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Resumo

Esta monografia examina o impacto das taxas de juros praticadas pelo Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) na taxa SELIC, com foco
nas interacoes entre as politicas de juros do banco, a politica monetaria brasi-
leira e na mudanca de taxas feitas pelo banco relacionadas as taxas cobradas pelos
empréstimos. Iniciando com uma discussao sobre o papel histérico e atual do BN-
DES, o estudo destaca sua importancia como instrumento de politica economica
no financiamento do desenvolvimento econdmico e social do Brasil. A transicao da
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para a Taxa de Longo Prazo (TLP) em 2018
serve como um ponto focal, refletindo uma mudanca significativa na abordagem do

banco para alinhar suas taxas de juros as condi¢oes de mercado.

Uma revisao detalhada da literatura economica sobre os bancos de desenvolvi-
mento e a Regra de Taylor estabelece a base tedrica para a analise, explorando como
as taxas de juros sao utilizadas pelos bancos centrais para alcangar metas macroe-
conOmicas. A monografia prossegue com a apresentacdo dos dados, descrevendo as
fontes, métodos de coleta e as variaveis e criadas usadas na analise, que permite uma

compreensao clara do contexto e das ferramentas analiticas que foram aplicadas.

A metodologia utiliza uma regressao linear multipla em dados de séries temporais
coletados nos dados abertos do Banco Central e BNDES, para investigar a relagao
entre as taxas do BNDES e a SELIC. Os resultados obtidos confirmam que alteracoes
nas taxas de juros do BNDES tém um impacto significativo na SELIC, indicando que
as reformulagoes nas politicas de juros do banco contribuem para uma transmissao

mais eficaz da politica monetaria.

As conclusoes reforcam a importancia de alinhar as praticas de juros do BNDES
com as metas mais amplas de politica economica do Brasil e destacam a contribuicao
do estudo para o entendimento de como os bancos de desenvolvimento podem in-
fluenciar as condi¢oes macroeconomicas. Este trabalho nao apenas fornece insights
valiosos para formuladores de politicas e economistas, mas também fornece futuras
direcoes em pesquisas na area de interacao entre politicas de crédito, principalmente

em bancos piblicos, e monetaria.
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1 Introducao

A interacao entre as politicas de crédito implementadas por bancos de desenvolvi-
mento e as politicas monetarias nacionais representa um campo de estudo impor-
tante para compreender as dinamicas economicas de um pais. No Brasil, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) desempenha um papel
crucial ao fornecer financiamento de longo prazo para projetos que visam impulsio-
nar o desenvolvimento economico e social, principalmente em mercados incompletos.
Considerando a importancia deste banco na economia brasileira, torna-se fundamen-
tal analisar como as suas politicas de juros, e também a transicao da Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP) para a Taxa de Longo Prazo (TLP), afetam a taxa bésica

de juros, a SELIC, que é um instrumento chave da politica monetaria do pais.

Esta monografia tem como objetivo principal explorar o impacto das taxas de
juros do BNDES na SELIC, procurando entender como as mudancas nas taxas de
juros influenciam os mecanismos de politica monetéaria. A relevancia deste estudo
se destaca ao considerar que a eficacia da politica monetaria é essencial para a esta-
bilidade economica e para o controle da inflacao, elementos que afetam diretamente

0 crescimento economico e o bem-estar social.

Partindo das teorias fundamentais que guiam as relacoes entre taxas de juros
de bancos de desenvolvimento e politicas monetarias, como a Regra de Taylor, esta
pesquisa formula hipdteses sobre a natureza e o nivel dessas interagoes. A revisao
da literatura sugere que, enquanto a relagao entre as taxas de juros do BNDES e a
SELIC é intuitivamente assumida, ha uma lacuna nos estudos empiricos que focam

neste impacto.

A metodologia adotada envolve uma andlise econométrica utilizando dados em
séries temporais das taxas de juros e varidaveis macroecondémicas relevantes. Este
estudo emprega modelos de regressao linear multipla para testar as hipdteses e
avaliar a sensibilidade da SELIC as alteracoes nas taxas de juros do BNDES e a

alteracao do volume de crédito direcionado na economia.

Este capitulo serve como um guia para a estrutura do documento, que esta or-
ganizado da seguinte forma: apds a revisao de literatura, que estabelece o contexto
tedrico e as bases da pesquisa, é explorado o papel do Banco e a atuacao em diversos
pontos de vista. Depois, ¢ descrita uma visao detalhada da metodologia. Os resul-

tados sao apresentados e discutidos em profundidade, utilizando possiveis hipdteses



discutidas previamente utilizando os graficos, juntamente com os resultados do mo-
delo, culminando nas conclusoes que resumem os achados e sugerem implicacoes

praticas sobre os impactos mostrados pelo modelo.



2 Revisao de Literatura

2.1 Papeis dos Bancos de Desenvolvimento

Os Bancos de Desenvolvimento sao instituicoes geralmente geridas pela maquina
publica ou iniciativa privada, com investimento publico que nao tem como prin-
cipal objetivo o lucro, mas desenvolver suas nacoes explorando pontas do mer-
cado que geralmente o equilibrio do mercado de crédito nao consegue suprir, por
isso,desempenham um papel importante na mitigacao do racionamento de crédito.
Este racionamento ocorre frequentemente devido a incapacidade dos mercados fi-
nanceiros de avaliar adequadamente os riscos associados a certos empreendimento
ou setores. Aqui, a funcao de ’screening’ dos BDs torna-se vital. Eles utilizam pro-
cessos de avaliac@o rigorosos e especializados para identificar projetos vidaveis que,
embora possam ser percebidos como de alto risco pelo mercado, tém um potencial

significativo de retorno social e economico.

O processo de ’screening’ envolve uma anélise detalhada do projeto, avaliando
nao apenas a viabilidade financeira, mas também o impacto social, ambiental e o
alinhamento com as politicas de desenvolvimento nacional. Esta analise minuci-
osa ajuda a reduzir a assimetria de informacao, um problema comum no mercado
bancario, onde os credores nao tém informacoes suficientes sobre os tomadores de
empréstimo. Ao reduzir essa assimetria, podem identificar projetos que, embora
possam ter uma probabilidade de ’default’ mais alta sob critérios convencionais de

avaliacao de crédito, oferecem beneficios substanciais a longo prazo.

Além disso, esses bancos tém uma abordagem mais tolerante em relagao as pro-
babilidades de default’. Enquanto os bancos comerciais convencionais podem evitar
emprestar para projetos com altas chances de inadimpléncia, os BDs estao mais
preparados para assumir esses riscos, considerando o impacto socioeconomico mais
amplo dos projetos. Eles entendem que alguns projetos, especialmente aqueles em
setores inovadores ou de infraestrutura, podem ter um caminho mais incerto para o

sucesso, mas sao essenciais para o desenvolvimento economico a longo prazo.

