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RESUMO: O objetivo deste artigo é discutir as possiveis implica¢des da atuagdo do
BNDES para a politica monetdria praticada no Brasil, sob o periodo de vigéncia da TJLP.
Em particular, desenvolvem-se os argumentos, bastante frequentes no debate publico, de
que o BNDES sob vigéncia da TJLP: i) aumentaria a taxa de juros de equilibrio da economia
brasileira; ii) elevaria a volatilidade da taxa bésica de juros. Para alcangar seu objetivo,
o artigo utiliza 0 modelo macroeconémico mais didatico possivel, tal como proposto por
Romer (2000), composto por uma curva IS, uma curva de Phillips e uma regra de politica
monetaria. Em seguida, mostra-se que as implicagdes monetarias do BNDES sdao minoradas
quando consideradas as caracteristicas especificas da politica operacional do BNDES
e/ou a hipétese de que o BNDES gera efeitos positivos para o produto potencial,
dado que financia o investimento e, portanto, a acumulagio de capital fisico do pais.
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THE MONETARY IMPLICATIONS OF BRAZILIAN
DEVELOPMENT BANK: A DIDACTIC APPROACH

ABSTRACT: This article discusses the monetary policy consequences of the Brazilian
Development Bank (BNDES). In particular, we show that BNDES loans with long-term
interest rates (TJLP): i) raised the neutral interest rate (r-star or r*) of Brazilian economy;
ii) increased the volatility of the monetary policy instrument. For this, we use a simple
macroeconomic model, as proposed by Romer (2000), with an IS curve, a Phillips curve,
and a monetary policy rule. Lastly, we show how the BNDES implications for monetary
policy are weakened when we consider specific characteristics of the BNDES operational
policy and/or when we assume the hypothesis that BNDES has positive effects on

potential GDP by stimulating investment and accumulation of physical capital.
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INTRODUCAO

A principal atribuic¢do de bancos de desenvolvimento é corrigir falhas de mercado,
aumentando a eficiéncia alocativa da economia (GREENWALD; STIGLITZ, 1986;
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2017). O Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e seus
principais focos de atuagdo estdo diretamente relacionados a corregao de falhas de
mercado. Por exemplo, o BNDES tipicamente financia: i) projetos que nao sdo
adequadamente atendidos pelo mercado privado de crédito, como grandes obras de
infraestrutura; ii) projetos com externalidades positivas, como empreendimentos de
inovagdo e/ou iniciativas socioambientais; iii) projetos de empresas usualmente sujeitas
a restri¢do de crédito, como micro, pequenas e médias empresas (MPMEs)
(ALBUQUERQUE et al., 2018).

Outra atribuigdo possivel para bancos de desenvolvimento diz respeito a execugao
de politica industrial, de modo a alterar pregos relativos em prol de algum objetivo de
politica publica, como a promogao da industrializagio (ARMENDARIZ DE AGHION,
1999; CHANG, 2003; FERNANDEZ-ARIAS; HAUSMANN; PANIZZA, 2020).
Nesse sentido, a histdrica pratica do BNDES de exigir requisitos de contetido local em
suas operagdes de financiamento, direcionando a demanda doméstica para produtores
nacionais de bens de capital, também se alinha aos ditames dessa visdo de politica
industrial (SILVEIRA, 2002).

Mas tanto o papel de potencial corretor de falhas de mercado quanto o de executor
de politica industrial sdo missdes de longo prazo para bancos de desenvolvimento.
A despeito disso, o debate publico sobre o BNDES tem focado nas implicagdes
macroecondmicas de curto prazo da institui¢do. Isso se deve a fatores diversos,
mas principalmente a participagiao do BNDES em politicas anticiclicas no passado recente.
O maior destaque, nesse sentido, é o Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI),
criado pelo Governo Federal e operado pelo BNDES entre 2009 e 2015 (BARBOZA et al.,
2017; MACHADO; ROITMAN, 2015).

Uma das principais polémicas de curto prazo sobre o BNDES diz respeito as suas
implica¢des para a politica monetaria praticada no Brasil. Seriam duas as implicagdes
monetdrias do BNDES da TJLP: i) um maior nivel para a taxa de juros de equilibrio
no pais; ii) uma maior volatilidade da taxa de juros - ver, dentre outros, Arida (2005),
Bacha (2010) e De Bolle (2015). Tais implicagdes decorreriam do fato de o BNDES
ter balizado — durante todo o periodo entre 1995 e 2017 - seus empréstimos a TJLP,
uma taxa de juros menor e relativamente insensivel a taxa Selic, tal como pode ser

visto na Figura 1.
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Figura 1 — Evolucdo das taxas SELIC e TJLP, 2000-2017
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do BCB e BNDES.

O problema é que o debate sobre as implicagdes monetarias do BNDES tem sido
feito de forma literaria e distante de modelos macroecondmicos, o que abre espago para
controvérsias diversas (ver, dentre outros, ALVES JUNIOR, 2010; GUIMARAES, 2015;
NAKANE; ANDRADE, 2010; COSTA, 2017; SCHWARTSMAN, 2011). Nas poucas
vezes em que esse tema foi tratado no ambito de modelos macroecondmicos, isso ocorreu
por meio de modelos de equilibrio geral dindmicos e estocasticos (DSGE, da sigla em
inglés). Além dos problemas envolvidos com essa abordagem (BLANCHARD, 2016;
ROMER, 2016), os resultados obtidos por essa literatura sdo inconclusivos e altamente
dependentes da forma escolhida para a modelagem do BNDES (CASTRO, 2018;
ROSA, 2015; ROSIGNOLI, 2015; SANTIN, 2013).

Para preencher essa lacuna da literatura sobre o BNDES e a politica monetaria
brasileira, este artigo utiliza 0 modelo macroeconémico mais didatico possivel, proposto
por Romer (2000) e composto por uma curva IS, uma curva de Phillips e uma regra de
politica monetaria. Como sera possivel verificar com base nesse modelo, néo é absurdo
afirmar que o BNDES, ao menos em teoria, pode sim ter efeitos altistas, tanto sobre o
nivel quanto sobre a volatilidade da taxa de juros.

