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RESUMO

Este trabalho se propoe a estudar as implicagoes macroecondémicas da existéncia do BNDES
na economia. Construimos aqui um modelo DSGE contemplando as caracteristicas do BN-
DES e realizamos exercicios sobre o mesmo. Este é o primeiro trabalho a analisar o impacto
de curto prazo do BNDES, sendo essa sua contribuicao central. Constatamos aqui que o
BNDES atua de forma a amplificar os choques de produtividade sobre a economia e reduz a

eficacia da politica monetaria.

Palavras-Chave: BNDES, DSGE, Politica Monetaria.



ABSTRACT

This paper purpose is to study the macroeconomic implications of the existence of BNDES
in brazilian economy. We build here a DSGE model that includes the BNDES characteristics
and address some questions to it. This is the first paper that analyzes the short run implica-
tions of BNDES and this is our bigger contribution. We find here that the BNDES amplifies

the productivity shocks on the economy and reduces the monetary policy efficiency.

Keywords: BNDES, DSGE, Monetary Policy.
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1 Introducao

A motivacao para a criagao de um banco de desenvolvimento é intimamente ligada ao bene-
ficio social de longo prazo advindo da possibilidade de ofertar liquidez de forma a completar
o mercado de crédito. Contudo, as caracteristicas inerentes a tal agente gera efeitos sobre
a economia. Tais efeitos serao estudados aqui e a contribuicdo central deste trabalho é a
analise dos efeitos de curto prazo.

No Brasil, temos a existéncia do BNDES, um banco de desenvolvimento que prove cerca
de 36% do crédito as firmas e o crédito oferecido pelo mesmo é de natureza subsidiada e
direcionada.

Como se trata de um aspecto muito particular de algumas economias emergentes, a li-
teratura internacional de modelos DSGE nao dedica esfor¢cos no tema. Embora a literatura
nacional tenha abordado o tema, o fez com foco no longo prazo (como em Antunes, Ca-
valcanti e Villamil 2014). N&o h& uma abordagem com o foco no curto prazo, os modelos
DSGE mais populares estimados para a economia brasileira como Kanzuc (2014), Vereda e
Cavalcanti (2010) e Castro et al. (2011) ndo contemplam tal particularidade.

Construimos aqui um modelo DSGE novo keynesiano com rigidez de pregos e custo de
ajustamento, onde o crédito subsidiado e direcionado do BNDES ¢é explicitamente modelado e
utilizaremos o modelo para ver como o comportamento da economia como um todo é afetado.

Em particular, olharemos para a resposta da economia a choques de politica monetaria e
produtividade, nossos resultados apontam para uma perda de eficiéncia da politica monetéaria,
uma vez que parte das firmas dependem menos da taxa de juro de mercado, e para um efeito
acelerador do ciclo na economia similar a Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999).

Realizamos também uma analise de longo prazo, onde observamos que as distor¢oes cau-
sadas pela tributacao que financia o BNDES e a ineficiéncia alocativa causada pelo crédito
direcionado sobrepdem o beneficio do aumento do crédito, o produto de Steady State cai
conforme o tamanho do BNDES cresce. Por ultimo, realizamos o exercicio de ver o que
aconteceria se o BNDES funcionasse com um comportamento anticiclico, reagindo ao hiato
do produto. Nao encontramos evidéncia de ganho de bem estar com tal alteracao.

Na secao 2 ¢ feita uma breve descricaio do BNDES, na secao 3 é apresentado o modelo
que serve de base para a secao 4, onde sao realizados os exercicios sobre o mesmo, a se¢ao
5 conclui. Os valores da calibragao do modelo, as equagoes de Steady State e o modelo

log-linearizado estao no apéndice.
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2 BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES tem a caracteristica de
ser o provedor do crédito de longo prazo para as empresas nacionais. A racionalizacdo para
a existéncia de um banco nacional de desenvolvimento vem do fato de que em paises que
nao possuem mercados de capitais plenamente desenvolvidos, projetos com maturagoes mais
longas e de elevados retornos sociais (como projetos de infraestrutura) podem nao conseguir
recursos para serem realizados e um banco nacional de desenvolvimento poderia ser criado
para preencher tal lacuna. (Almeida et al. 2014)

Para poder operar, o BNDES se financia basicamente com recursos oriundos do PIS/PASEP
(Programa de Integracao Social e Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Ptblico),
que sao contribuigoes sociais de natureza tributaria; do Fundo de Amparo ao Trabalhador
- FAT, um fundo cujos recursos sao destinados a financiar o seguro-desemprego, o abono
salarial e o BNDES:; e do Tesouro Nacional.

Tal estrutura de capital possibilita ao BNDES ofertar crédito a taxas muito abaixo do
setor privado e da SELIC. O custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES ¢é
dado pela Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP. O que nos da a natureza subsidiada do
crédito do BNDES, uma vez que a poupanca que os trabalhadores sao forcados a realizar
com contribuigdes ao PIS/PASEP ¢é remunerada com uma taxa abaixo das taxas de mercado
(A TJLP hoje estd em 5,5% a.a. e a Taxa DI estd em 11,74% a.a.) No caso dos recursos
oriundos do Tesouro Nacional, o subsidio pode ser entendido como a diferenca entre o custo
de financiamento da uniao (Dada pela taxa SELIC, hoje em 12,15% a.a. ) e a TJLP, subsidio
esse que é pago pela sociedade se uma forma geral.