Dentro dessa probabilidade de Default existem falhas de mercado de apropria-



bilidade. Onde a empresa devedora pode nao conseguir arcar com o crédito pelo
fato de nao conseguir se apropriar dos efeitos da sua inovagao, neste caso, se o efeito
spillover for grande o suficiente para que o beneficio social seja maior que o beneficio

privado, também ¢é uma brecha para atuacao desses bancos

Essa abordagem de ’screening’ e tolerancia ao risco permite que os BDs desem-
penhem um papel dnico no sistema financeiro, preenchendo lacunas deixadas por
instituicoes financeiras privadas. Eles se tornam instrumentos essenciais para a rea-
lizacao de projetos de desenvolvimento que, embora arriscados, sao cruciais para o

progresso economico e social.

Nos mercados financeiros, frequentemente nos deparamos com a situacao de mer-
cados incompletos. Isso significa que certos tipos de produtos financeiros, como
empréstimos de longo prazo ou financiamento para diversos projetos de grande es-
cala, sao escassos ou inexistentes. Essa lacuna no mercado é muitas vezes resultado
de varias barreiras, incluindo aversao ao risco por parte dos investidores, falta de
instrumentos financeiros adequados e uma visao de curto prazo predominante entre

os financiadores privados.

Neste contexto, os Bancos de Desenvolvimento, como o BNDES, desempenham
um papel vital. Eles intervém para fornecer os recursos necessarios para projetos
que sao essenciais para o desenvolvimento econdmico, mas que sao negligenciados
pelo mercado devido a essas barreiras. A atuacao dos BDs é crucial para alcancar

um equilibrio mais eficiente em termos de Pareto.[Varl5]

Em mercados incompletos, o equilibrio alcancado sem a intervencao de BDs mui-
tas vezes nao é Pareto eficiente. Isso ocorre porque, embora o mercado possa estar
em equilibrio (com oferta igualando a demanda), ele falha em alocar recursos de ma-
neira que maximize o bem-estar social. Por exemplo, a falta de financiamento para
infraestrutura pode levar a um crescimento economico mais lento, afetando negati-
vamente a sociedade como um todo. Embora os investidores privados possam estar
satisfeitos com suas alocagoes de recursos (dentro de um espectro de risco-retorno

aceitavel), o resultado geral ndao é 6timo do ponto de vista social.

Os BDs, ao fornecerem financiamento para esses projetos , ajudam a mover
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o mercado em direcao a um equilibrio mais Pareto eficiente. Eles fazem isso ao
considerar nao apenas o retorno financeiro, mas também o retorno social dos inves-
timentos. Ao financiar projetos de infraestrutura, eles nao apenas preenchem uma
lacuna no mercado, mas também promovem o desenvolvimento economico e social,

o que beneficia a sociedade como um todo.

A atuacao dos BDs em mercados incompletos é fundamental para corrigir suas
falhas e promover um equilibrio que seja mais benéfico para a sociedade em ge-
ral, alinhando os objetivos economicos com os sociais e garantindo uma alocacao
de recursos mais eficiente e justa. Essa conclusao é fundamental para a discussao
entre o retorno social e o retorno privado, especialmente em projetos que, embora
tenham um alto valor social, podem nao ser imediatamente lucrativos ou atraentes
para investidores privados. Esta divergéncia entre os retornos social e privado é uma
questao central na economia do desenvolvimento e onde os BDs, como o BNDES,

desempenham um papel crucial.

Os projetos financiados pelos BDs frequentemente geram externalidades positi-
vas significativas, que sao beneficios indiretos experimentados pela sociedade e nao
apenas pelos investidores diretos ou beneficiarios do projeto. Por exemplo, ao finan-
ciar um projetos como, a construcao de uma rodovia ou de uma usina de energia
renovavel, os beneficios vao além do retorno financeiro direto. Estes projetos podem
levar a melhorias na eficiéncia do transporte, redugao na emissao de gases de efeito
estufa, criagdo de empregos, e estimular o desenvolvimento economico em dreas an-

teriormente inacessiveis ou subdesenvolvidas.

Além disso, ao apoiar projetos em setores como educagao e satide, os BDs contri-
buem para o desenvolvimento humano, o que tem um impacto profundo e de longo
prazo na sociedade. Esses investimentos podem nao ser imediatamente rentaveis do
ponto de vista privado, mas geram um retorno social elevado ao melhorar a quali-
dade de vida, aumentar a produtividade da for¢a de trabalho e promover a igualdade

social.

Outra area importante é o financiamento de projetos de inovacao e pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Embora esses projetos possam apresentar um alto risco e

um longo periodo até que se tornem lucrativos, eles sao essenciais para o avango



tecnolégico e competitividade economica de um pafs. Os BDs, ao financiarem esses
projetos, facilitam o desenvolvimento de novas tecnologias e solugoes que podem
ter um amplo impacto positivo na sociedade, através de spillovers(Hall, Mairesse e

Mohnen 2010), indo além dos beneficios financeiros imediatos.

[Var15] Hal Ronald Varian, economista especializado em Microeconomia cita esse

equilibrio em seu primeiro capitulo [Alb+18§]

2.2 Regra de Taylor

Em 1993 John B. Taylor vinha formular sua tese relacionada as taxas de juros ado-
tadas nos estados unidos.[Tay93] Com isso aplicou uma funcao reagao para analisar
essa varidvel no cendario norte americano. A questdo principal que se debatia na
época era como atingir a meta de inflacao, ja que essa varidvel nao esta sobre con-
trole direto dos Bancos centrais. Taylor argumentou em seu paper que como o Banco
central afeta os gastos via taxa de juros, a entidade deveria definir uma taxa nominal
para chegar nesta meta. Essa funcao de reacao além das taxas de juros nominais e
reais, visadas pelos formuladores de PM, tem em sua composicao a inflagao, atual e
a meta, bem como os desempregos natural e atual da economia. A equagao em sua
forma original também apresenta dois parametros que sao responsaveis pelo impacto
que o hiato da inflacao em relacao a meta, e do desemprego em relacao ao natural,

tém sobre a decisao da taxa nominal de juros.

Existem algumas variagoes dessas regras, sempre adaptando a funcao a realidade
de cada economia. O Fed, em seus relatérios mensais de politica monetéria ( Mo-
netary Policy Report) Reserva sempre um espaco do documento para alinhas suas
decisoes baseadas na regra de Taylor, mostrando as regras usadas e adaptadas para

a realidade americana.[Pow23]

A Regra de Taylor é dada pela equacao:
i=r"4+71+05(r—7")+05(u—u") (2.1)
onde 7 é a taxa nominal de juros, r* é o juros real de equilibrio de longo prazo,

m é a taxa de inflacao atual, 7 é a taxa de inflacao alvo, u é a taxa de desemprego

atual, e u* é a taxa de desemprego natural ou de equilibrio de longo prazo.
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Trazendo essa regra para a realidade Brasileira, temos que, o BACEN, deve defi-
nir a taxa nominal de juros (SELIC) levando em consideragao principalmente esses
agregados macro economicos. Neste caso, o BNDES, pode ser um fator muito rele-
vante que impacta tanto direta e indiretamente os resultados que a equagao obtém.
Por ser um Banco de desenvolvimento, ele prioriza, como visto no sessao 2.1, o bem
estar social acima do privado, fornece crédito para institui¢oes que normalmente nao

teriam acesso ao mesmo.

