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Resumo  
A política monetária brasileira perdeu eficácia nos últimos anos? O que seria 
responsável por isso? Este trabalho procura responder essas duas perguntas, 
propondo um modelo DSGE com crédito direcionado na produção de capital com 
economia fechada e sem governo. Uma vez que a percepção geral mostra que o 
efeito do crescimento do desembolso de crédito do BNDES sobre esse instrumento 
de política macroeconômica é maior do que aquele apresentado no relatório do 
Departamento de Acompanhamento Econômico (DAE-BNDES) que afirma ter um 
impacto bastante reduzido. Os resultados mostram que dado um choque monetário 
contracionista para diferentes níveis de subsídio, este choque tende a ser mais 
acentuado quando há maior volume de subsídio. 
 
Introdução  

O direcionamento de crédito é um dos principais meios que o governo busca 
atender diversas demandas da sociedade. Neste sentido o principal objetivo do 
direcionamento de crédito é afetar a distribuição de crédito do mercado em favor de 
segmentos da economia julgados como prioritários. (TORRES FILHO, 2009).  
 De acordo com Rosignoli (2015, p.21) ” o crédito direcionado na economia 
suaviza os efeitos de um choque financeiro para o setor real”, com isto o crédito 
direcionado atua de maneira contra cíclica, reduzindo as consequências de choques 
advindos no mercado de crédito sobre a economia real.  
 Martins (2016) afirma que crédito impulsionado pelo governo tem contribuído 
para amortecer o sistema bancário, entretanto este afeta a transmissão da política 
monetária. O Autor investiga este impacto e demonstra que está transmissão afeta 
menos empresas com empréstimos, além disso confirmam a hipótese de que as 
empresas com mais empréstimos governamentais têm sofrido um menor impacto 
dos choques externos sobre a taxa de crescimento dos empréstimos, taxa de juros 
paga sobre empréstimos privados e taxa de crescimento do emprego.  

 O BNDES1 atua nos setores de agricultura, indústria, infraestrutura, comércio 
e serviços. Além disso, destina financiamentos não reembolsáveis a projetos que 
contribuam para o desenvolvimento social, cultural e tecnológico do país. Também 

                                                 
1 O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) é uma instituição sob controle 
estatal existente desde 1952, a qual oferece financiamentos de longo prazo para projetos de micro, 
pequenas e médias empresas. Seu principal objetivo é fortalecer a estrutura de capital das empresas 
privadas e, consequentemente, estimular o crescimento do país. (BRASIL,2014) 



 
 

 

mantém linhas de crédito direcionadas a projetos de educação e saúde, agricultura 
familiar, saneamento básico e transporte urbano. (BRASIL, 2014) 

Para poder operar, o BNDES se financia basicamente com recursos oriundos 
do PIS/PASEP2, e do FAT3, na qual est estrutura de capital possibilita ofertar crédito 
a taxas abaixas ao setor privado e da SELIC. (ROSA, 2015).  

Segundo Sant’anna, Borça Junior e Araújo, (2009) o BNDES é conhecido por 
ser um dos mais importantes provedores de crédito de longo prazo para indústria e 
para infraestrutura. Para Lavieiri (2015) o BNDES teve diferentes atribuições ao 
longo do tempo, mas que ganhou destaque nos anos posteriores à crise financeira 
internacional de 2008, tendo aumentado sua participação como financiador do 
investimento doméstico.  

Para de Bolle (2015, p. 15), “como os empréstimos concedidos pelo BNDES 
não respondem às taxas de política monetária, a segmentação de crédito induz o 
banco central a aumentar as taxas de juros para além das pressões inflacionárias 
desencadeadas. ” Para a autora, romper esse ciclo - e os efeitos secundários - 
exigiriam repensar o papel do BNDES, possivelmente reduzindo e redirecionando 
suas operações.  

Neste sentido, Olimpio (2014) demonstra através de um modelo DSGE de 
pequena escala com economia fechada que a política fiscal expansionista é mais 
importante que o aumento do subsídio ao crédito para o aumento da taxa de juros 
real neutra. Além disso, o modelo mostra evidências de um caráter inflacionário 
recente da política monetária no Brasil. 

Entretanto, Rosa (2015) analisa através de um modelo DSGE os impactos de 
curto e longo prazo do BNDES e constata que o BNDES atua de forma a amplificar 
os choques de produtividade sobre a economia e de reduzir a eficácia da política 
monetária. No longo prazo o fato do BNDES aumentar o crédito na economia não é 
suficiente para superar o impacto negativo das distorções causadas pelo mesmo. 
 
Materiais e Métodos  

Este trabalho utiliza como base o modelo Novo-Keynesiano básico, no qual 
segue a ideia de que existem falhas de mercado na economia e que estas falhas 
geram flutuação. (COSTA JUNIOR, 2015). Para isto algumas suposições são 
necessárias: Trata-se de uma economia fechada; não existe moeda nesta economia; 
não existe qualquer custo de ajustamento.  
 A base de dados usada nos modelos de análise empírica é formada por 
dados trimestrais de 1996T1 até 2016T4 e estão descritas na tabela 1. Inicialmente 
os dados foram tratados para retirar a sazonalidade e as tendências das séries, por 
meio do algoritmo X12-ARIMA e da diferença dos logaritmos respectivamente.  
 
Resultados e Discussão  

A figura 1 apresenta um choque monetário para diferentes níveis de subsídio. 
Quando se dá um choque contracionista, nota-se que este choque é negativo para 
os diferentes níveis de subsídio, entretanto o produto é mais afetado quando se tem 
um nível mais elevado de subsídio. Desta forma as variáveis de demanda como o 

                                                 
2 Programa de Integração Social e Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público que são 
contribuições sociais de natureza tributária 
3 do Fundo de Amparo ao Trabalhador - um fundo cujos recursos são destinados a financiar o seguro-
desemprego, o abono salarial e o BNDES; e do Tesouro Nacional 



 
 

 

consumo e o investimento também tem impacto negativo, mas os investimentos são 
menos afetados quando não há subsídio. Em relação a inflação também se tem 
impacto negativo e demora aproximadamente 2 trimestres para retornar ao estado 
estacionário, e é mais acentuada para a economia que possui mais volume de 
subsídio.   
 

 
Figura 1 Choque monetário para diferentes níveis de subsídio Fonte: Elaborado pelos autores   

Conclusões  
Este trabalho buscou analisar se a causa da persistência da inflação é o crédito 
direcionado. Para isto utilizou-se de um modelo DSGE com crédito direcionado na 
produção de capital com economia fechada e sem governo. Na investigação de um 
choque nos diferentes níveis de subsídio, o estudo verificou que quando há um 
choque contracionista monetário, este afeta mais a economia com os níveis mais 
altos de subsídio.  
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