Outra contribui¢ao deste artigo é expandir o modelo bésico com base em algumas
caracteristicas realistas da atuacdo do BNDES, permitindo qualifica¢des sobre as
implicagdes monetarias desse banco de desenvolvimento. A primeira qualificagdo é que
a consideracao de caracteristicas especificas de como atua o BNDES, como o fato de
financiar apenas uma parcela dos projetos em TJLP, reduz os efeitos adversos do banco
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sobre o juro de equilibrio. A segunda qualificagdo tem a ver com o fato de que o BNDES
pode ter efeitos positivos sobre o produto potencial, uma vez que sua missao consiste
em financiar a acumulagdo de capital fisico (ver, por exemplo, MODENESI;
MODENESI, 2012), o que também acarretaria uma redu¢io de seus impactos perversos
na politica monetaria. Para desenvolver esse ultimo ponto, recorre-se a uma adaptagio
do modelo de Solow (1956).

Esta pesquisa se insere em uma ampla literatura que investiga os efeitos do BNDES
na economia brasileira (BARBOZA et al., 2020). Por exemplo, Barboza e Vasconcelos
(2019), Bonomo, Brito e Martins (2015), Cavalcanti e Vaz (2017) e Lazzarini et al. (2015)
examinam o efeito do BNDES sobre o investimento. J4 Machado, Parreiras e Pecanha
(2011), Pereira (2007) e Reiff, Santos e Rocha (2007) exploram os efeitos da instituigao
de fomento sobre o emprego. Por sua vez, Alvarez, Prince e Kannebley Junior (2014),
Galettia e Hiratuka (2013) e Silva (2012) estudam os impactos do BNDES nas exportagoes.
Se 0 BNDES tem efeitos positivos sobre investimentos, emprego e exporta¢des, como
a maior parte da literatura parece apontar, entdo é de se esperar que o BNDES também
tenha implicagdes sobre a politica monetdria — tema investigado neste artigo.

Além disso, este artigo (tedrico) se relaciona com uma literatura empirica um tanto
inconclusiva sobre os efeitos do BNDES na politica monetaria (BARBOZA et al., 2020).
De um lado, ha trabalhos que indicam que a atuagdo do BNDES reduz a poténcia da
politica monetaria no Brasil (BONOMO; BRITO; MARTINS, 2015; MAITINO, 2018;
PERDIGAO, 2018). De outro, ha estudos que sugerem que o BNDES néo afeta a poténcia
da politica monetaria (CASTRO, 2018; DANIEL, 2015; ROSIGNOLI, 2015; VIEIRA,
2019). Se a evidéncia empirica é ambigua sobre esse tema, talvez a literatura tedrica possa
ajudar com alguns esclarecimentos sobre a relagdo investigada — precisamente o que este
trabalho procura fazer.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Além desta Introdugio, a segdo 1
apresenta a literatura sobre BNDES e politica monetaria no Brasil. A se¢do 2 faz consideragdes
metodoldgicas sobre o modelo utilizado neste artigo. A se¢do 3 trata de um modelo
macroecondmico bésico sem BNDES. Na sec¢do 4, inclui-se o BNDES de uma forma
bastante estilizada no modelo bésico. Na se¢do 5, apresenta-se o modelo com BNDES de
uma forma mais realista, levando em consideragido aspectos da sua politica operacional.
Na segdo 6, extrapolamos a discussdo para permitir a acumulagéo de capital no 4mbito
de um modelo de Solow. Por fim, sao feitas algumas consideragdes finais.

1. REVISAO DA LITERATURA

A literatura que investiga os efeitos da atuacdo do BNDES sobre a politica monetdria
brasileira pode ser dividida em trés blocos. Primeiro, um bloco formado por proposi¢oes
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feitas em artigos de opinido®. Segundo, um bloco formado por artigos empiricos que
investigam os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetdria — tema relacionado
a volatilidade da taxa de juros, uma vez que uma politica monetaria menos (mais)
potente exige maiores (menores) variagdes de taxa de juros em face a choques que
afetam a economia. Terceiro, um bloco que investiga os efeitos do BNDES na poténcia
da politica monetaria por meio de modelos DSGE.

Em relagdo ao primeiro bloco, ndo foram poucos os artigos de opinido que trataram
da relagao entre BNDES e politica monetdria no Brasil, com conclusoes diversas.
Ha artigos que argumentam que a atuagdo do BNDES aumenta o nivel da taxa de juros
no pais (GUIMARAES, 2015). Ha trabalhos que defendem que o BNDES eleva tanto
o nivel, quanto a volatilidade da taxa de juros (SCHWARTSMAN, 2011). H4 artigos
que argumentam que o BNDES reduz a eficdcia da politica monetdria brasileira
(NAKANE; ANDRADE, 2010; TELES, 2016), bem como artigos que defendem que o
BNDES, na verdade, eleva a eficacia da politica monetaria (ALVES JUNIOR, 2010).
Por fim, hd trabalhos que sugerem que o BNDES pode ter pouco ou nada a ver com a
poténcia da politica monetaria (COSTA, 2017).

Artigos de opinido, no entanto, ndo necessariamente se baseiam em anélises rigorosas,
tedricas ou empiricas, o que abre espago para conclusdes variadas. Isso faz com que o
debate publico sobre a relagao entre BNDES e politica monetdria no Brasil seja recheado
de controvérsia, dando espago para o surgimento de cherry picking — pratica de selecionar
um ou outro argumento, de modo a favorecer determinado ponto de vista preestabelecido.

Qualquer empreendimento cientifico precisa estar alicercado em sélidos
conhecimentos empiricos sobre o fendmeno em questdo. Nesse sentido, o segundo
bloco deveria ser o mais promissor para esclarecer os efeitos monetarios do BNDES.
O problema é que a literatura empirica sobre esse assunto é inconclusiva
(BARBOZA et al., 2020). Isso sem mencionar as usuais dificuldades de identificagdo
no nivel agregado, nem sempre superadas pelas metodologias utilizadas nos trabalhos
disponiveis (NAKAMURA; STEINSSON, 2018).

Existem pelos menos oito artigos empiricos que investigam a relagdo entre BNDES
e poténcia da politica monetdria no Brasil. A primeira pesquisa sobre esse tema foi de
Vivacqua (2007), mas os exercicios realizados para testar a influéncia do financiamento
do BNDES sobre o efeito identificado ndo apresentaram resultados conclusivos.

2 A importéancia dos artigos de opinido nesse tema ndo pode ser ignorada, uma vez que foram bastante
influentes para a condugdo da politica ptiblica referente ao BNDES, sobretudo quando da criagao da TLP
em substituicao a TJLP.
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Alguns anos depois, as evidéncias apresentadas por Bonomo, Brito e Martins (2015)
e Perdigdo (2018) poderiam sugerir que o crédito direcionado do BNDES reduzia a
poténcia da politica monetéria. No entanto, Bonomo, Brito e Martins (2015) e Perdigdo
(2018) obtém suas evidéncias com dados no nivel da firma ou do setor, sendo que estes
resultados ndo podem ser diretamente transpostos para o nivel agregado, pois ha efeitos
de equilibrio geral potencialmente desconsiderados nessa transposi¢ao (CASTRO, 2018)°.