Pela relevancia desses créditos, que vao ser apresentadas no Capitulo 3, é razoavel
supor que ele tenha uma interferéncia relevante na taxa de juros de equilibrio da
economia. Em um equilibrio IS-LM demonstrados por Dornbusch, Fischer e Startz
(2011)[DFS13], temos definida uma taxa de juros de equilibrio no eixo y, onde a curva
IS intercepta curva LM. Essa seria a taxa de juros que levaria o nivel de investimento
ao equilibrio, mas qual efeito que um banco ptblico com grandes movimentacoes de

99 299
1

crédito, que empresta a taxas menores que ”i”, mostrado no modelo, tem sobre esses
indicadores? O juros do BNDES podem afetar o equilibrio IS-LM através de uma
SELIC mais elevada. Outro fator importante é o desemprego. Com o banco sendo
um potencial estimulador de empregos, é preciso levar em conta esse fator na andlise.
Bonomo & Martins 2016 [BM16] mostram que empresas com acesso a esses tipos de
empréstimos, correspondem menos as mudangas das Politicas monetarias e acabam
nao sofrendo o impacto que deveriam sofrer, tanto em empregabilidade quanto em

oferta de empréstimos.

[Tay93] Em 1993 John B. Taylor vinha publicar na revista de Stanford um paper
relacionado a uma funcao resposta que os Bancos centrais deveriam seguir para
atingir sua meta de inflagdo. [DFS13] Curvas que representam o mercado de bens e

de ativos.



3 Atuacao e Dimensao do BNDES e dos seus juros

3.1 Histéria do BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), fundado em
20 de junho de 1952 no governo de Getilio Vargas, surgiu como uma resposta a
necessidade de um mecanismo de financiamento que pudesse impulsionar o processo
de industrializagao do pafs, em um periodo marcado por intensas transformacoes

econdmicas e sociais.

Inicialmente chamado de Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDE),
a instituicao foi concebida para ser o principal agente de financiamento de longo
prazo para a execugao de projetos de infraestrutura e industrializagao, que na época
nao eram viaveis a realizagao. Nos seus primeiros anos, o BNDE desempenhou um
papel crucial na implementacao do Plano de Metas, durante o governo de Juscelino
Kubitschek, financiando projetos emblematicos como a construcao de Brasilia e a

expansao da industria automobilistica.

Na década de 1960, o banco continuou a expandir sua atuacao, apoiando nao ape-
nas a infraestrutura e a industria pesada, mas também iniciando o financiamento
de setores como agricultura e exportacao. Esta diversificacao refletiu a crescente
complexidade da economia brasileira e a necessidade de um desenvolvimento mais

abrangente.

Em 1982, o banco mudou seu nome para Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), refletindo uma ampliagdo do seu foco para incluir
também o desenvolvimento social. Esta mudanca marcou o reconhecimento da im-

portancia de equilibrar o crescimento economico com o progresso social e ambiental.

Ao longo dos anos 90 e inicio dos anos 2000, o BNDES desempenhou um papel
fundamental na estabilizacdo e modernizacao da economia brasileira, participando
ativamente dos processos de privatizacao e reestruturagao de setores chave da econo-

mia. O banco também comecou a enfatizar o desenvolvimento sustentavel, apoiando
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projetos que promovessem a conservacao ambiental e a inclusao social.

No século XXI, o banco continuou a expandir seu escopo de atuacao, financiando
grandes projetos de infraestrutura, como usinas hidrelétricas e linhas de transmissao
de energia, e apoiando a inovacao tecnolégica em diversos setores. O banco também
intensificou seu apoio as micro, pequenas e médias empresas, reconhecendo a im-

portancia desses negdcios para a economia e para a gera¢ao de empregos.

3.2 Tamanho e frentes que o BNDES atua

O tamanho do crédito fornecido pelo BNDES ¢ significativo, representando uma
parcela consideravel dos investimentos em infracstrutura ¢ desenvolvimento indus-
trial no Brasil. Tradicionalmente, tem sido uma fonte primaria de financiamento de
longo prazo para projetos de grande escala, especialmente em setores estratégicos

como energia, agricultura, industria, infraestrutura e inovacao tecnolédgica.

O banco atua em diversas frentes relacionadas ao crédito direcionado, com foco
em impulsionar o crescimento econdémico sustentével e a geracao de empregos. Uma
das principais areas de atuacao do BNDES é o financiamento de projetos de infra-
estrutura, essenciais para o desenvolvimento do pais. Isso inclui projetos em setores
como energia, transportes, saneamento e logistica, que sao fundamentais para me-
lhorar a competitividade da economia brasileira, setores que o benéfico social se

estende ao privado. Outra frente importante é o apoio ao setor agricola.

O banco fornece crédito para a modernizacao e expansao do agronegocio como um
todo, incluindo financiamento para a compra de maquinario, implementos agricolas
e investimentos em tecnologia agricola. Em 2023 a instituicao garantiu R$ 50 Bilhdes
em crédito para o agronegécio, incluindo um investimento em infraestrutura no setor
ferroviario que atende agronegécio de R$750 milhoes via mercado de capitais[Fed23].
Essa atuacao ¢ vital para o desenvolvimento do setor, um dos pilares da economia

brasileira.

O Apoio as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs) também se destaca.



Por meio de programas especificos, o banco busca facilitar o acesso dessas empresas
a recursos financeiros, contribuindo para o fortalecimento do empreendedorismo e a

geracao de empregos.

Por ultimo, o BNDES desempenha um papel importante, atuando em momen-
tos de retracao economica para estimular o investimento e a atividade economica.
Quando se fala de um banco que ja oferece empréstimos a diversos setores via
crédito direcionado, a um patamar abaixo da taxa nominal de juros, em periodos de
muita recessao o beneficio se mostra mais escancarado, como vimos na Pandemia

do COVID-19, os empréstimos sendo realizados a um juro de 1% a.a.

3.3 Crédito Direcionado

O crédito direcionado, discutido no contexto do BNDES e de bancos de desenvol-
vimento em geral, refere-se a empréstimos e financiamentos que sao destinados a
setores especificos da economia, com o objetivo de atingir metas de desenvolvimento
economico e social. Esses créditos sao diferenciados dos créditos livres, que sao ofe-
recidos pelo mercado financeiro sem destinagao especifica e regulados principalmente

pelas forcas de mercado.

No caso do BNDES, o crédito direcionado é utilizado para apoiar projetos em
areas estratégicas para o desenvolvimento do pais, incluindo setores como infraes-
trutura, energia, agricultura, industria, tecnologia e inovacao. O objetivo é fornecer
financiamento para projetos que talvez nao recebam financiamento adequado do mer-
cado devido a riscos elevados, longos periodos de monitoramento dos investimentos
ou baixa rentabilidade em relacao aos padroes do mercado financeiro. O crédito dire-
cionado tem caracteristicas especificas, como taxas de juros subsidiadas (geralmente
mais baixas do que as do mercado), prazos de pagamento mais longos e exigéncias de
garantias que podem ser mais flexiveis, tornando o financiamento acessivel e vidvel

para projetos de grande importancia para o desenvolvimento economico e social.

