm =1 (55)
vl —yIRT + (1 —v))RE (56)
g=Y' (57)
K 1 I
RK = [B—a—(s)]qf (58)
I; txi—]}f (59)
L )
()
L -1
W= (1-a)CM (?) (62)
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10 Anexo - Modelo DSGE log-linearizado

O presente anexo apresenta as equagdes do modelo em forma log-linear. Em termos de

notagdo, optamos por representar o desvio percentual de uma variavel X; em relagdo a seu

valor de steady state pela letra mintscula x;, ou seja, x; = Xti X

10.1 Familias

1 1
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10.3 Firmas acumuladoras de bens de capital

ki = (1 — 5>kt_1 + 01y
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10.8 Equilibrio
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11 Anexo - Calibracao do modelo DSGE

Os parametros ndo associados ao BNDES foram calibrados seguindo Castro et al. (2015). Os
parametros associados ao BNDES foram calibrados a partir dos dados da atuacao histérica

do Banco no periodo da TJLP.
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Tabela 1: Calibracdo dos parametros

Parametro | Descricao Valor
Problema das Familias
B Fator de desconto subjetivo das familias 0,989
K Persisténcia de habito das familias 0,74
o Inverso da elasticidade de substituigao intertemporal do consumo 1,30
Problema das Firmas
b Parcela do capital na renda 0,448
0 Pardmetro de Calvo 0,70
€ Elasticidade-preco da demanda por produtos intermediarios 11
X Custo de ajustamento do capital 1
o Taxa de depreciacdo do capital 0,015
Politica Monetéria
YR Suavizacdo da politica monetdaria 0,79
Y11 Reacdo da politica monetdria a inflacdo 2,43
0%% Reacdo da politica monetéria ao hiato do produto 0,16
7T Meta de inflagao 0
Politica Fiscal
¢s Inércia do superavit primario 0,49
¢g Reacdo do superdvit primério ao desvio de sua meta 0,41
B Reacdo da meta de superdvit primdrio a divida publica 0,02
03 Inércia da meta de superdvit priméario 0,76
v Participacdo dos gastos do governo no PIB em steady state 0,20
BY Divida do setor ptiblico como proporgdo do PIB em steady state 2,80
BNDES
1] Parametro de reacao da TJLP 0,1,50u 10
YBD Parametro do choque de aporte do Tesouro 0,1,50ul0
0T] Inércia do choque de TJLP 0,90
0BD Inércia do choque de aporte do Tesouro no BNDES 0,90
V1 Participa¢do do BNDES no financiamento ao investimento 0,14 ou 0,80
1 Participagdo do FAT no passivo do BNDES 0,50
Choques
01 Inércia do choque no ajustamento do investimento 0,33
s Inércia do choque na preferéncia das familias 0,13
PA Inércia do choque tecnolégico 0,91
P Inércia do choque da aliquota tributdria do consumo 0,90
oG Inércia do choque de gastos do governo 0,90
PN Inércia do choque da oferta de trabalho 0,90
a's Variancia dos choques 1
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