Para medir os efeitos agregados do BNDES na poténcia da politica monetéria,
seria necessario ndo apenas avaliar o seu efeito sobre as empresas e setores apoiados,
mas também sobre as empresas e setores que nao obtiveram apoio e que foram
indiretamente afetados de alguma forma. Para computar esses efeitos agregados,
caberiam investigagdes macroeconométricas e/ou modelos DSGE.

Maitino (2018) investiga a influéncia agregada do BNDES na poténcia da politica
monetdaria, por meio da estimacdo de algumas especificacdes de curva IS, e encontra um
efeito positivo dos desembolsos do banco sobre o hiato do produto, o que é interpretado
como evidéncia de que o BNDES atrapalha a poténcia da politica monetaria.
Castro (2018), Daniel (2015), Rosignoli (2015) e Vieira (2019), por sua vez, encontram
que o BNDES nio tem impacto ou tem impacto desprezivel sobre as a¢des do
Banco Central do Brasil no produto e na inflacdo. A rigor, os resultados de Castro (2018)
sugerem que o trabalho da autoridade monetdria poderia ser facilitado na presenca do
crédito do BNDES. Como esse tipo de crédito reduz mais o impacto do choque monetario
no produto do que na inflagéo, a taxa de sacrificio de uma politica desinflaciondria seria
minorada na sua presenga, melhorando o trade-off de curto prazo entre atividade e inflagéo.

Diante do que foi colocado, nota-se que a literatura empirica sobre os efeitos do
BNDES na poténcia da politica monetaria é, de fato, um tanto ambigua. Os estudos que
mensuraram esse efeito no nivel da firma encontraram reducéo da poténcia da politica
monetdria, mas os estudos que investigaram o tema em nivel agregado encontraram
que o BNDES néo tem efeitos sobre os impactos do Banco Central na economia brasileira.

Uma forma possivel de resolver as polémicas sobre a relacido entre BNDES e politica
monetdria poderia ser a utilizacdo de modelos macroeconémicos. Como esses modelos
especificam claramente as relagdes entre as varidveis do sistema, a visualizacdo dos efeitos
do BNDES poderia ser esclarecida. De fato, essa deveria ser uma etapa anterior a busca
por evidéncias empiricas, uma vez que as evidéncias sao, em geral, buscadas a partir de
uma proposi¢io teédrica (ou de uma relagio de causalidade) anteriormente estabelecida.

* Vale dizer que Perdigdo (2018) pelo menos captura os efeitos de equilibrio geral intrasetoriais, sendo,
pois, um avango em relagdao a Bonomo, Brito e Martins (2015).
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Alguns artigos langaram méo de modelos DSGE para investigar os efeitos do BNDES
sobre a politica monetaria. A vantagem dessa abordagem ¢é que ela nio estd sujeita a
“critica de Lucas” (LUCAS, 1976). Ja a desvantagem dessa abordagem é que seus resultados
sdo muito sensiveis a op¢do de modelagem do pesquisador. Além disso, tém sido
crescentes as criticas a essa metodologia baseada em microfundamentacido (BLANCHARD,
2016; ROMER, 2016).

O terceiro bloco de artigos da literatura sobre BNDES e politica monetaria, que se
baseia em modelos macroeconémicos de equilibrio geral, é igualmente inconclusivo,
com alguns trabalhos sugerindo que o BNDES reduz a poténcia da politica monetaria
(ROSA, 2015; SANTIN, 2013) e com outros sugerindo que o BNDES nio tem efeitos
sobre aquela varidvel (CASTRO, 2018; OLIMPIO, 2015; ROSIGNOLI, 2015). Isso decorre
das diferentes formas de especificagio do BNDES nesses modelos, bem como das
diferentes formas de obtencdo dos resultados (seja por calibragio, seja por estimagio
Bayesiana). Além disso, a taxa de juros de equilibrio em modelos microfundamentados
é geralmente determinada pela taxa de desconto intertemporal dos consumidores,
sendo dificil tratar da influéncia do BNDES nessa variavel sob a 6tica desses modelos,

abrindo espago para abordagens distintas.

2. CONSIDERACOES METODOLOGICAS SOBRE O MODELO

A utilizagdo de um modelo macroecondémico tradicional e didatico pode ser um
caminho para iluminar as controvérsias existentes na literatura. Essa postura back to
the basics, além de intuitiva e acessivel, permite que se visualize claramente, sob um
ponto de vista tedrico, as tdo propagadas proposicdes de que o BNDES da TJLP poderia
aumentar a taxa de juros de equilibrio e a volatilidade do instrumento de politica
monetaria no Brasil.

Antes de prosseguir, é preciso reconhecer as limitagdes do modelo que serd
apresentado na proxima se¢do. Primeiro, ele abstrai diversos aspectos relevantes da
economia — como falhas de mercado, falhas de governo, histerese, politica industrial,
estrutura de ativos e passivos dos agentes econdmicos, estrutura a termo da taxa de
juros e microfundamentagéo, apenas para mencionar alguns. Nesse aspecto, o artigo
ndo faz qualquer consideragio sobre os potenciais impactos benéficos (ou néo) de um
banco de desenvolvimento em um mercado de crédito concentrado, sobre a necessidade
(ou ndo) de politicas industriais, dentre outros topicos de extrema relevancia economica.

Em segundo, o modelo utilizado considera que, caso a autoridade monetaria faca
seu trabalho a contento e nao esteja restrita pelo effective lower bound da taxa de juros,

situagdes de excesso ou de insuficiéncia de demanda agregada serdo sempre temporarias.
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Em outras palavras, fora do effective lower bound o equilibrio é unico, estével, e ocorre
quando o produto é igual ao produto potencial (e a inflagdo esta na meta). Assim,
os exercicios de estatica comparativa realizados ao longo do texto partem dessa situagéo
de equilibrio, em que o produto é igual ao produto potencial®.

Apesar de suas limitagdes, 0 modelo é capaz de langar luz sobre uma questéo relevante
do debate econdmico brasileiro de forma simples, isolando os aspectos fundamentais
e oferecendo uma resposta clara sobre as potenciais implicagdes monetarias do BNDES.
Alias, o uso de modelos simples é importante para diversos propdsitos praticos e deve
ser estimulado (KRUGMAN, 2000). Modelos DSGE, por exemplo, enderecam a
necessidade de microfundamentacéo ausente em modelos mais simples, mas ao custo
de uma excessiva abstra¢do e de uma agenda de pesquisa com algumas limita¢oes
praticas (MANKIW, 2006; SOLOW, 2010). Além disso, uma abordagem explicitamente
consistente entre estoques e fluxos — a la Godley e Lavoie (2007) - tornaria o modelo
bem mais complexo, diminuindo consideravelmente o didatismo do artigo.