Bancos privados tem dificuldade com a obtencao de recursos adequados para financiar
a oferta de crédito de longo prazo e dificilmente conseguiriam taxas que os credenciaria
a competir com as taxas praticadas pelo BNDES. O que sucinta uma discussao sobre a
direcao da causalidade da existéncia do BNDES como provedor de crédito de longo prazo e
a inexisténcia de entidades privadas provedoras de crédito de longo prazo. Essa questao nao
serd tratada aqui. (Arnold 2011)

O BNDES historicamente sempre foi responsavel pela oferta de grande parte do crédito
na economia brasileira. Contudo, em 2009 o Tesouro Nacional realizou um aporte de 100
milhGes de reais no BNDES com o intuito de promover uma politica anticiclica frente a crise
externa, levando a um aumento do passivo do BNDES atrelado a recursos do Tesouro e a
um aumento da participacdo do BNDES na oferta total de crédito na economia brasileira.
(Pereira e Simoes 2010)
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Hoje no Brasil temos que, 50 por cento das operacoes de crédito contratadas pelas em-
presas se dao com taxas de juros livremente pactuadas entre as partes e os outros 50 por
cento, correspondem a operacoes de créditos nas quais as taxas sofrem algum tipo de regula-
¢ao. Dentre o total de crédito fornecido a taxas reguladas, cerca de 72 por cento é oferecido
com recursos oriundos do BNDES. O que ilustra a grande relevancia do BNDES no crédito
ofertado as empresas no pais. (Fonte: BCB)

O sistema de alocacao de recursos do BNDES nao respeita nenhum principio de mercado,
sendo fruto da politica industrial escolhida pelas autoridades publicas o que nos da a natureza
direcionada do crédito do BNDES.

O fato da natureza do crédito fornecido pelo BNDES ser de longo prazo é abstraida do
modelo. Os aspectos do BNDES presente no modelo sdo a natureza subsidiada e direcionada
do crédito do banco.

Considerando o aspecto do crédito subsidiado, o BNDES aumenta o crédito disponivel
na economia, porém o BNDES financia seu subsidio via tributos sobre a renda do trabalho,
o que distorce as decisoes de consumo e trabalho das familias. Sob o aspecto do crédito

direcionado, o BNDES altera a alocagao da economia e gera efeitos sobre a produtividade.
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3 Modelo

Overview

O modelo desenvolvido inclui o BNDES em um modelo DSGE padrao onde o crédito é
modelado com uma restricao de Working Capital assim como em Cristiano, Eichenbaum e
Evans (2005). A restri¢gdo impoe que as firmas devem tomar emprestado para financiar seus
gastos com a contratagao de trabalho.

As Familias ofertam trabalho para as firmas intermediarias e recebem como contra partida
uma renda a ser gasta em consumo ou titulos. Sobre a renda do trabalho das familias incide
um imposto que tem por finalidade financiar as operagoes realizadas pelo BNDES e os titulos
adquiridos pelas familias financiam as operagoes da instituicao financeira.

No modelo temos dois tipos de firmas intermediarias, ambas contratam trabalho e alugam
capital. O que diferencia as firmas é a forma de financiar seus gastos na contratacao de
trabalho, sendo que um tipo financia parte dos seus gastos com recursos oriundos do BNDES
e parte com recursos da instituicdo financeira e a outra apenas consegue se financiar com
recursos da instituicdo financeira. O aluguel de capital é realizado junto a firma produtora
de capital, que tem por finalidade realizar a acumulacao de capital da economia.

O bem final da economia é composto por uma agregacao dos bens dos dois tipos de firmas,
este bem ¢é utilizado para consumo das familias ou como investimento pelas firmas produtoras
de bens de capital.

O Banco Central, pode influenciar a taxa de juro da institui¢do financeira e o faz de forma
a respeitar uma regra de Taylor.

O BNDES afeta a economia por meio de trés canais:

i. Aumenta a oferta de crédito;
ii. Aumenta a distorcao via tributacao para seu financiamento;

iii. Gera ineficiéncia alocativa ao direcionar o crédito a um grupo especifico de firmas.
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3.1 Familias

Assumimos uma familia representativa que vive infinitos periodos e que resolve o seguinte

problema:
max EtgﬁtUt(Ct, Ly) (3.1)
S.a.
CiP,+ Nyyy = Wi Li(1 — 7) + R Ny + 6, (3.2)
onde:

t 14w

1—n 14w
Ut(CtuLt) = th Cf,n - CLLt

C; denota o consumo da familia, L, a quantidade de trabalho, W; o salario nominal, 7
é a aliquota de imposto incidente sobre a renda do trabalho e ©, os lucros recebidos pelas
familias.

N1 denota a quantidade do titulo adquirido pela familia em t e R} ; a taxa de juro
nominal sobre o titulo adquirido em t.

Os parametros 7 e w, denotam respectivamente o coeficiente de aversao ao risco relativo
e o inverso da elasticidade da oferta de trabalho de Frisch.

CE e ¢l representam respectivamente choques na preferéncia intertemporal e na desutili-

dade do trabalho, dados respectivamente por:

log ¢ = (1= p)log ¢5, + p“log ¢ + ¢ (3-3)

log ¢F = (1 — p*)log ¢ + p=log ¢y + €F (3.4)

Onde, ¢¢ — N(0,0%) e & — N(0,0L).
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Da soluc¢ao do problema das familias, temos as seguintes condi¢oes de otimalidade:

Wi(l—1
Gopry = W=7 7 ) (3.5)
C," C!
5 =PE: [cipj Ry (36)

A primeira equacao nos da uma condi¢ao de escolha intra temporal, a familia iguala o custo
marginal de trabalhar ao seu beneficio marginal.
A segunda equacao nos da uma uma condicao de escolha intertemporal, a familia iguala o

custo de utilidade de postergar consumo adquirindo um titulo a seu beneficio marginal.

