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1. Introducao



Introducao (1)

E frequente no debate publico o argumento de que o crédito do BNDES aumenta o juro

neutro e reduz a poténcia da politica monetaria.

O argumento parece ter se tornado tao senso comum que as vezes ele afeta a

formulacao de politicas publicas no pais.

Assim, cabe perguntar: sera que o argumento procede, seja sob um ponto de vista

tedrico ou empirico?

Este artigo busca responder a essa pergunta, utilizando diferentes estratégias de

investigacao.



Introducao (2)

* Primeiro, utilizamos um modelo bastante estilizado para apresentar a discussao sobre os

possiveis efeitos do BNDES na politica monetaria de forma didatica.

* Segundo, discutimos a literatura empirica que investiga a relacao entre BNDES e politica

monetaria.

* Terceiro, reproduzimos e atualizamos alguns dos artigos mais citados da literatura empirica que

relaciona BNDES e politica monetaria [Goldfajn e Bicalho (2011) e Bolle (2015)].

* 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 taxa de juros de longo prazo (TJLP) — periodo em que poderia fazer mais sentido discutir

efeitos colaterais do Banco sobre a politica monetaria.



Introducao (3)

* Antes de prosseguir, € importante destacar que os temas aqui abordados tratam de possiveis efeitos

colaterais do crédito do BNDES, ou seja, nao dizem respeito aos efeitos primarios da atuacdao do Banco

— como ofertar crédito de longo prazo para a infraestrutura nacional, aliviar a restricao de crédito de
micro, pequenas e médias empresas (MPME) e fomentar o desenvolvimento sustentavel da economia

brasileira.

* Tal esclarecimento é necessario porgue o crédito do BNDES gera beneficios diversos para a economia,
via aumento do investimento, do emprego, das exportacdes e da capacidade produtiva da economia

de maneira geral [ver Barboza et al., (2023)].

* Se essa atuacdo eventualmente produz algum efeito colateral, isso deveria ser encarado precisamente
dessa forma, isto €, como um efeito colateral, que n3o representa a totalidade dos impactos do Banco,

tampouco exprime seus resultados principais.



Sumario

2. BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas



BNDES e Po

* Tentando tornar o debate didatico, vamos utilizar um modelo macroeconémico simples, que
contempla algumas relacdes econdémicas basicas.

itica Monetaria: entendendo as criticas (1)

* O produto interno bruto (PIB) de uma economia dependa positivamente dos gastos autbnomos
da demanda agregada (a) e negativamente da taxa de juros (r), pois um aumento da taxa de juros
inibe os gastos em consumo e o investimento, conforme a curva IS a seguir:

PIB = a — br (1)

Onde b é a sensibilidade da demanda agregada a taxa de juros.



BNDES e Po

* No caso de uma economia com crédito segmentado pela existéncia de um banco de desenvolvimento,
a taxa de juros relevante dessa economia pode ser representada pela média ponderada entre a taxa da
politica monetaria e a taxa de juros que baliza os empréstimos do banco de desenvolvimento.

itica Monetaria: entendendo as criticas (2)

* A ponderacao entre as taxas de juros deveria refletir a importancia de cada segmento no mercado de
crédito como um todo.

* Nesse caso, podemos representar r como:

po— QI,BNDES n (1 B Qj}fSEL‘TC (2)

Onde 6 representa um parametro que mede a participacao do BNDES no mercado de crédito;

rBNDES indica a taxa de juros do BNDES; e r°ELIC simboliza a taxa de juros da politica monetaria.



BNDES e Po
Juro Neutro

itica Monetaria: entendendo as criticas (3)

* A partir da equacao (2), obtemos a taxa de juros de equilibrio ou a taxa de juros
neutra (r*), quando o produto é igual ao potencial (P/IB™)

. (a*- PIBY)
o b

T (3)

(uxn

Onde o sobrescrito indica a variavel em equilibrio.



BNDES e Po
Juro Neutro

itica Monetaria: entendendo as criticas (4)

* A partir da equacao (2), obtemos uma relacao entre a taxa de juros da politica

monetdria de equilibrio (ou a taxa Selic de equilibrio, r°EL¢") e a taxa de juros do

BNDES aumenta o juro

BNDES em equilibrio (rBNDPES™). eUtro

A

{

},BELICI“ — 9(.},5ELIL*‘ o },BNDEB*‘)

\

12 critica

o

(4)

* Ou seja, a equacao (4) mostra que se em equilibrio a taxa de juros do BNDES é

inferior a taxa Selic, entao a atuacao do BNDES elevaria a taxa Selic de equilibrio.




BNDES e Po
Juro Neutro

itica Monetaria: entendendo as criticas (5)

* Além disso, a equacao (4) 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 juros do BNDES em equilibrio.

e Caso o diferencial de juros entre a taxa Selic e taxa de juros do BNDES em

equilibrio seja zero, nao haveria impacto sobre a taxa Selic de equilibrio.




BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (6)
Poténcia da Politica Monetaria

* O que é poténcia da politica monetaria? Trata-se da capacidade do Banco Central
de afetar o hiato do produto e, consequentemente, a taxa de inflacao, por meio
do manejo da taxa de juros de politica monetaria.

* Por que o BNDES afetaria a poténcia da politica monetaria? A existéncia de um
mercado de crédito segmentado, em que parte nao responde as mudancas 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 monetaria
aconteceriam apenas na parte do mercado de crédito sensivel a Selic.



BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (7)
Poténcia da Politica Monetaria

e Para investigar a poténcia da politica monetaria em nosso modelo simples a
gente precisa de dois ingredientes.