O fato relevante é que diferentes tipos de modelos macroecondmicos podem ser
importantes para diferentes propdsitos (BLANCHARD, 2018; RODRIK, 2015), sendo
o modelo aqui utilizado ideal para os seus objetivos.

3. 0 MODELO BASICO SEM BNDES

O modelo basico, baseado em Romer (2000), representa uma economia fechada que
néo apresenta tendéncia de crescimento. O modelo é composto por trés equagdes: uma
curva IS, uma curva de Phillips e uma regra de politica monetaria. A curva IS representa
o equilibrio no mercado de bens e estipula uma relagio negativa entre o produto agregado
e a taxa de juros real. A racionalidade é que um aumento da taxa de juros real inibe os

gastos em consumo e o investimento.
V= At (1)

onde y é o produto; r ¢ a taxa de juros real; o) > 0 sdo os componentes auténomos da
demanda; e & > 0 ¢ a sensibilidade da demanda a taxa de juros.

Talvez o leitor estranhe a auséncia de um mercado monetario modelado de forma explicita em um ar-
tigo que busca tratar das consequéncias monetarias do BNDES. No entanto, 0 mercado monetdrio estd
implicito no modelo e a sua explicitagdo no artigo traria complexidade adicional sem agregar qualquer
beneficio para a finalidade pretendida.
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A curva de Phillips relaciona positivamente a inflagdo ao produto e apresenta um
componente inercial. Isso quer dizer que a inflagio aumenta quando o produto é superior
ao seu potencial e que ela cede quando o produto fica abaixo do potencial.

= 7'[H+k(y[—y*) (2)

onde 7 é a taxa de inflagéo; y é o produto; y* é o produto potencial; e k>0 é a sensibilidade
da inflagdo ao hiato do produto (y-y').

A regra de politica monetaria associa a taxa de juros real a inflagdo. Neste trabalho,
vamos partir do pressuposto, por simplicidade, de que a autoridade monetdria utiliza
a taxa de juros real como instrumento para combater os desvios da inflacdo em relagdo
ameta®. Desse modo, quanto maior o desvio, maior sera a taxa de juros real estipulada

pelo Banco Central.
r=r+6 (m-m) (3)

onde r é a taxa de juros real; " é a taxa de juros real de equilibrio (ou neutra); 7 é a taxa
de inflagdo; 7" ¢ a meta de inflagdo; e 6 >0 capta a agressividade com que o Banco
Central reage ¢ inflagdo.

A taxa de juros de equilibrio é aquela que faz o produto (y) da economia ser igual
ao seu potencial (y*) e a inflagdo permanecer estavel. Portanto, a taxa de juros de
equilibrio é aquela que vigora em (1) quando o produto estd no potencial (y*):

y=a-ar (4)

Resolvendo a equagéo (4) para a taxa de juros de equilibrio (r°), chega-se em:
e e 5)
A partir da equagdo (5), podemos ver com clareza que a taxa de juros de equilibrio
(r*) da economia: i) aumenta quando os gastos autonomos (o) se elevam; ii) diminui

quando o produto potencial (y*) aumenta; e iii) se reduz conforme a sensibilidade do

produto a taxa de juros (o) aumenta®.

Quando os pregos sdo rigidos, a autoridade monetaria sempre sera capaz de alterar a taxa de juros real a
partir da manipulagdo da taxa de juros nominal.

Isso ocorre porque, no arcabougo institucional do regime de metas de inflagdo, a taxa de juros de equi-
librio é enddgena (ou seja, depende dos gastos auténomos) e a meta de inflagio é exdgena. Ou seja,
o Banco Central deve colocar a taxa de juros no patamar requerido para o cumprimento da meta de inflagao.
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3.1. COMPONENTES DO PRODUTO

Vamos agora abrir a curva IS para ver como o produto da economia se distribui entre
consumo, investimento e gastos do governo. Esse é um passo importante, pois na préxima
secio vamos inserir uma taxa de juros exdgena, representativa da TJLP, para financiar
somente o investimento (componente do produto). Abaixo, estio as equagdes
comportamentais de cada um dos componentes da curva IS, bem como o equilibrio do

mercado de bens:

c=cyte, (y,-t)-cr, (6)
i=ithy-hr (7)
t=1, (8)

8=8 )
y=ctritg (10)

onde ¢ é o consumo; i é o investimento; g sdo os gastos do governo; ¢, é o consumo
autdbnomo; ¢, ¢ a propensao marginal a consumir; ¢, sdo os tributos; ¢, ¢ a sensibilidade
do consumo a taxa de juros; i, sdo os investimentos autonomos; h, capta o efeito acelerador;
h_¢é a sensibilidade do investimento a taxa de juros e 7 ¢ a aliquota tributéria.
Substituindo (6)-(9) em (10), obtemos a seguinte especificagdo para a curva IS:

¢, +i, + g, ¢, +h
Y= - L/ 11
' 1—(Cy(1—‘[)+l’ly) 1—(cy(1—r)+hy)t (D
ou
Y=Yy~ 1Y, T,

1
1-(c,=7)+h,)

Y, = €, i,+ g, representa os gastos autobnomos; e y, = ¢ + h_representa a sensibilidade

onde u= representa a interacdo multiplicador-acelerador;

do produto a taxa de juros. Chamando uy, de o, e uy, de o , chegamos a curva IS que
apresentamos anteriormente. Como o sistema ¢ o mesmo, o equilibrio também é o
mesmo. Assim, podemos reescrever a taxa de juros de equilibrio com base na “nova”

especificacdo da curva IS:
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- zco+io+g0 _1_[Cy(1_f)+hyJ
c +h c +h

r r r T

¥ (12)

ou, mais sinteticamente,

RN
Y, HY,

As observagoes realizadas anteriormente acerca da taxa de juros de equilibrio seguem
validas. Ou seja, o juro de equilibrio aumenta quando os gastos auténomos se elevam;
se reduz quando o produto potencial aumenta; e se reduz conforme a sensibilidade do
produto a taxa de juros aumenta. Entretanto, a partir da equagio (12), fica claro que
um aumento do multiplicador-acelerador faz com que a taxa de juros de equilibrio se
eleve, o que pode ser visto pela seguinte derivada parcial:

or* y*

=—2->0
ow v

3.2. ESTATICA COMPARATIVA

Passemos para uma andlise de estatica comparativa com o modelo. O objetivo é mostrar
0 que ocorre com as variaveis do modelo no equilibrio, uma vez alterados os gastos
autonomos da economia (principalmente o investimento autdnomo).” Para isso,
vamos comegar impondo as condigdes (y, = y*) e (r, = r*), e realizando algumas
manipula¢des para obtermos o consumo, o investimento, o tributo e a condigédo de
equilibrio no mercado de bens e servigos no equilibrio.