3.2 Firmas

No modelo, temos trés classes de firmas.
e Firmas Produtoras de Bens Finais
e Firmas Produtoras de Bens Intermediérios
e Firma Produtora do Bem de Capital

As firmas intermediérias se subdividem em dois tipos (tipo 1 e 2) ambas distribuidas em um
continuo de medida 1.

As firmas produtoras de bens finais sdo responsaveis pela agregacao intra-tipos e inter-
tipos de bens.

A firma produtora do bem de capital, produz o capital que é utilizado como insumo pelas

firmas intermedidrias.

3.2.1 Firmas Produtoras de Bens Finais

O produto final da economia é produzido por uma firma competitiva usando os produtos

finais do tipo 1 e 2 de acordo com a tecnologia:

1 el 1 =l 6
Vi=[1-0)7Y +0°Yy |77 (3.7)
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Onde Y}, Y1, e Y5, denotam respectivamente o bem final, o bem final do tipo 1 e o bem
final do tipo 2.

O parametro ¢ mede o grau de substituicao entre os bens. E p pode ser interpretado
como uma possivel “medida de viés” para um dos tipos de bens.

Temos que a alocagao 6tima deve respeitar:
—¢
Yie (1 — Q) <P”> (3.8)
Y2,t 0 P. 2t
Com a seguinte relagdo entre os pregos:

P =[(1— 0) (P, )¢ + o( Py, t)' 9] 7% (3.9)

Por sua vez, o bem final do tipo 1 e 2 é produzido por uma firma competitiva que
combina o continuo de produto das firmas intermediarias do tipo 1 e 2 de acordo com a

seguinte tecnologia:

%)

1 1 o—1
n¢=</&@0fw@) 2 e {1,2} (3.10)
0

Onde Y, +(j) representa o produto da j-ésima firma do continuo e ¢ denota o a elasticidade
de substituicao entre os produtos das firmas intermediarias dentro de seu respectivo continuo.
A maximizagao do lucro da firma produtora do bem final do tipo 1 e 2 gera as respectivas

curvas de demanda pelos bens das firmas intermediarias do tipo 1 e 2.

Vauli) = Vae (prits) o e (1.2 3.11)
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Temos também a seguinte relagdo entre o prego das firmas intermediarias e o preco do

bem final do tipo 1 e 2.

1 1 -1
P, = ( / Px,tmwdj) (3.12)
0

3.2.2 Firmas Produtoras de Bens Intermediarios

No modelo assumimos que as firmas devem emprestar recursos para financiar seus gastos
com o trabalho contratado. Os dois tipos de firmas intermediarias, se distinguem apenas
quanto ao acesso ao crédito. As firmas do tipo 2 financiam a totalidade de seus gastos com
a contratacao de trabalho com recursos emprestados junto a instituicao financeira enquanto
as firmas do tipo 1 financiam uma parcela (1 —v) de seus gastos com recursos tomados junto
a instituicao financeira e uma parcela v com recursos tomados junto ao BNDES.

Como os problemas das firmas do tipo 1 e 2 sao praticamente os mesmos, e exposi¢ao se
concentrara apenas nas firmas do tipo 1.

As firmas do tipo 1 escolhem sua demanda por capital e trabalho resolvendo o seguinte

problema:

min (1 — V)R W,Ly,(j) + vRIW,L1,(j) + ReK1,4(5) (3.13)
La,(5),K1,¢(5)

Yi:(5) = ALK (5)* Lag () (3.14)

Onde R{ e R{ “ representam as taxas de juro cobradas pela instituicao financeira e o BN-
DES respectivamente. R; denota a taxa de aluguel do capital. K;,(j) e L14(j) representam
a quantidade de capital e trabalho utilizados pela j-ésima firma.

A restricao do problema, é a funcao de producao da firma. O parametro « representa a

participacao do capital no produto e A;; é um choque de produtividade dado por:

log A1 = (1— pA’l) log Ay s5 + pA’1 log Ay -1 + ef (3.15)
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Onde, ! — N(0,0%).
O choque de produtividade das firmas do tipo 2 é dado por:

log Aoy = (1 — p?) log Ag s + p*?1og Agp g+ e (3.16)

Onde, €! — N(0,0%).

Note que aqui estamos assumindo que ambas as firmas estao sujeitas ao mesmo choque

de produtividade €.

Condigoes de otimalidade do problema:

v (4
(1= v)RIW, + vRI'W, = (1 — a) “O.)uu (3.17)
Liy(j)
Yi4(5)
R, = a——= 3.18
S L 1

Onde p11 + ¢ o multiplicador associado a restricao do problema e representa o custo marginal

nominal. /1, ¢ dado por:

1/ 1 e 1ne .
M= (1_a> (a) RO((L — v)RIW; + vRIW,)! (3.19)

Note que a forma na qual o BNDES é incluido no modelo afeta na margem as decisoes de
contratagao de trabalho por parte das firmas uma vez que toda unidade adicional de trabalho
contratada ¢é financiada parte com recursos do BNDES, parte com recursos da instituicao

financeira.
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Tal forma de modelar o BNDES nao é puramente ad hoc, no mundo real exite um limite
para a participacao do BNDES nos projetos a serem financiados, geralmente em torno de
80%. (Ottaviano e Sousa 2014)

A empresa escolhe seu preco maximizando o lucro sujeito a sua curva de demanda. Na

auséncia de rigidez de precos, podemos escrever o problema como:

ax Pry(7)Y1e(7) — pe Y (4) (3.20)
1,t
S.a.
. Py \*
Y =Y : 3.21
1»?5(.]) 1t (Pl,t(])> ( )

Resolvendo o problema, temos o preco como um markup sobre o custo marginal

Pry(j) = ((pf) ir,z (3.22)

Contudo, no modelo, assumimos uma rigidez de prego a la Calvo, onde com probabilidade
(1 — 0) a firma intermedidria pode escolher otimamente seu preco e com probabilidade 6 a
firma intermediaria mantem seu preco inalterado.