Esse tipo de crédito muitas vezes acompanha politicas publicas, visando a atingir
objetivos especificos do governo, e nao financeiro. O motivo seriam os potenciais

externalidades que esse crédito traria para a economia como um todo. A introducao
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da Taxa de Longo Prazo (TLP) pelo BNDES em 2018 marcou uma mudanga sig-
nificativa na forma como o crédito direcionado é estruturado no Brasil. Com a
implementacao da Taxa os nimeros do Banco ficaram mais compativeis com o mer-
cado

A reducdo da participacao do BNDES no crédito direcionado, de 36% para 12%
entre 2012 e maio de 2023, reflete essa nova realidade, indicando uma reorientagao
do papel do banco no mercado de crédito brasileiro. Essa mudanca nao diminui a
importancia do BNDES para o desenvolvimento economico do Brasil, mas indica
uma adaptacao as necessidades de um mercado de crédito mais dinamico e diversi-

ficado, onde o financiamento a taxas de mercado desempenha um papel crescente.

O crédito direcionado no Brasil é um componente vital do mercado financeiro,
com uma parcela significativa de seu fluxo de concessoes realizada a taxas de mer-
cado. A evolucao do papel do BNDES, com a adogao da TLP, exemplifica essa
dinamica, refletindo um esforgo para equilibrar o apoio ao desenvolvimento economico
com a sustentabilidade fiscal e a eficiéncia do mercado. A parcela concedida com
taxas de juros reguladas continua a atender a finalidades meritorias, como o estimulo
a agricultura familiar e o financiamento habitacional, destacando a complexidade e
a importancia do crédito direcionado na economia brasileira. Este cendrio nos leva
ao préximo capitulo, onde exploraremos em detalhes a Taxa de Longo Prazo (TLP),
sua estrutura, objetivos e impacto no financiamento do desenvolvimento no Brasil,
lancando luz sobre como essa taxa se tornou um instrumento crucial na politica de

crédito do pais.

3.4 Juros

Inicialmente, a TJLP atuou como a taxa de principal referéncia para os financi-
amentos de longo prazo do BNDES, com sua definicao ocorrendo de maneira ad-
ministrativa pelo proprio banco. Esta taxa tinha o propésito de facilitar o acesso
ao crédito para projetos de investimento considerados prioritdarios para o desen-
volvimento nacional. No entanto, a TJLP apresentava limitacoes, principalmente
pela sua desconexao com as condicoes de mercado e pela falta de transparéncia
em sua determinagao. Tais caracteristicas geravam criticas relacionadas a eficiéncia
economica e a distor¢ao na alocagao de recursos, favorecendo grandes empresas e

incrementando o custo fiscal sem garantir o aumento proporcional em investimentos



produtivos.

Em contrapartida, a introdugao da TLP em 2018, conforme estabelecido pela Lei
13.483[Ger], marcou uma importante reformulagao na politica de juros do BNDES.
A nova taxa visa refletir mais acuradamente o custo de captacao do Tesouro Nacio-
nal, vinculando-se ao rendimento das Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B)
indexadas ao IPCA. A metodologia de calculo da TLP, baseada na média trimestral
dos rendimentos das NTN-B com ajuste inflacionédrio, promove maior alinhamento
com as expectativas de mercado e com os principios da politica fiscal, contribuindo

para um ambiente economico mais estavel e previsivel.

A substituicao representou um avanco significativo no que tange a transmissao
da politica monetaria no Brasil. Sob o regime anterior, a desconexao da TJLP com
as condigoes de mercado dificultava a eficicia das intervengoes do BCB, uma vez que
uma parcela consideravel do crédito era insensivel as variagoes na taxa SELIC. Com
a TLP, cria-se um mecanismo mais robusto e direto de transmissao das decisoes
de politica monetaria, permitindo que ajustes na SELIC tenham um impacto mais
imediato e abrangente, inclusive sobre os empréstimos de longo prazo do BNDES.
Isso ajuda a reduzir a volatilidade das taxas de juros nominas e consequentemente,

a volatilidade econdmica.

Essa reforma faz com que, grande parcela do mercado de crédito, que antes nao
respondia as variagoes do mercado, agora estejam expostas a essas incertezas. Essa
parcela, em maio de 2017, correspondia a R$ 579 bilhoes, cerca de 20% do montante
total de crédito na economia. Além disso, com taxas correspondendo a expectativas
de mercado, empresas que consomem o crédito do BNDES contam com uma taxa
de juros real previsivel, que ajuda na tomada de decisao sobre investimentos. A
melhoria da remuneragdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) também é
relevante. Antes, esses fundos eram remunerados a uma taxa abaixo do mercado, e

isso gerava um alto custo fiscal para o BNDES.

A reformulacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP) melhorou a alocacao de re-
cursos financeiros ao garantir que as empresas comecassem a buscar empréstimos
somente quando necessario e gerem lucros adequados para pagé-los sem depender

de subsidios. No Brasil, os dados sobre o crédito direcionado como ferramenta de
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suporte ao investimento e a produtividade sao bastante desanimadores. A trans-
paréncia do BNDES em relacao aos seus empréstimos tem permitido avaliacoes
precisas baseadas em dados de nivel empresarial. A maioria das pesquisas nao iden-
tificou impactos significativos no emprego ou na produtividade total dos fatores. No
caso das empresas listadas na bolsa de valores, normalmente as maiores da economia,
nao foi observado efeito nos investimentos reais. Em vez disso, o financiamento sub-
sidiado frequentemente substituiu outras formas de financiamento ou foi investido
em ativos financeiros, indicando que o crédito subsidiado pode ter servido apenas
como uma transferéncia de riqueza. Esses achados nao consideram o retorno social
dos projetos financiados pelo BNDES, e a distribuicao dos subsidios incluidos nos
empréstimos tende a ser regressiva, beneficiando principalmente empresas grandes

e estabelecidas.

No decorrer desta Monografia, pretende-se detalhar o impacto decorrente da
substituicao das taxas de juros no mecanismo de transmissao da politica monctaria.
Pressupoe-se a hipdtese de que essa alteracao traz consigo beneficios, partindo do

ponto de que a TLP incorpora expectativas e oscilacoes dos agentes de mercado.

A anélise dos efeitos entre as duas taxas revela um fortalecimento na capacidade

de transmissao da politica monetéria através de diversos aspectos:

Diferentemente da TJLP, a TLP é dinamica e se ajusta as flutuagoes do mercado.
Tal caracteristica permite que as taxas de juros de longo prazo sejam mais sensiveis
as diretrizes da politica monetaria, promovendo os objetivos do Banco Central em

termos de controle inflaciondrio e estimulo econdmico.

A metodologia utilizada na determinacao da TLP, por ser baseada em critérios de
mercado, oferece maior clareza e consisténcia. Isso auxilia o Banco Central a comu-
nicar suas politicas de maneira mais efetiva, permitindo que os agentes econémicos

tenham uma melhor compreensao e resposta as diretrizes monetarias.

Ao espelhar o custo de captagao do Tesouro, a TLP estabelece uma sinergia
com a politica fiscal, promovendo uma gestao econémica mais integrada e estavel,

alinhada aos objetivos macroeconoémicos do pais.