y=c+i+g (13)
c*=c0+cy (I-t) y'-c 1 (14)
"=ithy-hr (15)
t'=1y" (16)

§=8 (17)

7 Esse passo também ¢é necessario, pois a inser¢do da TJLP financiando investimentos tera impacto similar

a uma mudanga no investimento auténomo.
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Para verificar a mudanga de composi¢do do produto decorrente de alteracdes na
composi¢do dos gastos autdnomos, vamos comegar diferenciando as equagdes (12),
(14), (15) e (17), levando em consideragdo que o produto potencial estd constante.

_Acy + Ay +Ag,

Ar’ (18)

¢, +h,
Ac*=Ac - c Ar® (19)
Ai* = Ai - h Ar* (20)
Ag = Ag, (21)

Poderiamos, entdo, considerar trés situacoes: i) Ac,>0eAi = Ag =0; ii) Aij>0e
Ac, = Ag, = 0; eiii) Ag >0 e Ac = Ai = 0. No entanto, como nosso objetivo é discutir
as implicagdes do BNDES, que financia investimentos na economia brasileira,
vamos nos ater somente ao caso ii), que mostra o que ocorre diante de um aumento
nos investimentos auténomos. Nesse caso, obtém-se de (18)-(20) que:

. Ai
Art=—2
¢, +h
* C .
Ac” =——F—Aj,
c +h
r T
* 4 .
A" =—"—Ai
¢, +h

Vemos, portanto, que um aumento no investimento auténomo eleva a taxa de juros
de equilibrio da economia. O aumento da taxa de juros de equilibrio reduz o consumo
no mesmo montante da elevagdo do investimento, mantendo o nivel de produto no
potencial e fazendo com que a condi¢éo de equilibrio no mercado de bens e servigos
seja satisfeita.

4. 0 MODELO BASICO COM BNDES

Nesta se¢éo, vamos analisar as implica¢des de se incorporar ao modelo uma taxa de
juros exdgena (TJLP) para financiamento dos investimentos.® Trata-se de uma tentativa

8 A TJLP nesse modelo constitui uma taxa real, tal qual a taxa de juros da politica monetaria. Como o mo-

delo apresenta rigidez de pregos no curto prazo, tanto a autoridade monetaria quanto o BNDES sempre
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inicial de formalizar a inser¢io do BNDES no modelo, supondo que todo o investimento
da economia seja financiado pelo BNDES e que todo financiamento do BNDES seja
feito em TJLP. Essas hipdteses claramente restritivas (porém didaticas) serdo relaxadas
mais adiante.

A tnica modificagio requerida pelo modelo para incorporar a taxa de juros exdgena
(TJLP) é na equagdo do investimento, que passa a apresentar o seguinte formato:

i,=i,+h y,~h TILP (22)

A primeira implica¢do dessa modificagdo na fungdo investimento pode ser
visualizada por meio da nova especificagdo que assume a curva IS:

_Cti,+g —hTJLP c, .
S 1-(c,a-0)+h)  1-(c,-0)+h)"

(23)

t

Ou seja, a sensibilidade do produto a taxa de juros se reduz com a introdugéo da
TJLP no modelo. Para ficar claro, podemos comparar as derivadas parciais (em valor
absoluto) do produto em relagio a taxa de juros do Banco Central nesse modelo com
BNDES e no modelo anterior sem BNDES, em que se nota que:

+h |
_ C‘r | <|— Cr r (24)

1=(e,a=)+h, )| | 1-(c,a-D)+h))

Como h_ >0, 0lado direito da inequagio supera o lado esquerdo, o que mostra que
o impacto de mudangas da taxa de juros no produto é maior quando ndo ha o BNDES
no modelo. Isso pode ser explicado porque uma parcela da demanda agregada,
o investimento, deixou de ser afetada pela taxa de juros do Banco Central, diminuindo

a poténcia da politica monetdria.’ Portanto, sdo necessarios, nesse modelo, aumentos

serdo capazes de alterar suas taxas de juros reais a partir da manipulagio de suas taxas de juros nominais.
Além disso, cabe justificar a utilizagdo da TJLP como taxa de juros exdgena: embora a TJLP tenha tido
uma regra de determinagéo formal, determinada pela meta de inflagao e pelo prémio de risco, esta ndo
era seguida durante todo o periodo entre 1995 e 2017, sendo, na prética, uma taxa de juros exogenamente
determinada pela politica econdmica. Ha na literatura autores que modelaram a TJLP a partir de um
redutor (mark down) em relagdo ‘a taxa de juros da politica monetdria, porém, acreditamos que essa
opgdo estd em desacordo com o fato estilizado apresentada na Figura 1, em que se pode observar diversas
situagdes em que a Selic mudava no Brasil, mas a TJLP permanecia constante.

° A poténcia da politica monetaria depende da sensibilidade do produto a taxa de juros do Banco Central e

da sensibilidade da inflagdo ao produto. Como no modelo com BNDES a sensibilidade do produto a taxa
de juros diminui, pode-se dizer que a poténcia da politica monetaria também diminui.
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maiores na taxa de juros quando se quer combater uma inflagdo elevada. Da mesma
forma, redugdes mais intensas sio requeridas quando se quer inflacionar a economia.
Isso significa que a taxa de juros se torna mais volatil.

A segunda implicagio de introduzir o BNDES no modelo diz respeito ao que ocorre
com a taxa de juros de equilibrio. Para visualizar esse efeito, igualamos o produto ao

seu potencial e resolvemos para a taxa de juros de equilibrio:

* _C0+io+g0_1—[cy(1—r)+hy]y*_hrT]LP (25)

rT]LP -
¢ c ¢

r r r

onde r* . € a taxa de juros de equilibrio desse modelo bdsico com BNDES. E f4cil
perceber que quanto menor a TJLP, maior serd a taxa de juros de equilibrio da economia.