A firma intermediaria que pode escolher seu preco, agora o faz levando em conta que ela
pode nao poder trocar seu prego por varios periodos. Na presenca de rigidez de precos, a

firma agora escolhe seu preco resolvendo:

max By 0'Z 4 [Pl*,t(j)yl,m(j) — Ml,m‘YLm‘(j)} (3.23)
e =0

S.a. sua curva de demanda.

_ , n _ -
Onde =444 = 5 (%) Plj fr denota o fator estocastico de desconto. E natural que lucros

em diferentes datas seja ponderados por =;,.; uma vez que em ultima instancia as familias

sao as donas das firmas intermediérias.
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Da equacao que nos da o preco do bem final, temos que:

1

Py = [0 () + (L - 0P, () %] 7 (3.24)

Uma vez que uma proporcao 6 das firmas nao irdo reajustar o preco e uma proporgao
(1—0) das firmas serao capazes de reajustarem seus pregos. Como todas as firmas capazes de

realizar o ajuste se deparam com a mesma curva de demanda, todas elas escolherao o mesmo

prego.

3.2.3 Firma Produtora de Bem de Capital

No modelo, apenas uma firma é responséavel pela acumulacao de bens de capital. O bem final
da economia é transformado em bem de investimento com o intuito de aumentar o estoque

de capital da economia. A firma escolhe as trajetorias de U;, K;el, de forma a resolver o

problema:
UmI?X] = Et Z E’O,t(RtUthfl — th(Ut)thl — PtIt) (325)
tyIxty Lt t=0
S.a.
I
t—1

A funcao objetivo corresponde ao valor presente do fluxo de lucros da firma. Novamente,
pelo mesmo argumento anterior, esses lucros sdo ponderados pelo fator estocastico de des-
conto. U; denota a taxa de utilizagdo do estoque de capital e (U;) é uma funcao que
representa o custo associado a escolha de U;. Uma implicacao da variavel U; é que ela reduz
o impacto de variacoes no produto sobre R; e, consequentemente, suaviza a resposta do custo
marginal frente a tais variacoes.

A restricao do problema representa a evolucao do estoque de capital. § denota a taxa de
depreciacao do capital. Temos que o capital do periodo t ¢ igual ao que sobrou do periodo
anterior, levando-se em conta a deprecia¢ao, adicionado do investimento realizado no periodo.

O investimento por sua vez esta sujeito a um custo de ajustamento.
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Assumimos as seguintes formas funcionais:

P2

Y(U) =01 (U — 1) + ?(Ut — 1)2; Y1,9P9 >0 (3.27)

I X I 2
S[l— | =%(— -1 3.28

Resolvendo o problema, temos:

I
R
Ft =1+ (U — 1) (3.29)
t
II
Qi = B4 {Qt+1(1 —0) — R U1 + P [%(Utﬂ -1)+ %(Utﬂ - 1)2] } (3.30)
I11

_ I
= Et:t7t+1Qt+1Itg+1X <t+1 - 1)

I
(3.31)

A primeira equagdo nos da a condigdo de que a firma escolhe U; de forma a igualar seu
custo e beneficio marginal. (); representa o multiplicador associado a restri¢ao e representa o
valor do estoque de capital, a segunda equagao mostra que esse valor depende da expectativa

do valor futuro levando-se em conta a depreciacao e o retorno futuro esperado.
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3.3 Instituicdo Financeira

A instituicao financeira capta os recursos junto as familias e os empresta as firmas interme-
diarias para financiarem seus gastos com a contratagao de trabalho. A instituicao financeira

¢ caracterizada pela seguinte equacao:

RI[Wi(Ly4(1 — v) + Lyy)] = RPN, (3.32)

A instituicao financeira consiste em uma condigao de lucro zero. A equagao acima nos da
que o total de recursos emprestado pela instituicao financeira multiplicado pela taxa de juro
cobrada do empréstimo é igual a quantidade de recursos captada pela instituicao multiplicada

pela taxa de juros paga sobre os recursos.

3.4 BNDES

Os BNDES ¢ caracterizado pela seguinte equagao:

(Rl = RINWWi Ly, = TW, L, (3.33)

Temos o subsidio do BNDES como a diferenca entre a taxa de juro de mercado, e a taxa
de juro do BNDES. A equacgao acima nos da a condi¢ao de que o valor do subsidio do BNDES
é igual aos seus recursos.

v e T sdo valores fixos, Rf? é uma varidvel endégena, i.e., a taxa de juro do BNDES
é determinada pela quantidade de recursos disponiveis para o BNDES e a quantidade de

crédito a ser ofertado.

3.5 Banco Central

Assumimos no modelo que o Banco Central segue uma Regra de Taylor simples, onde a taxa
de juro responde a desvios do produto com seu valor de Steady State, e as inflagbes dos bens

das firmas do tipo 1 e 2.

Rl = a(Y; — Yio) + by (g1 — Iy o) + by(Ilg gy — Iy gy) + RICT (3.34)



Capitulo 3. Modelo 22

Onde a, by e by sao os parametros da reagao do banco central e (;" representa o choque

de politica monetaria dado por:

log ;" = (1 — p™)log (i + p™ log (21 + € (3.35)

Onde, €* — N(0,0™).