A substituicao da TJLP pela TLP pode ter eliminado o efeito de subsidio an-
teriormente presente nos financiamentos do BNDES, favorecendo uma distribui¢ao
de recursos mais equilibrada e eficiente sendo fundamental para que o banco venha
a retomar seu papel de promotor do desenvolvimento. Isso pode resultar em uma
maior eficacia da politica monetaria, onde ajustes na taxa SELIC refletem de ma-

neira mais uniforme e previsivel na economia.

3.5 Relacao dos Juros com o Crédito direcionado

Antes da alteracao nas regras das taxas de juros, o BNDES contava principalmente
com grandes corporagoes como suas principais clientes. Essas corporagoes, em sua
maioria, eram empresas grandes e ja consolidadas dentro do territorio nacional, mui-
tas vezes até listadas na bolsa de valores. Mesmo sem os subsidios oferecidos pelo
banco, tinham condigoes de captar empréstimos para desenvolvimento. Devido ao
subsidio oferecido pelo banco, eram menos sensiveis as mudangas na politica mo-
netaria e, tendo um alto nimero de colaboradores, a intervencao no canal era ainda

maior.

O crédito direcionado, que opera, em parte, sob taxas fixadas pelo governo,
como os empréstimos ligados a TJLP, limitava anteriormente a eficacia das politicas
monetarias. A taxa de juros para esse tipo de crédito era determinada por regula-
mentagoes, e sua disponibilidade dependia de fatores como a quantidade de recursos
que o BNDES tinha & disposic¢ao ou os volumes definidos por normas de empréstimos
compulsorios sustentados por depdsitos. Assim, a oferta de crédito direcionado nao
tinha uma correlagao direta com as politicas monetarias. Isso exigia que ajustes
na SELIC fossem mais intensos para alcancar o impacto desejado em comparacao a

uma situacao onde todo o crédito fosse sensivel as variagoes de juros.

Estudos demonstraram como o crédito direcionado e os financiamentos forneci-

dos por bancos governamentais atenuavam o impacto das politicas monetarias.

Bonomo & Martins (2016) mostram o impacto dessas praticas no volume de
crédito se destacou ao comparar como a politica monetaria expansiva influenci-
ava empresas que dependiam exclusivamente do crédito privado livre e aquelas que

também recorriam ao crédito direcionado ou a empréstimos de bancos estatais. Uma
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reducao de um ponto percentual na SELIC resultava em um incremento de 3,5%
nos empréstimos para empresas que utilizavam apenas crédito do mercado privado,
enquanto para aquelas que recorriam ao crédito direcionado ou bancos estatais, o
aumento era de apenas 1,09%. O emprego nas empresas seguia padrao similar:
a mesma reducao na SELIC causava aumento de 1,18% no emprego em empre-
sas do setor privado, contra apenas 0,46% nas que utilizavam crédito direcionado
e outros empréstimos de bancos governamentais. A reformulacao da TLP reforcou
significativamente a parcela do mercado de crédito sensivel as flutuacoes da politica
monetaria, possibilitando ao banco central minimizar a instabilidade econdémica e
trazer beneficios mais amplos. A propor¢ao de crédito associada a TJLP era de
aproximadamente 19% do total. Analises histéricas indicavam que a TLP se ali-
nharia mais efetivamente com os objetivos das politicas monetarias do que a TJLP,
melhorando a estabilidade das taxas de juros e favorecendo a economia como um
todo. Com a mudancga para a TLP, os empréstimos ficaram mais caros e alinhados
com as condicoes de mercado. Por isso, iniciou-se um movimento em que empresas
que muitas vezes nao precisavam de empréstimos ou nao precisavam do BNDES
para captar recursos pararam de buscar empréstimos no banco. Consequentemente,
o papel do BNDES como banco de desenvolvimento tornou-se mais relevante, ampli-
ando sua atuacao em mercados incompletos e focando em reduzir essas falhas para

aproximé-las do equilibrio de Pareto eficiente.

Diante do encarecimento do crédito e da maior seletividade por parte do BNDES,
as empresas brasileiras passaram a buscar alternativas para financiar seus projetos
de longo prazo. Uma das consequéncias mais notaveis dessa mudanca foi o cresci-
mento expressivo do mercado de debéntures no Brasil. Esse movimento em direcao
as debéntures nao apenas indicou uma diversificagao nas fontes de financiamento por
parte das empresas, mas também contribuiu significativamente para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais brasileiro. A emissao de debéntures, especialmente as
incentivadas, que fazem parte do crédito direcionado, tornou- se uma opcao atraente
para empresas que procuram financiar projetos, particularmente em setores como in-

fraestrutura, onde os beneficios fiscais associados oferecem condigoes mais favoraveis.

O aumento das emissoes de debéntures incentivadas reflete uma evolugao positiva
no financiamento de projetos no Brasil, promovendo uma alocacao de recursos mais

eficiente e estimulando o crescimento economico.



O gréafico mostrado no estudo (Torres, Macahyba & Martins 2021) [FMM21]

evidencia essa dinamica.

Figura 1 — Gréafico retirado do Artigo citado *Inclui Debentures incentivadas.
Emissoes em milhoes de reais

A TLP fez com que o mercado se autorregulasse. Com o alto desenvolvimento
do mercado de capitais, junto com os incentivos do crédito direcionado, através de
debéntures incentivadas, as empresas que tinham condigoes de buscar empréstimos

via mercado de capitais comegaram a optar por este meio.

Com essa dinamica, os impactos que o BNDES causava com taxas subsidi-
adas para essas empresas diminuiram. Emissoes que usavam taxas subsidiadas
comegaram a usar taxas Pds-fixadas ao CDI e ao IPCA. Assim, qualquer mudanca
tanto na politica monetaria quanto nas expectativas de inflacao, cai diretamente

sobre o saldo devedor desses empréstimos.



4 Apresentacao dos dados

4.1 Apresentacao e Andlise dos Dados

Neste capitulo, é explorado todos os dados que englobam oque foi escrito até o
momento através de graficos que também serao utilizados para a realizacao da me-
todologia de identificacao do efeito causal principal deste documento, e também

todos os tratamentos necessarios para a causa.

Abaixo é apresentado um primeiro gréafico, de elaboracao prépria, com dados do
banco central relacionado ao desembolso do BNDES em anos, além de ficar claro
as frentes nas quais o BNDES atua, como explicado anteriormente, fica claro que o

Banco tem uma forte influencia na economia.

Figura 2 — Grafico de elaboracao propria usando dados do Banco Central, Desem-
bolso dos setores do BNDES

Analisando também os segmentos em que o banco direciona o empréstimo, fica
evidente que eles além do impacto economico, também geram impactos sociais, evi-
denciando também o papel que a Instituicao exerce quando se fala de bancos de

desenvolvimento. No periodo de 2011 até 2014 o BNDES atuou como um forte



agente financeiro na concessao de empréstimos e recursos para o investimento em
infraestrutura urbana para suprir as necessidades da realizacao da Copa do Mundo
de futebol em 2014 no Brasil, com o projeto ”Pro Copa”. Isso evidencia o papel do
Banco em projetos de desenvolvimento, que em sua maioria nao tiveram retornos
financeiros, mas sim retornos sociais para as areas destinadas. Este evento é um
dos fatores que explicam o forte pico de desembolso que ocorreu neste periodo, evi-
denciado no Gréfico, e que mostra a atuacao como Banco de Desenvolvimento da

instituicao.