Além disso, pode-se mostrar que a taxa de juros de equilibrio desse modelo com
BNDES sera tao maior do que no modelo sem BNDES dependendo do quiao menor for
a TJLP em relagdo a taxa de juros de equilibrio da economia (r*). Isso pode ser visto

comparando as equagdes (25) e (14), de onde se chega em:

Top =1 = il—(r ~TJLP) (26)
Se a TJLP ¢ inferior a taxa de juros de equilibrio que vigoraria na sua auséncia, entdo o
investimento agregado é maior. Para um dado nivel de produto potencial e de gastos
autonomos, a autoridade monetaria precisa aumentar a taxa de juros para reduzir o consumo
agregado, igualando a demanda ao produto potencial e dissipando pressoes inflaciondrias.
Com efeito, pode-se comparar a equagdo (15) com a equagdo (22) em equilibrio
para ver que o aumento do investimento de equilibrio propiciado pela existéncia da
TJLP tal que:

Ai* = h (" - TILP)

Substituindo em (26), temos que

Portanto, quanto maior for o aumento do investimento decorrente da TJLP,
maior serd a discrepancia entre a taxa de equilibrio do modelo com BNDES e do modelo
sem BNDES. Fica claro, assim, que a inclusdo da TJLP no modelo apresenta os mesmos
impactos qualitativos de um aumento dos investimentos autdbnomos no modelo sem

BNDES, discutido anteriormente. Tais efeitos sdo: i) aumento do juro de equilibrio;
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ii) aumento na participagéo do investimento no produto e; iii) redu¢do na participa¢io
do consumo. A diferenca fundamental entre os dois modelos ¢ que o investimento deixa
de ser afetado pela politica monetaria, o que significa que choques inflacionarios
positivos, que venham a fazer com que a autoridade monetdaria eleve os juros,
ndo comprometam o investimento. No entanto, se por um lado os investimentos ficam
mais estaveis, por outro, o consumo fica mais volatil. Além disso, a taxa de juros requerida
para o controle da inflagdo é maior e a sua volatilidade idem, uma vez que a sensibilidade
da demanda agregada a politica monetaria se reduz.

Por fim, cabe mencionar que a manipulagédo de (26) nos mostra que o juro de
equilibrio da economia na auséncia da TJLP pode ser representado pela média
ponderada entre a TJLP e a taxa de juros de equilibrio do modelo com TJLP (", ),

istoé, p*=—r TP+ p i Towp Ou seja, se o sistema com duas taxas de juros
+cC

T r T r

fosse representado por uma unica “taxa de juros agregada”, o equilibrio desta se

constituiria em uma média aritmética entre o valor das outras duas ponderada pelo
peso das sensibilidades associadas a cada um dos componentes da demanda (h_ no
caso da TJLP, que afeta o investimento, e c_no caso de e > que afeta o consumo)
em relac¢do a sensibilidade total da demanda as duas taxas. Ademais, a “taxa de juros
agregada” de equilibrio é a mesma que vigoraria no caso de uma economia sem taxa
de juros exdgena.

5. O MODELO COM BNDES EM MAIORES DETALHES

O objetivo desta se¢do é incorporar com maiores detalhes 0 modo de atuagido do BNDES,
buscando livrar-nos das hip6teses pouco realistas de que a totalidade dos investimentos
é financiada pelo BNDES em TJLP.

O primeiro passo dessa nova abordagem consiste em dividir os investimentos da
economia entre aqueles que possuem participagio do BNDES em seu financiamento e

aqueles que sdo financiados inteiramente pelo mercado. As equagdes de investimento sao':

j h h
bt r b 7
lt —£+_yyt__r[ (2 )

10 Importante deixar claro que nas equagdes 27 e 28, dividimos o lado direito por 2 apenas para que conse-
guissemos chegar de forma simples a equagdo 33. Ou seja, trata-se simplesmente de uma conveniéncia
algébrica. Além disso, ndo ha razdes para se supor que a equagdo comportamental do investimento para
as firmas que se financiam no BNDES seja diferente daquelas que se financiam no mercado.
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i h h

.nb 1 r

g :EO-F?yyt_?rt (28)
i, =i +i"

(29)

onde # é 0 investimento que apresenta participagio do BNDES no seu financiamento;
r® é a taxa de juros real associada a esse investimento; e i"” é o investimento que nio
possui participacdo do BNDES no seu financiamento.

Feito isso, cabe responder a seguinte pergunta: qual é a taxa de juros associada a um
projeto que se financia no BNDES (r°)? Usualmente, se pensa de forma simplificada que
ela se constitui na TJLP, mas isso ndo ¢ verdade, pois o BNDES néo financia 100% dos
projetos apoiados em TJLP. Outra possibilidade é que a taxa do BNDES poderia ser
aproximada pela média entre a TJLP e a taxa de mercado, em que o peso da primeira seria
a participa¢ao do BNDES no financiamento. Essa ideia também é equivocada, pois parte
da premissa de que o BNDES s6 financia projetos com TJLP, o que ndo é verdade.

Na realidade, os projetos de investimento que sio financiados junto ao banco
apresentam uma parcela financidvel e outra nao financiavel. Um exemplo de itens ndo
financidveis sdo bens importados com similar nacional. A parcela financiavel deve
respeitar uma participa¢gdo maxima do BNDES, que varia conforme o tipo de projeto
e sua relevincia para a economia. Além disso, sobre a parcela financidvel do investimento,
incide um custo financeiro, este sim composto por uma média entre a TJLP e uma taxa
de mercado. Ilustramos esse ponto com os seguintes exemplos: um projeto de saneamento
tem participagio maxima de 80% dos itens financiaveis com custo financeiro composto
por 100% de TJLP; um de construgdo naval tem participacdo méxima de 30% dos itens
financiaveis e custo financeiro 100% em TJLP; ja um projeto de distribui¢do de energia
elétrica apresenta participagdo maxima de 50% dos itens financidveis e um custo
financeiro composto por 50% em TJLP e 50% em taxa de juros de mercado. Nota-se,
portanto, que a parcela do investimento financiada em TJLP varia conforme: a participagéo
dos itens financidveis dos projetos, a participagdo maxima aplicavel a cada projeto e o
custo financeiro associado. Chamando o valor financiavel de “VF’, a participagio maxima
de “PM’, a participacdo efetiva de “PE”, o montante a ser financiado em TJLP de “P9#”,
entdo a parcela do investimento financiada em TJLP, que chamaremos de “B, sera:

p- VF PM PE P"
i’ VF PM PE
PM | p™ . o . o .
Note que ~27 e £ sdo varidveis determinadas pela politica operacional do
VF

BNDES. Ja VE vai depender das caracteristicas do projeto. Por exemplo, se o projeto
b
i
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PE