3.6 Equilibrio

O modelo consiste na dindmica das varidaveis endogenas tal que as restricdes e condigoes
de otimalidade do modelo sao respeitadas conjuntamente com as seguintes condigoes de

equilibrio dos mercados:

Yi=C+ 1, (3.36)
Ly=1L1t+ Loy (3.37)
Ky =K1+ Koy (3.38)

A primeira equacao afirma que o bem final produzido na economia é ou consumido ou
investido.

As equacgoOes seguintes exigem que o trabalho ofertado pelas familias e capital ofertado
pela firma produtora de bem de capital é igual ao total de trabalho e capital utilizado pelas
firmas intermediarias, respectivamente.

As equagoes de Steady State e o modelo log-linearizado estao disponiveis no apéndice.
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4 Propriedades do Modelo

Uma vez construido o modelo, podemos realizar exercicios sobre o mesmo com o intuito de
observar como a economia mimetizada se comporta com a introducao explicita do canal do
crédito subsidiado e direcionado.

A contribuicao central do trabalho s@o as implicagoes de curto prazo do BNDES na
economia. Contudo, utilizamos também o modelo para analisar o efeito de longo prazo e o
efeito de um BNDES “ativo” com comportamento anticiclico.

Os parametros do modelo foram calibrados utilizando-se estimagoes de outros trabalhos

para a economia brasileira. Os valores estao disponiveis no apéndice.

4.1 Curto Prazo

No modelo, o parametro 7 nos da uma medida do “tamanho” do BNDES na economia.
O exercicio realizado aqui consiste em alterar o valor de 7 e observar como a economia se
comporta frente a choques de politica monetaria e produtividade.

As Fungoes Impulso Resposta (FIR) sao expressas aqui como desvios percentuais das

variaveis com relacao aos seus respectivos valores de Steady State.

4.1.1 Politica Monetaria

A figura 1 nos da as FIR do produto final da economia - Y, do produto final das firmas que
obtém recursos do BNDES - Y] e das firmas que nao obtém recursos do BNDES -Y; frente a
um choque de politica monetaria.

Constatamos que quanto maior o tamanho do BNDES na economia, menor é a resposta

do produto a politica monetaria.
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FIR de Y (choque de politica monetaria)

0 T T T T T
2% 1
-0.01F 02% F
—0,02%
-0.02 - —0,002% ||
-0.03 - —
-0.04 - =
-0.05 1 | 1 | 1 | 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40
FIR de ‘|"1 (choque de politica monetaria) FIR de Y2 (choque de politica monetaria)
0 ‘ . " 0 . . "
2% i 2% |
-0.01¢ —02% ¢ -0.01} ——02% [
\/ —0,02% —0,02%
-0.02 \/ —0,002%}; -0.02} —0.002%).
-0.03¢ 1 -0.03¢ 1
-0.04 ¢ 1 -0.04 ¢ 1
-0.05 : : : -0.05 . ; :
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Figura 1 — FIR de Y, Y] e Y5 - Choque de politica monetaria para diferentes valores de 7

O fato de um tipo de firma ter acesso a empréstimos com uma taxa subsidiada as torna
menos sensiveis a politica monetaria relativamente as outras firmas que dependem tao so-
mente das taxas de juro de mercado. Na figura 2 temos em um mesmo grafico as FIR de
ambas as firmas e podemos ver que as firmas que recebem recursos do BNDES respondem
menos a politica monetaria do que as firmas que nao recebem.

Com a diminui¢ao do tamanho do BNDES as firmas ficam virtualmente iguais e conse-

quentemente, tem a mesma resposta a politica monetaria.
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10% - politica monetaria 5% - politica monetaria 2% - politica monetaria
0 0 -0.005
-0.01 14 — Y4 —Y,
— Y2l -0.01 Y, [ 001 Yol
-0.02 1
-0.015
-0.03 1 -0.02
-0.02
-0.04
-0.03
-0.05 -0.025
-0.06 - -0.04 : -0.03 :
0 20 40 0] 20 40 0 20 40
0,2% - politica monetaria 0,02% - politica monetaria 0,002% - politica monetaria
-0.005 -0.005 0
s -0.01 il N
-0.01 — Y, — Y, -0.01 — Y]
-0.015
-0.02
-0.015 1 -0.02
-0.03
-0.025
-0.02 1
-0.03 { -0.04
-0.025 - -0.035 : -0.05 :
0 20 40 0 20 40 0 20 40

Figura 2 — FIR de Y; e Y5 - Choque de politica monetaria para diferentes valores de 7

Na figura 3 temos as FIR das inflacdes dos bens das firmas do tipo 1 e 2 a um choque
de politica monetaria. Assim como na resposta do produto, observamos que quanto maior
o tamanho do BNDES na economia, menor a resposta da inflagdo a um choque de politica

monetaria.
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FIR de PI,I (choque de politica monetaria)

0.02 T T T T T
2%
0,2% H
0F 0,02% ||
—0,002%
-0.02 - —
-0.04 - =
-0.06 1 | 1 | 1 | 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40
FIR de PI2 (choque de politica monetaria)
0 T T T T T
2%
—0,2%
-0.01+ —0,02% ml
— 0,002%
-0.02 - =
-0.03 - —
_004 | | | | | | |
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura 3 — FIR de II; e II, - Choque de politica monetaria para diferentes valores de 7

Constatamos que quanto maior o tamanho do BNDES na economia, menor é a resposta
do produto e a da inflagao a politica monetaria. Ou seja, para se obter um mesmo efeito de

politica monetaria, o Banco central deve atuar de forma mais enérgica.

4.1.2 Choque de Produtividade

A figura 4 nos da as FIR do produto final da economia - Y, do produto final das firmas que
obtém recursos do BNDES - Y] e das firmas que nao obtém recursos do BNDES -Y; frente a
um choque de produtividade.