O gréfico abaixo mostra a serie histérica entre TJLP /TLPxSELIC. Observando
o grafico é notoério que, historicamente, as taxas adotadas pelo Banco, sao menores

em comparacao a meta de juros nominal definidas pelo banco central.

Figura 3 — Grafico de elaboragao propria usando dados do Banco Central e do BN-
DES, Comparativo Histérico entre SELIC e a TJLP

E possivel perceber, ja em 2017, que ambas as taxas cstavam no caminho para
se converter. Ha quem diga que o melhor momento para migrar de uma taxa para
outra era exatamente esse, momento em que a SELIC e a TJLP estivessem em
paridade, girando em torno de 7%, que também era bem proximo , a média dos
rendimentos das NTN-Bs com prazo de 5 anos. Apds 2018 é possivel notar também
uma volatilidade maior entre-trimestres na TLP, ja que, pds 2018, ela passou a ser
uma taxa pos fixada, incorporando expectativas do mercado em seus niimeros, sendo

assim muito mais volatil em relacao a TJLP, que era definida trimestralmente.
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O grafico anterior ja fornece uma boa ideia que a as taxas do BNDES sao bem
abaixo quando comparadas as taxas usadas pelos demais agentes financeiros, porém
o grafico somente com as taxas nao nos permite fazer conclusoes robustas sobre este
efeito. A seguir temos o Grafico que mostra os saldos de transagoes de créditos
livres e direcionados totais na economia Brasileira, usando dados do Banco central.
Este grafico representa uma das series temporais que serd utilizada para estimar o
modelo. Um dos controles que sera utilizado na estimagao, propor¢ao do crédito

direcionado na economia

Figura 4 — Grafico de elaboragao prépria usando dados do Sistema de séries tempo-
rais do Banco central

A série apresenta um dos pontos chave para que tenhamos um efeito significante
do crédito direcionado e da TJLP na SELIC, uma proporcao relativamente alta do
crédito total sendo concedido a estas taxas. Afinal, essas taxas poderiam até ser ne-
gativas, mas se nao tivessem participacao significante na economia, nao iriam causar
efeito algum na variavel de interesse. Porem nao é isso que o grafico representa. His-
toricamente, em média, aproximadamente 42% do crédito total girando na economia
tem suas principais custos, taxas subsidiadas, sendo que em alguns momentos, este

ntmero chegou a mais 50% ressaltando a forte participacao que este saldo representa.



O BNDES nao financia projetos apenas usando a TJLP, ou a TLP como fator
remunerativo, no entanto, se tratando de um Banco de Desenvolvimento, a taxa

subsidiada é o fator que mais é usado para os financiamentos, como mostrado abaixo:

Figura 5 — Grafico de claboragao propria usando dados disponibilizado pelo BNDES
no sistema de dados abertos

O gréfico utiliza como dados os desembolsos feitos pelo BNDES tanto diretos,
quando o proprio banco empresta diretamente para o devedor, quanto indiretos,
quando o recurso chega no destino final através de intermediarios financeiros, em

sua maioria bancos privados.

O grafico mostra que a proporc¢ao das duas taxas mais a TJ462, TJLP acrescida
de um ponto percentual, historicamente sempre foi acima de 50%. E possivel obser-
var também outro ponto muito importante: os movimentos utilizando as taxas, apds
2018, vem em constante queda, isso se nao considerarmos o periodo da pandemia do
COVID-19, onde o banco teve que agir, colocando em pratica o papel mencionado
no capitulo 3 se¢ao 2, que explica que um dos momentos que os Bancos de desen-
volvimento precisam mais agir sao em cenarios de retracao econdémica. Esta queda
estaria ligada ao contexto referido no secao 3.5 deste documento, onde é explorada

a relagao entre o crédito e o juros.
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Um ponto que esse grafico junto com o crescimento do seguimento do credito
direcionado nos mostra ¢ que apés 2018, o nimero de empréstimos concedidos pela
taxa subsidiada do BNDES diminuiu apés a mudanca para a TLP, ao mesmo tempo
que, grandes empresas Brasileiras, que tinham um grande impacto na economia que
antes eram menos sensiveis as politicas monetarias, migraram para o mercado de
titulos de crédito privado onde os principais custos dos empréstimos estao atrelados
ao IPCA e ao CDI, taxas que respondem diretamente a flutuacoes e expectativas do

mercado.

O ponto principal da reflexao anterior é mostrar que a alteracao da TJLP para
a TLP deixou o canal de politica monetaria mais eficiente pode ter dois principais

pontos:

TLP corresponde a expectativas do mercado, como mostrado na secao de juros
3.4. Uma taxa quando incorpora condicoes e expectativas do mercado tende a
interferir menos no canal de politica monetarias frente a uma taxa que era definida
por um conselho olhando apenas as condigoes do préprio Banco, sem considerar

cenarios macro-economicos que estao acontecendo.

Outro ponto que nao foi levantado, a TLP por natureza é uma taxa mais cara
para o devedor arcar, frente a TJLP. Isso explica pode explicar parte de duas
dinamicas: Aumento do mercado de debentures incentivadas ¢ a Diminuicao de fi-
nanciamentos indexados a TLP desembolsados pelo BNDES, ambas mostradas nas
figuras 1 e 5 respectivamente. E talvez o alivio do canal de PM venha pelo movi-
mento de empresas estarem pegando menos empréstimos a essas taxas pelo BNDEs
e nao somente pelo fato da TLP estar mais alinhada com o mercado. As tunicas
opgoes que empresas tem ao deixar de pegar empréstimos subsidiados pelo BNDES
sao, o mercado de capitais através da emissao de titulos de crédito privado e os ban-
cos privados. Ambos investimentos vao usar taxas que variam com as expectativas
do mercado.

A transicao da TJLP para a TLP impactou o canal de politica monetaria positi-
vamente, porque empresas estao optando por outros meios de financiamento apds
a mudanga, diminuindo a proporgao de empréstimos usados na economia usando
essas taxas subsidiadas, como visto na figura 5 e também porque os empréstimos
que ainda usam as taxas oferecidas pelo banco agora estao correspondentes a expec-

tativas.



5 Metodologia

Neste capitulo, sera detalhada a abordagem metodolégica adotada para investigar
a relagao entre a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada pelo Banco Na-
cional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), e a taxa bdsica de juros
da economia, a SELIC. Este modelo busca entender como a taxa, transicao e outros

fatores economicos influenciam a SELIC.

Para alcancar este objetivo, serd utilizada uma regressao linear multipla apli-
cada a dados em series temporais, considerando também, as suas defasagens. As
principais variaveis, SELIC e TJLP, que apds 2018 vira TLP, porem, foram unidas
em uma serie s6. Bem como outras variaveis macroeconomicas relevantes, como a
inflacao medida pelo IPCA, varidavel dummy, que apds 2018 assumira o valor 1 para
capturar efeitos especificos da mudanca das taxas, e uma variavel criada para este
caso, "VOL”, que vai permitir controlar os efeitos que buscados para o volume de

crédito direcionado operando na economia, sobre o total disponivel.