* O primeiro é redefinir a curva IS apresentada na equacao (1) em termos de hiato,
isto €, em termos de desvio em relacao ao equilibrio.

* O segundo é estipular como o hiato da taxa de juros do BNDES reage ao hiato da
taxa de juros da politica monetaria.



BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (8)
Poténcia da Politica Monetaria

* A curva IS em termos de hiato € da seguinte forma:

PIB — PIB* = (a—a™) — b(r —r") (5)

Onde (PIB — PIB™) é o hiato do produto, (a —a®) sao choques de demanda e
(r —r") é o hiato de juros.



BNDES e Po

itica Monetaria: entendendo as criticas (9)

Poténcia da Politica Monetaria

O hiato da taxa de juros do BNDES responde ao hiato da taxa de juros da politica monetaria da
seguinte forma:

R R n i, . .
_},Bf\ DES .},BJ\ DES™ __ ,},(},hELIC, - _},.EvELIL. ) (6)

Onde Yy € um parametro entre zero e um que capta a sensibilidade da taxa de juros do BNDES a
taxa basica de juros da economia.

Se y é inferior a um, a taxa de juros do BNDES responde parcialmente ao juro basico da economia.

No caso particular em que y € zero, a taxa de juros do BNDES é completamente insensivel a taxa
da politica monetaria.



BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (10)
Poténcia da Politica Monetaria

* Nesse caso, podemos chegar a seguinte curva IS em termos da taxa basica de
juros:

PIB — PIB* = (a —a") — b1 6(1 - '}f)]l(rSEUC — pSELICT)
|

(6)

BNDES reduz a sensibilidade do 22 critica

hiato do produto a taxa Selic

* A poténcia da politica monetaria pode ser medida pela sensibilidade do hiato do

produto a taxa Selic. Com segmentacao do mercado de crédito, a sensibilidade é

—b[1-6(1—-v)].



BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (11)
Poténcia da Politica Monetaria

* A equacao (6) evidencia que o crédito do BNDES poderia reduzir a poténcia da
politica monetaria por dois canais:

e Pela segmentacao do mercado de crédito, que faz com que apenas uma
parcela (1 — 8) do crédito seja afetada plenamente pela taxa Selic; e

* Pela sensibilidade da taxa de juros do BNDES a taxa Selic, que pode nao
responder ou responder apenas parcialmente a taxa de juros do Banco
Central (y < 1).




BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (12)
Poténcia da Politica Monetaria

e Também mostra que quanto maior a participacao do BNDES no mercado de

crédito e menor a sensibilidade da taxa de juros do BNDES a taxa basica de juros,

menor seria a poténcia da politica monetaria.

e Caso a taxa de juros do BNDES responda plenamente (isto é, tal qual as taxas de

mercado) a taxa bdsica de juros, a poténcia da politica monetadria ndo sofreria

alteracoes.




BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (13)
Breve Conclusao
* A abordagem apresentada sugere que a critica macroecondmica ao BNDES da

taxa de juros de longo prazo (TJLP) (até 2017, inclusive) tinha alguma
fundamentacao teodrica, pois mostra que:

e Quando a taxa de juros do BNDES (em equilibrio) é subsidiada, haveria
impacto altista sobre a taxa Selic de equilibrio; e

e Quando a taxa de juros do BNDES é insensivel a taxa basica de juros, a
poténcia da politica monetadria seria reduzida.




BNDES e Politica Monetaria: entendendo as criticas (14)
Breve Conclusao
* Por outro lado, a abordagem apresentada sugere que a critica macroeconomica

ao BNDES da taxa de longo prazo (TLP) (apds 2018, inclusive) tem pouca
fundamentacao teodrica, pois a TLP € uma “taxa de mercado”. Logo:

* N3o é inferior a taxa de juros da politica monetaria (e as taxas de mercado) de
forma sistematica. Nesse sentido, nao teria impacto relevante sobre a taxa de
juros de equilibrio; e

« E t30 sensivel a taxa bdsica de juros quanto as taxas de mercado. Nesse
sentido, ndo teria impacto relevante sobre a poténcia da politica monetaria.
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3. BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao



BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao (1)

* Vimos na secao anterior que o impacto do BNDES sobre a taxa de juros de
equilibrio depende de duas “variaveis”:

» a participacao do BNDES no mercado de crédito; e

 diferencial entre a taxa de juros do BNDES e a taxa Selic.

* A seguir, apresentamos dados sobre essas varidaveis-chave e procuramos ter uma
primeira sensibilidade do impacto do BNDES da TJLP sobre a taxa de juros de
equilibrio.



BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao (2)
Participacao do BNDES no mercado de crédito

Figura 1: Participacao do BNDES nas concessdes de crédito do SFN
* A participacao do BNDES nas

concessoes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN).

6,0%

5,0%

* Representou, em média, 3% das .. =
concessoes totais do SFN no periodo
2011-2022 (desde quando ha dados
disponiveis), sendo 1,3% em 2022, | m
ultimo ano da série. 2,2%

* Fazendo um recorte para o periodo de 05%
2011 a 2017, que foi de vigéncia da I
TILP, a_participacdo media do BNDES

foi de 4’2% naS COﬂCESSﬁeS de Crédito. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elabora¢ao propria a partir de BCB e BNDES.




BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao (3)
Diferencial entre taxas de juros do BNDES e taxa Selic

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

TILP Selic TLP
* O BNDES da TILP operava com um 2011 6,0 11,7 _

.......................................................................................................................................................................

nivel de taxa de juros 2012 5,8 8,5 -
sistematicamente abaixo da taxa Selic, 2013 5,0 8,2 -
sendo que essa vantagem de custo 2014 5,0 10,9 -

......................................................................................................................................................................

deixou do ocorrera partir de 2018, 2015 6,3 13,4 -

.......................................................................................................................................................................

com a TLP. 2016 7,5 14,1 _

_______________________ 2008 - 65 . 68
O diferencial médio de juros entre 2019 - 5,9 6,2

e, g

Selic e TILP no periodo entre 2011 e . 2020 - 2,8 5,2

......................................................................................................................................................................

2017 foide 4,9 p.p. 2021 - 4,4 12,0

......................................................................................................................................................................

Fonte: Elaboracao prépria a partir de BCB e BNDES.

Para tornar a TLP comparavel as demais taxas, consideramos a TLP nominal ex-post, isto é, utilizamos a
parte real pré-fixada da TLP (ji) acrescida pelo IPCA acumulado em 12 meses.



BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao (4)

Considerando uma participacdo média do BNDES da TILP
nas concessoes de crédito do sistema bancario de 4,2%
(6 = 4,2%);

Considerando um diferencial médio de juros de 4,9 p.p.
(TSELIC* _ yBNDES* _ 4,9);

Entao, o efeito do BNDES da TJLP sobre o juro neutro teria

rSELIC’E‘ -

r* +0(r

SELIC* _ BNDES*)

sido da ordem de 0,2 p.p. (rSE“C* —r*=0,2).

Valor baixo, considerando que a taxa Selic média foi de 11%
entre 2011 e 2017.




BNDES e juro neutro: uma primeira aproximacao (5)
Breve Conclusao

Como pode o BNDES, sendo um banco que adiciona investimentos ter efeito pequeno sobre o
juro neutro?

A resposta é simples: como o0 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.

Além disso, desde 2018, o BNDES opera com uma taxa de juros de mercado (TLP), o que faz a
discussao do efeito do Banco sobre o juro neutro hoje em dia ter um cardter anacroénico.

Mas, ainda que a sociedade decidisse no futuro subsidiar em alguma magnitude os empréstimos
concedidos pelo BNDES, o tamanho do Banco atualmente é tao menor do que no passado, que
um eventual efeito do BNDES sobre a politica monetaria seria ainda mais baixo.



Sumario

4. O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis?



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (1)
BNDES e Juro Neutro

* Diversos estudos estimam a taxa neutra da economia brasileira, com base nos seus fatores
condicionantes.

* O Banco Central do Brasil produz estimativas proprias de juro neutro para conducao da politica
monetaria, mas elas ndao consideram qualquer variavel representativa do crédito do BNDES entre
seus determinantes [ver, p. ex., BCB (2020, 20213, 2021b, 2023)].

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



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (2)
BNDES e Juro Neutro

* O estudo que pela primeira vez considerou o crédito do BNDES como possivel
condicionante 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 dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (3)
BNDES e Juro Neutro

* Alguns artigos seguiram a linha metodoldgica implementada por Goldfajn e Bicalho (2011). Os
resultados parecem pouco robustos.

e Gottlieb (2013) e Costa Filho (2017) refazem o exercicio 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 €, com o crédito direcionado reduzindo a taxa de juros de equilibrio de curto prazo.

* Apenas Perrelli e Roache (2014) obtém os mesmos resultados do exercicio original.



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (4)
BNDES e Juro Neutro

e Outro estudo frequentemente citado para relacionar o crédito do BNDES com a
taxa real de juros é Bolle (2015).

* O trabalho estima os determinantes da taxa real de juros e constata que o crédito
do BNDES gera efeitos altistas sobre aguela variavel, respondendo em parte pela
anomalia da alta taxa real de juros na economia brasileira.




O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (5)
BNDES e Juro Neutro

De forma geral, a literatura académica parece majoritariamente ignorar os efeitos
do BNDES sobre o juro neutro - o que é surpreendente pela importancia do tema

no debate publico brasileiro.

Os efeitos altistas do BNDES sobre a taxa de juros neutra parecem pouco robustos
e inconclusivos.

Seria importante reproduzir e estender os trabalhos de Goldfajn e Bicalho (2011)
e Bolle (2015) para amostras maiores - dado que foram feitos com poucas

observacoes - e investigar a robustez dos resultados. O que sera apresentado
mais a frente.



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (6)
BNDES e Poténcia da Politica Monetaria

* Existem varios trabalhos sobre poténcia da politica monetaria no Brasil, muitos
relacionados a atuacao do BNDES.

e O primeiro foi o de Vivacqua (2007), que analisou se o BNDES muda o efeito da
politica monetaria no investimento em capital fixo das empresas no Brasil,
apresentando resultados inconclusivos.



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (7)
BNDES e Poténcia da Politica Monetaria

* Bonomo e Martins (2016) analisaram os potenciais efeitos do crédito direcionado
(grupo que inclui o BNDES) sobre a transmissao da politica monetaria no nivel da
firma.

* Os resultados do estudo sugerem que as empresas com acesso ao crédito
direcionado sao menos sensiveis a politica monetaria.

* Perdigao (2018) vai além do nivel da firma e investiga como o crédito direcionado
pode afetar a transmissao da politica monetaria no nivel setorial.

* Os resultados do estudo indicam que a politica monetaria perderia poténcia em
setores com maior proporcao de crédito direcionado.




O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (8)
BNDES e Poténcia da Politica Monetaria

Os resultados obtidos por Bonomo e Martins (2016) e Perdigdao (2018) poderiam sugerir que o
crédito direcionado reduz a poténcia da politica monetaria no nivel agregado, que é o nivel
relevante para discutir poténcia da politica monetaria.