Observamos que quanto maior o tamanho do BNDES na economia, maior é a resposta a

choques de produtividade.
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FIR de Y (choque de produtividade)
T

0.08 T T T T
2%
0.06+ 0,2%
—0,02%
004 [ - 0,002(%) H
0.02 - f
0 - -
-0.02 1 | 1 | 1 | 1
0 5 10 15 20 25 30 35 40
FIR de ‘|"1 (choque de produtividade) FIR de Y2 (choque de produtividade)
0.08 ‘ - " 0.08 . ; .
2% 2%
0.06¢ —02% | 0.08} —02%
—0,02% —0,02%
0045 —0,002% |, 004l —0,002% ||
002+ 0.02¢
Or Or
-0.02 . - - -0.02 - - -
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Figura 4 — FIR de Y, Y] e Y5 - Choque de produtividade para diferentes valores de 7

Frente a um choque de produtividade positivo, o saldrio da economia sobe de tal sorte a
aumentar a renda do trabalho das familias e, consequentemente os recursos disponiveis para
a operacao do BNDES. Este mecanismo faz com que a existéncia do BNDES atue de forma
a amplificar os choques de produtividade na economia.

Na figura 5, mais uma vez realizamos o exercicio de comparar em um mesmo grafico as
FIR das firmas. Tendo em vista o mecanismo supracitado, as firmas que recebem recursos
do BNDES ficam em melhores condigoes para a contratacao de trabalho o que se reflete em

uma maior resposta a um choque de produtividade relativamente as que nao recebem.
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10% - produtividade 5% - produtividade 2% - produtividade
0.08 0.08 0.08
0.06 - Y1 1 - Y1 - Y1
Y, 0.06 Y, || 0.06 Y, ||
0.04
0.04 0.04
0.02
0.02 0.02
0
-0.02 0 0
-0.04 - -0.02 : -0.02 :
0 20 40 0 20 40 0 20 40
0,2% - produtividade 0,02% - produtividade 0,002% - produtividade
0.08 0.05 0.05
. Y,I - Y1 - Y1
| 004 1 0.04 i
0.06 Y2 Y2 I Y2
0.03 0.03
0.04
0.02 0.02
0.02
0.01 0.01
0 0 0
-0.02 - -0.01 : -0.01
0 20 40 0 20 40

Figura 5 — FIR de Y; e Y5 - Choque de produtividade para diferentes valores de 7

Em toda analise aqui, ha efeito de uma firma sobre a outra, uma vez que as firmas
competem nos mercados pelos mesmos insumos e produzem bens substitutos, qualquer choque

que beneficie um dos tipos de firmas, acaba por prejudicar o outro.

4.2 Longo Prazo

O exercicio aqui consiste em variar o valor de 7 de 0.002 a 0.1 e computar o valor de Steady
State das variaveis do modelo.

Observamos pela primeira linha da figura 6 que os valores de Steady State do capital,
trabalho e produto das firmas do tipo 1 cresce conjuntamente com o tamanho do BNDES.
A segunda linha da figura 6 nos mostra que para as firmas do tipo 2, os valores de Steady

State do capital, trabalho e produto decrescem com o tamanho do BNDES.



Capitulo 4. Propriedades do Modelo

29

60

59.5

59

58.5

3.5

25

1.5

0.5
0

58
0

0.05

01

0.05

0.1

0.78

0.76

0.74

0.72

0.7

0.68

0.66

0.12

0.1

0.08

0.06

0.04

0.02

L1 Y1
. 35
3.45
34
335
33
3.25
32 :
0.05 0.1 0 0.05 01
tau
L2 Y2
05
0.4
03
0.2
: 0.1 :
0.05 0.1 0 0.05 0.1
tau

Figura 6 — Valores de Steady State de K, K, L1, Lo, Y7 e Y5 para diferentes valores de 7

Na figura 7 temos o efeito final sobre a economia. Enquanto o trabalho cresce com o

tamanho do BNDES, o capital e produto da economia decrescem com o tamanho do BNDES,

essa queda também é acompanhada por uma queda no consumo e investimento.
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K L Y
62 0.805 3.45
61.5 1 0.8 3.4
3.35
61 1 0.795
3.3
60.5 1 079 3 95
60 : 0.785 - 3.2 :
0 0.05 01 0] 0.05 01 0 0.05 01
tau
C
1.56 1.84 .
1.55 1 1.82
1.54 1 1.8
1.53 1 1.78
1.52 1 1.76
1.51 1.74
1.5 : 1.72
0 0.05 0.1 0 0.05 01
tau

Figura 7 — Valores de Steady State de K, L, Y, I e (' para diferentes valores de 7

4.3 BNDES Ativo

O modelo proposto foi desenvolvido considerando 7, que nos da uma ideia do tamanho do
BNDES na economia, como um parametro fixo. Contudo, podemos endogeneizar 7 de tal

sorte a que o mesmo responda a desvios do produto com o produto de Steady State. i.e.,

T T\ (Yo \O7Y
=) G« (1)

¢/ representa respectivamente choques na aliquota de imposto dado por:

log ¢/ = (1—p")log ({, + p" log ¢/, + €] (4.2)
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Onde, €] — N(0,07)

A ideia do exercicio é ver como se comporta a economia como um BNDES tedrico que
aumenta a quantidade de crédito na economia quando o produto esta abaixo do seu valor de
Steady State e diminui quando estd acima.