Abaixo, os gréafico relacionados as series temporais

Figura 6 — Grafico de elaboracao prépria usando dados do Sistema de dados abertos
do Banco Central
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Figura 7 — Grafico de elaboragao propria usando dados do Sistema de séries tempo-
rais do Banco central

O gréfico acima representa as proporcgoes de crédito direcionado e livre, em com-
plemento com os valores do grafico 4. A varidvel VOL encorpora os valores da serie

em azul.

5.1 Modelo Econométrico

A Regressao Linear Multipla aplicada nas series é a apresentada a seguir:

SELIC, = By + $1SELIC,_; 4+ B2SELIC;_5 + 85 TJLP, ;

+ B4TILP;_5 + B5(VOLy_y x TILP;_;) + B6IPCA;_; + B IPCA;_» + fgdummy + ¢
(5.1)

e Descrevendo o modelo:

— SELIC,;_; e SELIC;_5: Valores defasados da SELIC em um e dois trimestres,

respectivamente.

— TJLP;_; e TJLP;_5: Valores defasados da TJLP em um e dois trimestres,

respectivamente.



— IPCA,_1 e IPCA,;_5: Valores defasados do IPCA em um e dois trimestres,

respectivamente.

— (VOL;—; x TJLP;_): Interagao entre a propor¢ao do volume de crédito ope-

rado na TJLP e a TJLP defasada em um trimestre.

— dummy : Dummy para captar efeitos da mudanca da TJLP para a TLP.

Com esta regressao, sera possivel modelar a relacao entre a taxa SELIC e as
variaveis economicas defasada, em destaque a TJLP e o Volume de Crédito direcio-

nado.

A variavel Dummy implementada no modelo permite controlar o impacto da
taxa na Selic para os efeitos da mudanca ocorrida em 2018, sendo possivel capturar
o efeito desta mudanca. J& a varidvel VOL controla todos os efeitos estimados com

base no volume de crédito direcionado que foi operado no periodo anterior.

Incluir a varidvel de interacao (VOL. * TJLP_1) no modelo ajuda a controlar
os efeitos da estimacgao, capturando como o impacto da TJLP na taxa SELIC é
modulado pelo volume de crédito direcionado. A interacao permite capturar efeitos
combinados que nao seriam detectados ao considerar apenas os efeitos individuais
de TJLP_1 e VOL_. Isso é crucial porque o impacto da TJLP pode ser amplificado

ou reduzido dependendo da proporc¢ao de crédito direcionado na economia.



6 Resultados

6.1 Resultados do modelo

Tabela 1 — Resultados da Regressao

Variavel Estimativa Erro Padrao Valor p
(Intercepto) -0.291994 0.125789 0.024003 *
SELIC; 1.277772 0.102334 < 2 x 10716 Hokk
SELIC; o -0.538050 0.111569 0.0000116 ***
TJLP, 4 5.561408 2.103419 0.010656 *
TJLP; -0.471418 0.398635 0.242062
VOL;_ 0.635873 0.277939 0.026017 *
IPCA; 4 1.363498 0.333830 0.000145 ***
IPCA,; » 0.963577 0.353925 0.008662 **
dummy -0.007951 0.003501 0.027066 *
TJLP; ; x VOL;_; -10.432121 4.407468 0.021484 *

Erro Padrao Residual 0.006577 em 55 graus de liberdade
R-quadrado Multiplo  0.9686
R-quadrado Ajustado 0.9635

Estatistica F 188.7 em 9 e 55 DF
Valor-p <22x10716
height

Segundo a tabela , nota-se fortes evidéncias empiricas quanto a significancia
das variaveis de estudo na SELIC. Dentre as varidveis independentes, a que mais
se destacou, conforme o esperado, foi o IPCA. Esta variavel macroeconémica é a
mais significante para a relacdo, ja que, segundo a regra de Taylor, a inflacao e
o desemprego sao os principais fatores que um banco central deve considerar ao

calcular os juros reais e nominais.

A anélise dos coeficientes revela que tanto a TJLP quanto a TLP tém um im-
pacto significativo e positivo sobre a SELIC, indicando que aumentos nas taxas do
BNDES estao associados a aumentos na taxa SELIC. Entrando mais em detalhes,
temo que um aumento de 1% na TJLP pode impactar a SELIC em 5,56%, isso a
um nivel de significancia de 5%. No entanto, o modelo nos permite apenas apontar
a correlagao, os efeitos exatos podem ser muito mais complexos de serem destrin-

chados. O coeficiente positivo torna a afirmacao que a as taxas usadas pelo BNDES



tem o poder de impactar a Politica Monetéria através de juros elevados mais robusta

e certa.

O Volume de crédito direcionado também se mostrou significante ao nivel de
5% dentro do modelo. Como apresentado na figura 5, grande parte deste volume
tem como indexador a TJLP, oque demonstra também a significancia dentro dessa

varigvel.

Oque a varidvel Dummy nos propoe vai em linha em relacao ao que foi apre-
sentado até o momento. Um coeficiente negativo para essa variavel sugere que a
introdugao da TLP esta associada a uma reducao na taxa SELIC, em comparagao
com o periodo em que a TJLP estava em vigor. O coeficiente pode indicar que a
mudanca para a TLP foi eficaz em alinhar mais estreitamente as taxas do BNDES
com as metas de politica monetaria mais amplas, possivelmente tornando a politica

monetaria (controlada pela SELIC) mais efetiva ou eficiente.

O modelo serve como uma base robusta para se tirar conclusoes sobre a dinamica
entre as variaveis. Observando que todos os coeficientes de interesse no estudo
impactam a SELIC de maneira positiva, é se se esperar que aumentos relacionados
ao volume de crédito, TLP e IPCA em t, vao se associar a aumentos na taxa nominal

de juros da economia em t+1.

6.2 Validade do Modelo

Analisando as esteatiticas que a tabela 6.1 nos indica temos que O erro padrao
residual, com um valor de 0.006577, representa a média dos desvios dos residuos
em relacao aos valores ajustados pelo modelo. Este valor indica que, em média, os
residuos desviam-se dos valores ajustados pela taxa SELIC em aproximadamente
0.006577 unidades, sugerindo que o modelo se ajusta bem aos dados, resultando em

previsoes precisas dos valores observados.

O R-quadrado ajustado, com valor de 0.9635, corrige o R-quadrado muiltiplo para
o numero de variaveis independentes no modelo, proporcionando uma medida mais
realista do ajuste do modelo. O ajuste é considerado bom e alto, principalmente por

causa da adigao de defasagens da variavel dependente nas varidveis explicativas.

A estatistica F, com valor de 188.7 e graus de liberdade de 9 e 55, é utilizada
para testar a hipétese nula de que todos os coeficientes das variaveis independentes

sao iguais a zero, sugerindo que o modelo como um todo é altamente significativo.



Resultados

Isso implica que, em conjunto, as variaveis independentes explicam uma quantidade

significativa da variacao na taxa SELIC.

O p-valor associado a estatistica F', extremamente baixo, muito menor que o nivel
de significancia comum de 0.05, indica que podemos rejeitar a hipétese nula com um
alto nivel de confianca, concluindo que pelo menos uma das variaveis independentes

no modelo tem um efeito significativo sobre a taxa SELIC.