No entanto, os resultados obtidos no nivel microeconOmico nao podem ser diretamente
transpostos para o nivel agregado, pois hd efeitos de equilibrio geral potencialmente
desconsiderados nessa transposicao.

Por exemplo, é possivel que a introducao do crédito direcionado na economia reduza os efeitos
da politica monetaria sobre as firmas tomadoras dessas modalidades de crédito, mas aumente os
efeitos sobre as empresas com baixo ou nenhum acesso a crédito direcionado.



O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (9)
BNDES e Poténcia da Politica Monetaria

* Existem trabalhos que procuram medir o efeito do BNDES na poténcia da politica monetaria 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 monetaria sob a ética de modelos
DSGE é ambigua. Por um lado, ha trabalhos sugerindo que o Banco reduz a poténcia da politica monetaria
[Silva et al. (2016), Rosa (2015) e Santin (2013)]. Por outro, ha estudos que sugerem que o Banco nao tem
efeitos sobre a poténcia da politica monetaria [Castro (2018), Olimpio (2015) e Rosignoli (2015)].

* A especificacdo do BNDES nesses modelos parece relevante para o resultado. Modelos em que o BNDES
financia capital de giro para contratacdo de trabalhadores, ao invés de financiar investimentos, tendem a
encontrar que a poténcia da politica monetaria se reduz.

* Modenesi e Passos (2022), testam a hipdtese de que bancos publicos brasileiros (grupo que inclui o BNDES)
reduzem a poténcia da politica monetaria no pais, por meio de métodos estatisticos que comparam periodos
de alto crédito dos bancos publicos e periodos de alto crédito dos bancos privados. Os resultados obtidos
nao sugerem que a politica monetaria seja menos potente nos periodos de alto crédito dos bancos publicos.




O que dizem as evidéncias empiricas disponiveis? (10)
BNDES e Poténcia da Politica Monetaria

e A literatura sobre os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetdria é ambigua.

* Os estudos que mensuraram esse efeito no nivel da firma e setorial indicariam uma possivel
reducao da poténcia da politica monetaria advinda do crédito direcionado (e, portanto, do
BNDES) embora esses resultados nao sejam necessariamente representativos do efeito agregado.

* Sobre os estudos que utilizam modelos DSGE, os resultados parecem depender da forma como se
modela a atuacdao do BNDES. Para lidar com isso, reportamos a frente os resultados de um
modelo DSGE que preserva as principais caracteristicas do BNDES.
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5. BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (1)

* A seguir, apresentamos os resultados das estimacoes baseadas nos trabalhos de
Goldfajn e Bicalho (2011) e Bolle (2015), estudos empiricos frequentemente
citados como evidéncia de que o BNDES gera consequéncias perversas para a
taxa neutra de juros.

* O objetivo € investigar a robustez dos resultados originais, obtidos com base em
amostras relativamente pequenas, e fazer algumas extensoes.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (2)
Estimativas via curva IS

e Goldfajn e Bicalho (2011) estudam a dinamica da taxa real de juros no Brasil no periodo entre
1999 e 2008.

* A analise 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 obter uma estimativa para a taxa de juros de equilibrio de
longo prazo

* Para isso, estipula-se que ela é uma funcao de variaveis estruturais, da seguinte forma:

et = Bo + Put + B2 X: (1)

* Ondet é atendéncia linear; e X; € um vetor de variaveis estruturais.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (3)
Estimativas via curva IS

* Em seguida, define-se que a taxa de juro real efetiva (r) € igual a taxa de juro real de equilibrio de
longo prazo mais um componente transitorio (€), da seguinte forma:

. =1iF + ¢ (2)

e Substituindo a equacao (2) na equacao (1), chega-se na equagao que serve para estimar taxa de
juros de equilibrio de longo prazo e verificar quais seriam seus condicionantes:

re = Bo + P1t + Po X¢ + €4 (3)




BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (4)
Estimativas via curva IS

 Uma vez obtida a taxa de juros de equilibrio de longo prazo, o segundo passo é estimar a taxa de juros de
equilibrio de curto prazo, que é influenciada por varidveis conjunturais, além dos fatores estruturais que
afetam a primeira.

* Paraisso, estima-se uma curva IS. Utilizamos a seguinte especificacao para a curva IS:

K
hy = z pihe—i = v1(re—q — 15 + vorpe + vaier + Yah§*t 4+ ysq, + BBNDES, + a(rp—y — r+5,)BNDES,_; + 1,
i=1

e Onde h é o hiato do produto; h®*t é o PIB do resto do mundo; 7p é o hiato do resultado primdrio estrutural;
le é o hiato da incerteza econOmica; g é o hiato da taxa de cambio real efetiva; BNDES é uma medida
representativa do crédito do BNDES; e 1 é um termo de erro.

* Os parametros de interesse sdao a e [f que representam o impacto do BNDES sobre a poténcia da politica
monetaria e o impacto direto do BNDES sobre a demanda agregada, respectivamente.

4)



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (5)
Estimativas via curva IS

» Definindo o juro real de equilibrio de curto prazo como aquele compativel com a
igualdade entre PIB e PIB potencial, € possivel reescrever a equacao (4) e
determinar a taxa de juro real de equilibrio de curto prazo, sob a condicao de que
hy =hi{_q =+ =hi_, =0:

1 .
e’ =1+ Y — «BNDES,_, (BBNDES; + v,rpe + v3ie, + vahi* +v5q.) | (5)

e Se a ou 3 forem maiores que zero, o BNDES exerceria pressao altista sobre a taxa
de juros de equilibrio de curto prazo.

e Se a for positivo, o BNDES reduz a poténcia da politica monetaria.




BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (6)
Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de longo prazo

* Fizemos oito especificacbes para estimar a taxa real de juros de equilibrio de
longo prazo, com base em uma amostra que vai de 2003T4 até 2019T4.

* As variaveis estruturais utilizadas na nossa estimacao foram: paridade de juros
(juros americanos + prémio de risco-Brasil), divida bruta do Governo Geral em %
do PIB — e acrescentamos uma tendéncia quadratica.

* Também incluimos o desembolso do BNDES em % do PIB para testar um possivel
efeito do crédito do BNDES na taxa de juros de equilibrio de longo prazo.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (7)

Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de longo prazo

Figura 4: Estimando a taxa de juros de equilibrio de longo prazo

* Os resultados chamam atencao em
pelo menos dois pontos.

Primeiro, as variaveis explicativas

(ou fundamentos) parecem

adicionar pouca informacao em

relacdo a tendéncia linear e aos

componentes autorregressivos,
diferentemente do obtido no artigo
original.

Segundo, o crédito do BNDES nao
apresenta efeito estatisticamente
significativo.

Modelo 1 Modelo 2 Maodelo 3 Meodelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Meodelo B
Constante 1,20 1,18 0,91 0,57 -2,44 1,44 1,38 2,40
3290 bR 1,23 07y [-1.07] 164 0,51 124
AR(1) 1,56 1,55 1,57 1,57 1,52 1,57 1,42 1,41
21017 2188 2097 17.90™ 17.09™" 19.82™ 16.417 14.08
AR[2) -0,68 -0,72 -0,70 -0,68 -0,72 -0,70 -0,67 -0,66
(-8.85)™ (-9.58)™ [-7.E1™ [-7.40)™ (-8.83)™ (676 (-8.68 [-6.45)™
Tendéncia linear -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,07 -0,02 -0,26 -0,28
[-2.38) [-2.75]"" [-1EE]™ [-1.94]" [-2.71™" [-1.741° [-294]"" [-3.18]™"
Paridade (-2) 0,14 - - 0,16 - 0,12 0,13
170" 125 026 09z
DBGG (% PIB) (-1) - 0,01 - 0,03 - -0,01 -0,03
0,41 103 [-0.46) (-115)
Crédito (% PIB) (-5) - - 0,02 0,09 - 0,15 0,16
026 2.36™ 30 348
BNDES/PIB (-1) - - - - -0,04 - -0,07
-0,36 -0,31
Tendéncia quadratica - - - - 0,00 0,00
2.15™ 2.26™
R*2 ajustado 95,B% 96,1% 95,8% 96,1% 96,4% 85,7% 96,6% 96,6%
LM {p-valor) 0,33 0,56 0,41 0,44 0,92 0,38 0,65 0,59

[ ) Estatistica t robusta a heterocedasticidade (Newey-West)

- ae aee
2 2

Elaboracdo dos autores

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



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (8)
Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de curto prazo

* Para a estimacao da curva IS trabalhamos com as seguintes estimativas de taxa de
juros equilibrio de longo prazo:

[1] obtida pela média dos modelos de 1 a 5 (mais proximos aos do 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 quadratica, significativa quando
inserida no modelo;

[4] taxa neutra de juros estimada pelo BCB, sob a hipotese de que ela pode ser
representativa da taxa de juros de equilibrio de longo prazo.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (9)
Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de curto prazo

e Testamos quatro diferentes medidas representativas do crédito do BNDES:

(i) a razdo entre desembolso do BNDES e PIB;
(ii) a variacdo interanual do desembolso do BNDES como proporcao do PIB;
(iii) o hiato do desembolso do BNDES como proporcao do PIB;

(iv) o hiato do desembolso real do BNDES deflacionado pelo IPCA.

* Evidéncias de que o BNDES tenha um efeito altista sobre o juro de equilibrio de curto prazo
implicam que as estimativas dos parametros @ ou [ sejam positivas e estatisticamente
significativas.

* No caso da poténcia da politica monetaria, a estimativa do parametro a deve ser positiva e
estatisticamente significativa.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (10)
Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de curto prazo

Figura 5: Efeitos do BNDES na politica monetdria via curva IS

Efeito do BNDES no hiato B30 00 SIS e R2 Estatistica J
do produto (p) L Ajustado (p-valor)
monetaria (a)
[1] 0.33 0.11 96.5% 0.45
[-1.56] [-1.18]
[2] 0.26 0.03 96.0% 0.61
Hiato BNDES/PIB v ot
[3] 0.10 (-0.14)* 97.6% 0.68
[-0.58] [-1.71]
[4] 0.04 0.07 99,0% 0.17
[0.39] [-153]
[1] 0.10 0.00 96.9% 0.27
[1.18] [-0.14]
[2] 0.11 0.06* 94.2% 0.73
A BNDES (YoY) [1.24] [1.51]
[3] 0.08 0.02 97.2% 0.55
[1.03] [-0.48]
(4] 0.01 (-0.05)*** 99.5% 0.36
[0.13] [-3.14]




BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (10 cont.)
Estimativas via curva IS: Juro de equilibrio de curto prazo

Figura 5: Efeitos do BNDES na politica monetaria via curva IS

Efeito do BNDES na

Efeito do BNDES no hiato S = R2 Estatistica J
do produto (B) P A ) Ajustado (p-valor)
monetaria (al
[1] 0.06 (-0.06)*** 97.9% 0.24
[0.52] [-2.63]
[2] 0.09 0.04 95.4% 0.42
[-0.61] [-1.41]
e 3] 0.10 (-0.05)** 98.6% 0.34
[1.20] [-2.28]
[4] 0.15%** 0.02 99,7% 0.15
[E.96] [1.19]
[1] (-0.02)* (-0.002)** 93.5% 0.84
[-1.95] [-2.00]
[2] 0.01 0.00 93.5% 0.99
Hi | [-1.37] [-0.36]
T [3] 0.00 0.00 96.7% 0.53
[-0.53] [-1.55]
[4] (-0.02)* 0.00 94.5% 0.96
[-1.77] [-1.44]

[ | Estatistica t robusta i heterocedasticidade [Mewey-'West)

5 " indicam pardmetros significativos 2 105, 5 e 13, respectivamente.
Hiatos BMDES caleulado via filtra HP

Estimativa feita por GMR. Amostra: 200304 até 201904

Fonte: Elaboracao prépria.



BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (11)
Estimativas via curva IS: Conclusao

* O parametro B nao é estatisticamente significativo na grande maioria das
especificacoes e seu valor frequentemente muda de sinal.

* No caso do parametro a, ele é positivo e estatisticamente significativo em apenas
um modelo, sendo negativo e significativo em cinco outros.

* Diante disso, pode-se dizer que o BNDES nao afeta o juro neutro e a poténcia da
politica monetaria?

* Nao, necessariamente. Pode-se apenas afirmar que os resultados de Goldfajn e
Bicalho (2011) ndao sao robustos e nao sobrevivem a amostras maiores e a
peguenas variacoes no exercicio original.

Trata-se, pois, de um resultado empiricamente fragil.




BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (12)
Determinantes da taxa real de juros

* Bolle (2015) investiga se a atuacdao do BNDES gera efeitos altistas sobre a taxa real
de juros no Brasil entre 2004 e 2014:

* A autora utilizou a seguinte equacao, estimada por MQO:

Ary = ¢+ B1Ari—1 + Ba2Acci—1 + BsAbndes; 1 + BaAyi—1 + Bsinfooly + Becriser + g

* Onde A é o operador diferenca; cc é o saldo em conta corrente como proporc¢ao
do PIB; bndes é o desembolso do BNDES como propor¢ao do PIB; y é o hiato do
produto; infvol € uma medida de volatilidade da inflagao; e crise é uma dummy
de crise para os oito trimestres de 2009 a 2010.

* Evidéncias de que o BNDES tenha um efeito altista sobre o juro o implicam que a
estimativa do parametro 5 seja positiva e estatisticamente significativa.




BNDES e Politica Monetaria: estimativas agregadas (13)
Determinantes da taxa real de juros

* Fizemos as seguintes adaptacdoes em relacao ao exercicio original:

* A dummy nao foi utilizada, pois nao se mostrou significativa em nenhuma
especificacao (tal como no trabalho original);

* Em algumas especificacdes, complementamos a equacao com o desvio das
expectativas de inflacao para os proximos 12 meses em relacao a meta.

* Foram utilizadas duas medidas diferentes de volatilidade da inflacao: desvio-
padrao da inflacado com ajuste sazonal no trimestre e o desvio-padrao da
inflacao acumulada nos ultimos 12 meses.

e Além disso, também estimamos o modelo por GMM, de modo a tentar lidar com
potenciais problemas de endogeneidade.



BNDES e Po

itica Monetaria: estimativas agregadas (14)

Determinantes da taxa real de juros

O coeficiente do BNDES nao é estatisticamente

indistinguivel de zero em cinco dos seis

Figura 6: Efeitos sobre a taxa real de juros

modelos  estimados, tendo significancia
estatistica em apenas um deles e com nivel de
significancia de 10%.

Diante desses resultados, pode-se dizer, mais
uma vez, que a hipotese 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 elaboracao de estudos
empiricos mais soélidos do que as principais
referéncias hoje existentes.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

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(Esmtes12 — ) - - 1.13%*%* 1 16%**  1,13%**  1,07%**
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 estimacdo oLs OLS OLs OLS GMM GMM
Estatistica ) [p-valor]) - - - - 0,75 0,68

P-valor rebusto 3 heterocedasticidade [Newey-West)
Controles: Ace & infvol
*,**, ***indicam parametros significativos a 10%, 55 e 1%, respectivamente.

Amostra: 200471 ate 201974

Elaboracao propria.

O modelo 1 é estimado por OLS e usa a primeira medida de volatilidade da inflagdo. 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 relagdo a meta. O modelo 4 é igual
ao 3, mas usa a segunda medida de volatilidade da inflagdo. Os modelos 5 e 6 sdo iguais aos 3 e 4, sé que sdo estimados
por GMM.
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6. Modelo DSGE com BNDES



Modelo DSGE com BNDES (1)

* Nesta secao, apresentamos os efeitos que o BNDES poderia exercer sobre a politica monetaria a
partir de um modelo DSGE.

* No modelo, partimos de algumas caracteristicas principais da atuacao do BNDES (até 2017),
como: (i) o crédito do BNDES é destinado ao investimento produtivo das firmas, e ndao ao
provimento de capital de giro para contratacao de trabalhadores; (ii) a taxa de juros do BNDES é
institucionalmente determinada (exdégena), como foi a pratica com a TJLP por mais de duas
décadas; (iii) as fontes de funding do Banco sdo provenientes do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e do Tesouro Nacional.

* O objetivo final é verificar como o BNDES afetaria as funcoes de resposta de algumas variaveis,
como hiato do produto e inflacdao, diante de um impulso monetario.




Modelo DSGE com BNDES (2)

O modelo DSGE utilizado representa uma economia fechada com governo em que um unico bem
final € produzido.

Sao incorporados alguns elementos tipicos de modelos DSGE, tais como, rigidez de precos, funcao
consumo com persisténcia de habito e custo de ajustamento do investimento.