Comparando o modelo onde o BNDES tem um comportamento anticiclico com o modelo
onde o BNDES ¢ estético, observamos que o primeiro consegue sim reduzir a volatilidade
do produto, porém o comportamento ativo do BNDES gera um aumento na volatilidade do

consumo, que é o insumo basico para analises de bem estar.
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5 Conclusao

Neste trabalho, foi construido um modelo teérico DSGE com o intuito de gerar conhecimento
sobre as implicagbes macroeconomicas que o BNDES pode ter na economia brasileira.

O modelo nos possibilitou formalizar o senso comum de que a politica monetaria perde
eficicia com a presenca do BNDES na economia. Adicionalmente, constatamos que o BNDES
atua de forma a amplificar os choques de produtividade

Ambos efeitos se relacionam, uma vez que com a introducao do BNDES os ciclos econo-
micos estao acentuados e o instrumento que o banco central dispoe para responder aos ciclos
esta enfraquecido.

A anélise de longo prazo nos mostrou que o fato do BNDES aumentar o crédito na
economia nao é suficiente para superar o impacto negativo das distor¢oes causadas pelo
mesmo.

Utilizar o BNDES como um instrumento para tentar estabilizar o produto também se
mostrou contraprodutivo uma vez que o objetivo é cumprido as custas de uma reducao do
bem estar da economia.

Vale ressaltar que o trabalho apenas faz afirmacoes sobre como a economia se comporta
com um agente que fornece crédito subsidiado e direcionado, que embora altamente relevan-
tes, sdo apenas alguns aspectos do BNDES.

Toda andlise aqui, nao tange o argumento colocado como justificativa central para a exis-
téncia de um banco de desenvolvimento, e sim, as caracteristicas que emergem conjuntamente
com a criacao de tal agente.

As conclusoes do presente trabalho sdo limitadas pelas hipéteses feitas, sendo sua extrapo-
lacao para a realidade nao direta, contudo acredito que o trabalho contribui para enriquecer

a discussdo sobre o tema.



33

Bibliografia

Almeida, Mansueto, Renato Lima-de-Oliveira, e Ben Ross Schneider. Politica Industrial e
Empresas Estatais no Brasil: BNDES e Petrobras. No. 2013. 2014.

Antunes, Anténio, Tiago Cavalcanti, e Anne Villamil. "The effects of credit subsidies on
development."Economic Theory 58.1 (2015): 1-30.

Arnold, Jens. "Raising investment in Brazil."(2011).

Bernanke, Ben S., Mark Gertler, e Simon Gilchrist. "The financial accelerator in a quantita-

tive business cycle framework."Handbook of macroeconomics 1 (1999): 1341-1393.

Castro, Marcos R., et al. Samba: Stochastic analytical model with a bayesian approach. No.
239. 2011.

Christiano, Lawrence J., Martin Eichenbaum, e Charles L. Evans. "Nominal rigidities and
the dynamic effects of a shock to monetary policy." Journal of political Economy 113.1 (2005):
1-45.

Kanczuk, Fabio. "Brazil through the eyes of CHORINHO."(2014).

Ottaviano, Gianmarco IP, e Filipe Lage de Sousa. "Relaxing credit constraints in emerging
economies: The impact of public loans on the performance of Brazilian manufacturers.'Centro
Studi Luca d’Agliano Development Studies Working Paper 369 (2014).

Pereira, Thiago Rabelo, e Adriano Nascimento Simoes. "O papel do BNDES na alocagao de
recursos: avaliacdo do custo fiscal do empréstimo de R $100 bilhoes concedido pela Uniao
em 2009."'Revista do BNDES 33 (2010): 6.

Smets, Frank, e Rafael Wouters. "An estimated dynamic stochastic general equilibrium mo-

del of the euro area."Journal of the European economic association 1.5 (2003): 1123-1175.

Smets, Frank, e Rafael Wouters. "Shocks and frictions in US business cycles: A Bayesian
DSGE approach."National bank of belgium working paper 109 (2007).



Bibliografia 34

Vereda, Luciano, e Marco AFH Cavalcanti. Modelo dindmico estocastico de equilibrio geral
(DSGE) para a economia brasileira: versao 1. No. 1479. Texto para Discussao, Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), 2010.



35

Apéndice

A Calibracao

Como o objetivo do trabalho consiste apenas em observar as propriedades do modelo, ana-
lisando os resultados apenas de forma qualitativa, nao houve uma maior preocupac¢do com
a estimacao ou maiores justificativas para os parametros utilizados. Escolhemos valores ra-
zoaveis para os parametros e em linha com os valores utilizados pela literatura. Vereda e

Cavalcanti (2010) procederam de forma similar e fundamentam a maioria de nossas escolhas.

Parametro Valor Parametro Valor
T - a 0.160
0 0.500 by 2.430
v 0.400 by 2.430
n 2.000 U 0.040
w 1.500 o 2.000
15} 0.985 X 2.000
) 6.000 phl 0.900
© 6.000 ph? 0.900
o 0.350 o¢ 0.900
0 0.850 ot 0.900
) 0.025 pm 0.900

Cabe o comentdrio para alguns parametros. 7 é nosso parametro de politica, aqui al-
terado para simular alteracoes no tamanho do BNDES. O parametro v foi arbitrariamente
fixado, computamos o modelo para valores alternativos de v e nenhuma mudanga relevante
é observada. p foi escolhido como igual a 0.5, o que corresponde a auséncia de viés entre os
bens finais dos 2 tipos de firmas. A elasticidade de substituicdo intra bens das firmas do tipo

1 e 2 (p), foi assumida como igual a elasticidade de substituigdo entre bens finais do tipo 1

e 2 (9).
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B Estado Estacionario