A tabela abaixo fornece estatisticas relacionadas a autocorrelagao nos residuos e

heterocedasticidade

Teste Estatistica | p-valor
Durbin-Watson 2.1893 0.4886
Breusch-Pagan | 14.183 (df = 9) | 0.1159

Tabela 2 — Resultados dos testes Durbin-Watson e Breusch-Pagan

Teste de Durbin-Watson

A estatistica do teste (DW) para o modelo é 2.1893. Com esse valor, o teste
sugere que nao hé autocorrelagao significativa nos residuos do modelo. O p-valor
associado ao teste é 0.4886, bem maior que o nivel de significancia comum de 0.05.
Portanto, nao rejeitamos a hipétese nula de que nao ha autocorrelagao nos residuos,

reforcando a interpretacao de que os residuos sao independentes.
Teste de Breusch-Pagan

A estatistica do teste (BP) é 14.183 com 9 graus de liberdade. O p-valor as-
sociado ao teste € 0.1159. Como este p-valor é maior que o nivel de significancia
comum de 0.05, nao rejeitamos a hipétese nula de homoscedasticidade. Isso indica
que nao ha evidéncias suficientes para afirmar que a variancia dos residuos varia
sistematicamente com as variaveis independentes, sugerindo que a suposi¢ao de ho-

moscedasticidade ¢é razoavel para este modelo.

Os resultados do teste de Durbin-Watson e do teste de Breusch-Pagan sugerem
que o modelo de regressao ajustado nao apresenta problemas significativos de auto-
correlagao ou heterocedasticidade nos residuos. O valor do teste de Durbin-Watson
proximo de 2 indica a auséncia de autocorrelagao, enquanto o p-valor elevado do
teste de Breusch-Pagan indica a auséncia de heterocedasticidade. Esses resultados
fortalecem a validade do modelo de regressao, indicando que os residuos sao inde-
pendentes e tém variancia constante, o que é crucial para garantir a precisao e a

confiabilidade das estimativas do modelo.



7 Conclusoes

Os resultados do modelo econométrico revelam que tanto a TJLP quanto a TLP pos-
suem um impacto significativo e positivo sobre a SELIC. Isso implica que aumentos
nas taxas de juros do BNDES estao associados a aumentos na taxa bésica de juros
da economia. Sobre os coeficientes em questao, ¢ dificil definir que a cada aumento
da TJLP causa um aumento de 5,56% SELIC, por se tratar de uma regressao linear,
o mais valioso que o modelo pode mostrar é a correlacao positiva que a TJLP de
um trimestre anterior tem sobre a Politica monetaria no presente. Por mais que
scja intuitivo pensar que uma taxa que uma taxa abaixo dos padroes de mercado,
como mostrado no grafico 3, pode afetar de maneira negativa o equilibrio de ju-
ros nominal, ter isso espressado em um modelo torna as afirmativas e as hipoteses
muito mais robustas. A variavel de interacao entre o volume de crédito direcionado
e a TJLP também se mostrou significativa. Este resultado indica que o impacto
da TJLP na SELIC é amplificado pelo volume de crédito direcionado na economia.
No entanto, os efeitos que foram apresentados podem parecer adversos, porém a im-
portancia desta interagao é alta, principalmente quando se trata de colocar controles
no modelo para que ele seja mais robusto. Ao controlar a o Impacto da TJLP na
SELIC para o volume de crédito direcionado, temos que o efeito que é apresentado
se relaciona diretamente com esta proporcao, e nao com a variacao histérica entre

essas duas series temporais.

A introdugao da TLP em 2018 foi uma reformulagao importante que buscou
alinhar melhor as taxas de juros do BNDES com as condi¢oes de mercado. A
variavel dummy incluida no modelo para capturar o efeito da transicao de TJLP
para TLP apresentou um coeficiente negativo, sugerindo que a implementacao da
TLP esta associada a uma reducao na SELIC frente a antiga relacao das variaveis.
Este achado é consistente com a hipétese de que a TLP, ao refletir mais fielmente
as expectativas do mercado, contribui para uma transmissao mais eficaz da politica

monetaria.

Durante periodos de recessao economica, como visto na pandemia de COVID-
19, o BNDES atuou de maneira contraciclica, oferecendo crédito a taxas reduzidas
para estimular a atividade economica. Este papel é fundamental para amortecer os
impactos das crises economicas e promover a recuperacao economica. Isso pode ter,
de alguma maneira impactado o resultado da TLP no contexto pds 2018 mas mesmo

com este caso, temos uma dummy que mostra que a interacao de das Taxas com a



Conclusoes

SELIC foi reduzida quando a dummy obtinha o valor 1.

O crédito direcionado, tradicionalmente subsidiado pelo BNDES, desempenha
um papel crucial na economia brasileira. A significativa participacao deste tipo de
crédito no total de operagoes financeiras e sua correlacao positiva com a SELIC indi-
cam que o BNDES, através de suas politicas de crédito, tem um poder consideravel

de influéncia sobre as condi¢oes monetarias.

A TLP, sendo uma taxa pés-fixada e atrelada aos rendimentos das NTN-B inde-
xadas ao IPCA, trouxe maior transparéncia e previsibilidade, o que é crucial para
a estabilidade economica. A mudanca eliminou distorcoes provocadas pela TJLP,
que nao considerava adequadamente as condigoes de mercado, pode ter resultado
uma politica monetaria mais alinhada com os objetivos de controle inflacionario e

crescimento economico.

Além deste fator é importante notar que a taxa se demonstra mais cara frente a
antiga, a dummy pode captar também o efeito de ”Selecao de mutuarios” que esta
mudanca pode ter vindo a causar. Muito deste efeito além de vir da indexacgao que a
taxa obteve, provavelmente esta relacionada também com a diminui¢ao de empresas
que pegavam empréstimos com o banco sem realmente precisar. Conforme expostos
no grafico 1 o numero de debentures incentivadas e corporativas vem aumentando
frente aos empréstimos do BNDES e observando o percentual de empréstimos to-
mados a esta taxa, em 5 essas mesmas empresas podem ter parado de tomar esses
empréstimos, corporacoes que podem se encaixar no contexto citado no 3.5 que ti-
nham poder de captar empréstimos dentro do mercado. Com esses fatos, o BNDES
se volta com mais foco a resolver problemas relacionados de ”screening”em merca-
dos incompletos, reforcando mais a sua funcao de banco de desenvolvimento, como

descrito no segundo Capitulo.

Os resultados sugerem entao que os juros praticados pelo BNDES tém uma
influéncia significativa sobre a taxa SELIC e, por extensao, sobre a politica monetaria
do Brasil. A transicao para a TLP representou uma melhoria na eficiéncia da politica

monctaria, alinhando melhor as taxas de juros com as condicoes de mercado.

No entanto, a eficicia dessa transicao deve ser continuamente monitorada para
garantir que os objetivos de desenvolvimento economico e social do BNDES sejam
mantidos. A andlise também sugere que, apesar das melhorias trazidas pela TLP, o
papel do BNDES como um agente de desenvolvimento social e economico permanece
crucial, especialmente em tempos de crise. E que o papel do BNDES em atuacoes

em falhas de mercado pode ter aumentado apds a transicao
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