PM
vai depender de outras questdes, como vontade e capacidade de se alavancar junto ao

apresentar muitos itens nao-financidveis, essa razao serd mais baixa. Por sua vez,

BNDES, dentre outras coisas. Assim, para simplificar a analise, vamos supor que
V_bF e PE 30 constantes ao longo do tempo, de modo a tornar § como uma variavel
i PM

exogena sujeita a altera¢des na politica operacional do BNDES. Podemos obter, entio,
que a taxa de juros associada aos investimentos com financiamento do BNDES é:

" = BTILP+(1-B)r, (31)

Substituindo (31) em (27), obtemos:

] n h h
b 10 Yy r T (32)
=24 = _B_l LP— 1_6_
lt 2 Zyt 2 ] ( )27;

O investimento agregado é:

i= i0+hy y,— oh TJLP-(1-w)h_r, (33)
ou

=i+ hy y,—h r+oh (r,-TILP)

B

onde w=".
2

A equagdo (33) deixa claro que o modelo com BNDES é um caso “geral’, no sentido
de que a situagdo simplificada que vimos na se¢do 4 pode ser representada pelo caso
em que ® = 1; e 0 caso em que ndo ha BNDES no modelo, como vimos na se¢io 3,
pode ser representado quando w = 0. Na primeira circunstancia teriamos um BNDES
que financia todos os investimentos da economia em TJLP. Na segunda, nido haveria
BNDES e todo o investimento seria financiado com a taxa de juros estipulada pelo
Banco Central. Vé-se, ademais, que quanto maior w, maior o nivel de investimento da
economia; e quanto menor a TJLP, maior serd o nivel de investimento.

A curva IS passa a ter a seguinte forma funcional:

_c0+i0+g0—cohrT]LP_ ¢, +(1-w)h, .
"o1-(c,a-0)+h,)  1-(c,G-D)+h)"

(34)

Percebe-se que a sensibilidade do produto a taxa de juros nesse modelo se reduz se
comparamos com o caso em que ndo hd BNDES (visto na se¢do 3), mas se amplia se

Rev. Econ. Contemp., v. 25, n. 1, p. 1-26, 2021, e212514 18 DOI: 10.1590/198055272514



FURTADO, M. B.; BARBOZA, R. M. As implicacdes monetarias do BNDES...

tomarmos o caso do BNDES simplificado da se¢io 4, em que w = 1, como referéncia.
De fato:

r

1-(c,t-0)+h,)| | 1-(c,a-0+h,)| | 1-(c,a-)+h))

¢, +h | ¢, +(1-w)h, | c |
> >

onde o termo mais a esquerda representa a sensibilidade do produto a taxa de juros no
modelo sem BNDES; o termo mais a direita representa a sensibilidade no modelo com
BNDES simplificado; e o caso do meio representa a sensibilidade no modelo atual.

Vé-se, portanto, que o fato de o BNDES financiar apenas uma fragao dos investimentos
realizados na economia e apresentar custo financeiro de mercado, além da TJLP, torna
a sensibilidade do produto a taxa de juros maior em relagdo ao caso da se¢éo 4, em que
todo o investimento é realizado com TJLP. Em sintese, a consideracio do BNDES em
maiores detalhes reduz seus efeitos deletérios sobre a volatilidade do instrumento de
politica monetaria.

Nesse modelo, a taxa de juros de equilibrio pode ser representada pela equagéo abaixo:

= € i, + & _1_|:CJ’(1_T)+hY:|y*_ wh, TJLP (35)
BPE (1—@)h, +c,  (1-o)h, +c, (1-o)h, +c,

onder; . éataxadejurosde equilibrio desse modelo com BNDES em maiores detalhes.

Derivando (35) em rela¢do a , obtemos:

ar;NDE§ h *
> = . T —TJLP)>0
0w  (1-w)h, +c, ( wors 1 )

A equago acima mostra que quanto maior a parcela dos investimentos financiada
em TJLP w, maior sera a taxa de juros de equilibrio praticada pelo Banco Central.
Além disso, a equagdo mostra que o impacto de w no juro de equilibrio sera tdo maior
quanto mais baixa for a TJLP em relagio ao juro de equilibrio.

Por fim, se compararmos (35) com (25), observa-se que o impacto da TJLP no juro
de equilibrio nesse modelo é menor (em termos absolutos) do que o impacto da TJLP
no juro de equilibrio do modelo da se¢ido 4. Em termos formais:
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* *
| Osnpes | _ wh, h_r _ Oryp

= <
|0TILP| (1-w)h, +c, ¢, |OTJLP

Com isso, esta se¢do deve ser encarada como um caso intermedidrio entre o que
foi visto nas secdes 3 e 4, sendo esta ultima representada pelo caso em que w =1 ea
se¢do 3 representada pelo caso que w = 0. Fica claro, portanto, que as conclusdes obtidas
para a se¢do 4 persistem para a presente se¢do, no entanto, em magnitude inferior:
o juro de equilibrio é maior do que no caso da se¢do 3, porém menor do que na se¢io 4;
a participac¢io do investimento no PIB aumenta em relagio ao caso da se¢do 3, mas ndo
tanto quanto no caso da se¢do 4; e o consumo é inferior ao caso da se¢do 3 e maior do

que no caso da se¢do 4.

6. BNDES E ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE A ACUMULAGAO DE CAPITAL

Da analise efetuada até aqui, vimos que a TJLP faz a participacdo dos investimentos
no produto aumentar. Como no curto prazo o produto potencial esta dado, a taxa de
juros de equilibrio aumenta, reduzindo consumo das familias. Isso significa que a
TJLP, ao induzir o Banco Central a elevar os juros da politica monetaria, faz a poupanga
agregada aumentar. Portanto, existe uma relacdo negativa entre a TJLP e a taxa de
poupanga da economia.

Assim, podemos adaptar o modelo apresentado nas se¢des anteriores de forma a
adequa-lo a formulagio bésica do modelo de Solow (1956). Assim, é possivel explorar
as implicacdes da TJLP em termos de estoque de capital agregado e produto potencial.
Para isso, vamos utilizar as seguintes equagdes: i) uma fun¢io de produgio agregada
Cobb-Douglas; ii) uma fun¢do poupanga; iii) a lei de movimento do capital; e
iv) a igualdade entre poupanga e investimento (que também representa o equilibrio no

mercado de bens). As quatro equagdes podem ser vistas abaixo, respectivamente:

v =akin (36)

s,=s(r" (TJLP))y, (37)

k., =(1-8) k+i, (38)
e

s,=i (TJLP) (39)
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onde 0 < a < 1 ¢ aelasticidade do produto em relagio ao capital; a, é produtividade total
dos fatores e n, ¢ o fator trabalho (por simplicidade vamos supor também que nio ha
crescimento econdmico no steady state, de modo que a,= ae n,=nV); s, é poupanca
agregada em f, que depende positivamente da taxa de juros de equilibrio (r*) que,
por sua vez, depende negativamente da TJLP; k, é o estoque capital em £; e 6 representa
a taxa de deprecia¢do do estoque de capital.