CssPss + Nss = WssLss(l - 7-) + RZSNSS (Bl)
Wis(1 —
cnpz, = Wl =7) (B2)
1
=R B.3
3 (B.3)
-1 [t
Yis=[1-0)?Y1 5 +0°Yy 0 |77 (B.4)
}/lss 1_Q> <Plss>
= ’ B.5
}/2 Er ( 0 PQ,ss ( )
Py =1(1- Q)(P1,55)1_¢ + o( P, 88)1_(;5]@ (B.6)
Yigs = K Lie (B.7)
Y'2,SS = KZO[,SSL%TS? (B8>
(1 - v)R[ W, +vRI! (@—1> V6
e LR 1— )2 B.9
Pl,ss 2 ( )Ll,ss ( )
Rss Y — 1 }/1 CE]
Pl,ss ( 2 ) Kl,ss ( )
Wss @ — 1 }/2 EE]
R! = 1—a)= B.11
Lp = (P a - (B.11)
Rss Y — 1 }/2 ss
= a— B.12
P2,ss ( @ ) KQ,SS ( )
—1 1—-v)R! fdN 1 1— “
1 — QD ( V)RSSWSS + I/RSS ( C(> fRSS fd (B13>
¥ e Pl,ss « (1 — V)RSSWSS + l/Rss
—1 ! 1 1— “
1= (¥ It Wes < O‘) Hss (B.14)
¥ -« P2,ss « RgsWSS
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Iss = 0K (B.16)

];: = (B.17)

g = Qys(1—6) — Ry, (B.18)

Pys = —Qss (B.19)

Nos = Wes(L1ss(1 = v) + La ) (B.20)

Ry, = Rl (B.21)

(RL, = RIWWiLy o = TWi L (B.22)

Yis = Css + Iss (B.23)

Ko = Ky 55 + Ko (B.24)

Lss = Ll,ss + L2,ss

(B.25)
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C Modelo Log-Linearizado

C.1 Familias

Restricao Orcamentéria

CssPC,ss(ét + ﬁt) + Nssj\?t == WssLss(Wt + Et) - WssLssTss(Wt + ZN—Jt‘ + 7A:t) + RZLSNSS(E? + ]/\\/:t—l)

Escolha Intra temporal
O:§L+nét+wzt—wt+l5t

Escolha Intertemporal

0=CC — Gy +1(Cripr — C) + My — RYy

C.2 Firmas

Funcao de produgao

0= }71,15 - Al,t - aEl,t - (1 - a)zl,t

0= }72,75 - AZ12,t - aEz,t - (1 - Ol)zzt
Demanda por capital
(1 — v)RL W (Rl + W,) + vRISW, (R + W,) =

- 1 P ssY EE]
((p )(1 _ a) 1, 1,
2 Ll,ss

(151,7& + ?1,1‘, — El,t)
0:}~?{+Wt—ﬁ2,t—%,t+zz,t

Demanda por trabalho
0= ét — 151,75 - Y/u + K11

0= ét - ]52,15 — 172,t + Rﬁ2,t71
Produtora bem final

(¢—1)

(¢=1) ) N
Yip+a®Ys

Yi? ¥, =(1-a%)y,

(p—1

¢ 2
,88 SS

371,15 - ?Q,t = ¢(ﬁ2,t - Pl,t)

(C.1)

(C.2)

(C.3)

(C.7)

(C.8)

(C.9)

(C.10)

(C.11)
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Psls_¢ﬁ75 = (1 - a)Pll,;sd)ﬁl,t + aPQI,;s¢ﬁ2,t <C12)

Curvas de Phillips Prego bem final

o, = pit o+ O oy (14 [RLRL+ RERL]) = Ayt ot

(1 —v)RL + vRL!

(1-6)(1 - p6)

Iy, = Bl + ; (1= ) (W, + R]) = Ay + aly] (C.14)

Lei de movimento do capital
KoKy = (1= 0) KoKy + L1, (C.15)

CPOs Produtoras de capital

Rss 5 D 7

0 = (Rt - Pt) - 1/12Ut (Cl6)
gss (@t - ét,t+1) = (1 - 6)@55@15 - Rss(ét+1 + ﬁt+1) + wlpssﬁtJrl (C17)
Pssﬁt + (1 - >2<> st@t + X(ft - ft—l) - XEsstsIszs(ft—i—l - jt) (018)

Fator estocastico de desconto
ét,t—l—l = T](ét — 6t+1) + Pt+1 — ﬁ)t -+ gtil - 5150 (Clg)

C.3 Instituicdo Financeira/BNDES/Banco Central

Instituicao Financeira

(1 = )RI WLy oo(RI + Wy + Ly ) + R W,y Lo oo (R + W, + Lyy) =
R N, (R" + N) (C.20)

BNDES

VRI WLy (R + W, 4 Lyy) — vRIOW Ly oo (RI + W, + Ly ) =
TosWs Lss(Ts + Wy + Ly) (C.21)

Regra de Taylor

Rfsﬁ,{ = aY,.Y, + 51H1,ssﬁ1,t+1 + b2H2,ssﬁ2,t+1 + Ricsftm (C.22)
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C.4 Market Clearing
Mercado de trabalho
Lsszt = Ll,sszl,t + L2,SSZ2,t (C23>
Mercado de Capital
Kssf(/t = Kl,ssfgl,t + K2735R/2,t (C24)
Mercado de Bens
Y;s}’}t = Ossét + Issft (CQ5)
C.5 Choques
Produtividade
Al,t = PA’lﬁl,t—1 + 624’1 (C.26)
Agy = p*? Aoy 1 + € (C.27)
Preferéncia Intertemporal
="+ (C.28)
Oferta de trabalho
GF=p" et (C.29)
Politica Monetaria
G =" (C.30)
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