Uma diferenca em relacao a modelos DSGE mais usuais consiste na inclusao de um banco de
desenvolvimento e de tributacao distorciva.

O modelo é populado por familias, firmas produtoras de bens intermediarios, uma firma
representativa produtora do uUnico bem final, uma firma representativa produtora de bens de
capital, uma instituicao bancaria privada representativa (bancos) e pelo governo, que comporta as
autoridades monetaria (Banco Central), fiscal (Tesouro) e um banco publico (BNDES).

A estrutura do mercado de bens intermediarios & de concorréncia monopolistica e a dos demais
mercados - fatores, crédito privado e bem final - é concorrencial.



Modelo DSGE com BNDES (3)

As familias demandam titulos publicos e privados (emitidos pelos bancos), sao proprietarias das firmas, ofertam
trabalho e demandam o bem de consumo final produzido pela firma representativa produtora do bem final.

A firma produtora do bem final é tomadora de precos, demanda bens intermediarios (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 produtoras de bens intermediarios. Como remuneracao pelo
aluguel dos bens de capital, a firma produtora de bens de capital recebe o rendimento do capital; e pelo crédito
obtido com as instituicdes financeiras, ela paga uma taxa de juros.

As firmas produtoras de bens intermedidrios apresentam rigidez de precos a la Calvo (1983) e contratam fatores de
producdo (capital, possuido pela firma produtora de bens de capital, e trabalho, ofertado pelas familias) para
produzir bens diferenciados, que sao vendidos para as firmas produtoras do bem final, que os utilizam como insumo.

Os bancos privados sao instituicdes que emitem titulos junto as familias e ofertam os recursos para as firmas
produtoras de bens de capital. Como estao em um mercado competitivo, com informacao completa e sem risco de
default, a taxa de captacao dos bancos é igual a taxa de juros cobrada pelo empréstimo e a condicao de lucro zero
coincide com o equilibrio entre o volume de recursos ofertado e demandado.



Modelo DSGE com BNDES (4)

O governo é composto pelo BNDES, pelo Banco Central e pelo Tesouro.

O BNDES é representado por uma instituicao que tem duas fontes de recursos. A primeira fonte
corresponde a um fundo (FAT) que apresenta um custo de manutenc¢do. A segunda fonte sao
aportes do Tesouro a partir de emissao de divida publica. 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 acrescidos de
uma taxa de juros institucional (TJLP) e devolve esses recursos para o FAT e para o Tesouro.

O Tesouro é representado por regras de politica fiscal para o gasto publico e para o superavit
primario.
O Banco Central, por sua vez, segue uma func¢ao de reacao, fixando os juros nominais da

economia a partir de um componente de suavizacao e de componentes de reacao a desvios da
expectativa de inflacao em relacao a meta e do produto em relacao ao seu valor de steady state.



Modelo DSGE com BNDES (5)

* A partir do modelo, foram realizados alguns exercicios sobre os possiveis impactos do BNDES quando ocorre
um choque monetario:

* i) BNDES nao reage as condicdes ciclicas da economia, logo, a influéncia do BNDES se da pelo montante
que ele financia do investimento em steady state.

* ii) BNDES reage as condic0es ciclicas da economia, seja por meio de alteracdes da TILP, seja por meio de
aumentos da participacao do BNDES no financiamento em decorréncia de aportes de recursos do
Tesouro Nacional.

e Os exercicios utilizam como referéncia basica uma participacao do BNDES de 14% no financiamento ao
investimento no steady state, compativel com a média observada no periodo entre 2000 e 2017.

* Mas de forma a sensibilizar as mudangas de tamanho do BNDES no steady state, também utilizamos uma
participacao de 80%.

e Caso o BNDES reduza a poténcia da politica monetdria, a inflacao deve responder menos a um choque
monetario quando o BNDES é mais relevante.

* Os valores utilizados na calibracao, a excecao dos referentes ao mercado de crédito e ao BNDES, sdo aqueles
estimados/calibrados por Castro et al. (2015)



Modelo DSGE com BNDES (6)

As equacoes chave associadas a atuacao do BNDES no modelo sao:

A taxa de juro do empréstimo a firma produtora de bens de capital:
¥ — (1—vHRY + IR
A reacao da TJLP as condicdes ciclicas da economia:

R—EI RE—‘II FT] .Yf 1 (I-prr)YT) ET]
RT \ RT Y f

A reacao dos empréstimos do Tesouro Nacional ao BNDES as condicdes ciclicas da economia:

BD; /DY, ) BD; /P 1Y; 1 Pbd /o 1 (1—Ppa) Yba gb g
BD/DY BD/PY Y f



Modelo DSGE com BNDES (7)
i) Implicacoes de diferentes tamanhos do BNDES em steady state

* Funcbes de resposta a um impulso
monetdrio de varidveis selecionadas
para 3 situacoes:

(i) sem BNDES;

(BNDES = 14% do
investimento em

(i) “referéncia“
financiamento para
steady state); e

(iii) BNDES “grande” (BNDES = 80% do
financiamento para investimento em
steady state)

e Resultado: cendrios em que o BNDES

Figura 7: Resposta de variaveis selecionadas a um choque monetario

estd presente nao se distinguem

significativamente dagueles em que o

financiamento é inteiramente privado.
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Elaboracio propria,




Modelo DSGE com BNDES (8)
ii) Implicacoes de um BNDES anticiclico: aportes do Tesouro no BNDES

Figura 10: Resposta de variaveis selecionadas a um choque monetario

* Fungdes de resposta a um impulso
monetario de variaveis selecionadas
para 3 situacoes:

(i)

(ii)
(iii)
(iv)

sem BNDES;
Reacao fraca (ygp = 1); e
Reagao forte (ygp = 5)

BNDES = 14% dos investimentos no
steady state.

e Resultado: cendrios em que o BNDES

esta

presente nao se distinguem

significativamente daqueles em que o

financiamento é inteiramente privado.
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Modelo DSGE com BNDES (9)

ii) Implicacdes de um BNDES anticiclico: coordenando a TJLP e os aportes do Tesouro

Funcdes de resposta a um impulso
monetario de variaveis selecionadas
para 3 situacoes:

(i) sem BNDES;

(i) Reagdo forte (ygp =y7r; =5) e
BNDES = 14% dos investimentos no
steady state; e

(iii) Reagdo muito forte (ygp =vyr; =
10 ) e BNDES = 14% dos
investimentos no steady state;

(iv) Cenario extremo (ygp = yr; = 10)

e BNDES = 80% dos investimentos
no steady state.

Figura 11 Resposta de variaveis selecionadas a um choque monetario
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Modelo DSGE com BNDES (10)
ii) Implicacdes de um BNDES anticiclico: coordenando a TJLP e os aportes do Tesouro

* A primeira observacao que se depreende é que o Unico cenadrio em gue a coordenacao 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 utilizacao de
valores implausiveis para os parametros referentes a sua atuacao.

e Mesmo no cenario “Extremo", o impacto sobre a inflacdo e a poténcia da politica monetaria é
relativamente moderado.

* De fato, na situacao em que nao ha BNDES, o choque monetario gera uma queda imediata de 1, 4
ponto na inflacao, que atinge o minimo de -1, 8 ponto no periodo seguinte. No cenario “extremo", a
inflacdo cai 1, 1 ponto percentual no periodo inicial e 1, 4 ponto no periodo seguinte. Ou seja, ha uma
diferenca de aproximadamente 0, 3 ponto percentual no periodo do choque e de 0, 4 ponto percentual
no periodo subsequente. Esse montante esta longe de ser trivial, ndao obstante, tendo em vista os
parametros extremados considerados para a atuacao do BNDES, sao valores limitados.
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Breve Conclusao
* Os resultados apresentados a partir do modelo desenvolvido indicam que o BNDES seria capaz de afetar as

varidveis macroecondmicas, reduzindo a poténcia da politica monetdaria, quando atua anticiclicamente, mas
de forma irrisoéria para parametros plausiveis associados a sua atuacao.

* Diante do que foi exposto, existem duas maneiras de interpretar os resultados dessa secao.

* A primeira é pressupor que o modelo DSGE representa de forma razoavel a realidade. Nesse caso, a analise
sugere que o BNDES exerce impacto muito modesto sobre a poténcia da politica monetaria.

* Alternativamente, pode-se interpretar que o tipo de modelagem utilizado nao é capaz de fazer com que um
banco de desenvolvimento com as caracteristicas do BNDES afete de forma significativa a dinamica do
sistema economico frente a choques monetarios.

* Nesse caso, & necessario reconhecer que o modelo desenvolvido nao incorpora algumas caracteristicas
importantes da realidade macroeconémica brasileira, como a existéncia de significativa restricao 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 provisorios e limitados ao modelo utilizado.
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7. Consideracoes finais



Consideracoes finais (1)

O argumento frequentemente citado no debate publico, 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 o assunto sao ambiguas e pouco robustas mesmo para o periodo em
que o BNDES operava com a TILP.

Para avancar na discussao, reproduzimos dois dos artigos mais comumente citados nesse tema e vimos
gue as evidéncias produzidas por eles sdao pouco robustas (ou seja, pouco confiaveis). Os efeitos do
BNDES no juro neutro e na poténcia da politica monetaria sao, na maior parte das especificacoes,
estatisticamente indistinguiveis de zero.

Além disso, desenvolvemos e calibramos um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico, que
contempla um banco de desenvolvimento com algumas das principais caracteristicas do BNDES da TILP.

As funcoes de resposta a um impulso monetdrio obtidas indicam que o efeito do BNDES na poténcia da
politica monetaria nao é relevante para parametros plausiveis acerca da autuacao do banco.




Consideracoes finais (2)

 Além disso, é importante mencionar que qualquer impacto adverso do BNDES na politica
monetdria depende: (i) da existéncia de um custo financeiro de referéncia para a instituicao
sistematicamente inferior as taxas de mercado e insensivel a politica monetaria, o que nao existe
desde 2018; e (ii) da participacao do BNDES no mercado de crédito, que foi tao somente 1,4% das
concessoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional nos ultimos cinco anos, e que seria ainda
menor considerando o fluxo de crédito ampliado para familias e empresas.

 Qu seja, além de provavelmente pouco relevantes no passado, os efeitos perversos do BNDES na
politica monetaria sao improvaveis no presente.

* Pode-se dizer, portanto, que os temas abordados neste texto sao superdimensionados no debate
puUblico, tém sustentacao empirica pouco robusta e sao utilizados de forma potencialmente
danosa para a politica publica do pais.




Consideracoes finais (2)

e Por fim, € necessario ter em mente que a finalidade ultima do BNDES € 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
sustentavel; (ii) reduzir o hiato de infraestrutura; (iii) ampliar o acesso a crédito
de micro, pequenas e médias empresas; e (iv) fomentar a transicao da economia
brasileira para uma economia de baixo carbono; entre outros.

e Restringir o debate sobre a atuacao do BNDES por conta de duvidosos efeitos

sobre a politica monetaria é algo, no minimo, contraproducente.
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