A lei de movimento do capital (38) nos diz que o estoque de capital em t+1 é o
estoque de capital herdado de t somado aos investimentos realizados em ¢. Sempre que
o investimento for superior a depreciagio do estoque de capital, haverd acimulo de
capital na economia (i.e., quando i> ok, entdo k, >k,).

Substituindo (36) em (37), (37) em (39), e (39) em (38), chegamos a seguinte equagao
de dindmica do estoque de capital:

k., = (U= &)k, +s(r" (TLP))ck! (40)

onde c=an'.

Reorganizando (40) da forma apresentada abaixo, podemos ver que o estoque de capital
1

cs(T]LP)jlla cs(T]LP)jE

aumenta sempre que kt <( s 5

e se reduz sempre que f, >(
1

cs (TJLP )jE

E o estoque de capital de steady state quando k, =k é k" = [ 5

k.. —k, =s(r"(TJLP))cks -5k,

Como o estoque de capital converge para k*, temos que o produto converge para:

«

* 1-a

y i s(r(TJLP)) (41)
15}

Vemos, portanto, que o estoque de capital aumenta com a taxa de poupanca e esta
se reduz com a TJLP. Existe, pois, uma relagdo negativa entre estoque de capital e TJLP.
Ademais, como o estoque de capital estd positivamente relacionado com o produto,
um aumento da TJLP também se relaciona negativamente com o produto. Ou seja,
pelo mecanismo aqui apresentado, a existéncia da TJLP para o financiamento do
investimento aumenta o produto potencial da economia.

Outro efeito interessante decorre do impacto da TJLP na taxa de juros de equilibrio.
Como visto anteriormente, quando o produto potencial estd dado, a TJLP tem efeitos

altistas sobre o juro de equilibrio. Agora, com o produto potencial enddgeno, este se

Rev. Econ. Contemp., v. 25, n. 1, p. 1-26, 2021, e212514 21 DOI: 10.1590/198055272514



FURTADO, M. B.; BARBOZA, R. M. As implicacdes monetarias do BNDES...

amplia com a TJLP, o que atua como um canal para reduzir a taxa de juros de equilibrio.
Por conseguinte, os impactos monetarios deletérios de curto prazo do BNDES podem
ser, de alguma forma, minorados a longo prazo, quando permitimos que o produto

potencial se amplie.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, procurou-se investigar a partir de um modelo macroecondmico simples,
exposto de maneira didatica, os impactos do BNDES sobre a politica monetdria. Primeiro,
apresentou-se um modelo baseado em Romer (2000), com uma unica taxa de juros
controlada pelo Banco Central. Em seguida, acrescentou-se o BNDES de forma
simplificada no modelo, e, com isso, foi possivel mostrar que a existéncia de uma taxa
de juros exdgena, como a TJLP, utilizada no financiamento do investimento, pode sim
exercer forcas altistas sobre a taxa de juros de equilibrio da economia, bem como reduzir
a poténcia da politica monetaria (aumentando a volatilidade do instrumento do Banco
Central). Isso implica que, pelo menos sob um ponto de vista teérico, fazem sentido as
colocagdes levantadas por Arida (2005), Bacha (2010) e De Bolle (2015), dentre outros.

Além disso, este trabalho mostrou que a inclusdo no modelo bésico de caracteristicas
mais realistas de atuagdo do BNDES parecem reduzir os efeitos deletérios do BNDES
sobre o nivel e a volatilidade da taxa de juros do Banco Central. Por fim, também foi
demonstrado que a taxa de juros do BNDES, utilizada no financiamento a acumulagéo
de capital, pode ter efeitos benéficos sobre o produto potencial da economia, o que
também poderia minorar os efeitos do BNDES sobre a taxa de juros de equilibrio,
tal como propdem, por exemplo, Modenesi e Modenesi (2012).

As conclusdes, no entanto, demandam cautela. Como dito anteriormente, a analise
apresentada tem enfoque bastante limitado, de modo a langar luz tio somente sobre a
seguinte questao: quais as consequéncias da TJLP, taxa que representava o custo financeiro
do BNDES, sobre a politica monetaria praticada pelo Banco Central? Para responder,
o modelo utilizado neste artigo, baseado em Romer (2000), abstrai de aspectos relevantes
da economia - como falhas de mercado, falhas de governo, histerese, politica industrial,
estrutura de ativos e passivos dos agentes econémicos, estrutura a termo da taxa de
juros e microfundamentacéo, apenas para mencionar alguns. Nesse sentido, o artigo
néo faz qualquer consideracio sobre a necessidade (ou nao) de politicas industriais,
sobre os potenciais impactos beneficios (ou ndo) de um banco de desenvolvimento em
um mercado de crédito concentrado e com falhas diversas, dentre outros topicos de

extrema relevincia econdmica. Além disso, o modelo desconsidera a possibilidade de

Rev. Econ. Contemp., v. 25, n. 1, p. 1-26, 2021, e212514 22 DOI: 10.1590/198055272514



FURTADO, M. B.; BARBOZA, R. M. As implicacdes monetarias do BNDES...

equilibrios multiplos e supde que situagdes de excesso ou insuficiéncia de demanda
serdo sempre temporarias.

A agenda de pesquisa que deriva deste artigo ¢ imensa. Primeiro, hd o desafio de
investigar as implicagdes monetarias do BNDES por meio de outros modelos, inclusive
com uma microfundamenta¢io que considere as caracteristicas efetivas de atuagdo do
BNDES. Segundo, ha que se buscar mais evidéncias para os resultados aqui tratados
teoricamente, contribuindo para o enriquecimento de uma literatura ainda com resultados
ambiguos (BARBOZA et al., 2020). Por tltimo, mas ndo menos importante, deve-se
buscar enderegar questdes como o impacto do BNDES: i) em um contexto de falhas no
mercado de crédito e de insuficiéncia de financiamento privado de longo prazo; e
ii) na eficiéncia da alocagéo de capital da economia e na produtividade agregada, de
forma a melhor compreender os custos e beneficios da atuagdo do principal banco de

desenvolvimento do Brasil.
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