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INTRODUCAO

Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
€ atualmente o principal instrumento do Governo Federal para o financiamento de longo prazo
de investimentos em todos os segmentos da economia brasileira. Entre os anos de 2002 —
2018 é possivel calcular uma correlagdo maior que 70% entre a taxa de investimento e 0s
desembolsos do BNDES como proporc¢éo do PIB. Além disso, os desembol sos representam
em médiall,6% daFormacdo Brutade Capital Fixo durante 0 mesmo periodo.

Porém, a avaliacdo empirica sobre o impacto do crédito subsidiado no investimento
apresenta diferentes resultados. Por um lado Lazzarini et. a (2015) ndo encontra resultado
signitificativo entre os desembolsos e as decisdes de investimento da firma. Ja Barboza e
Vasconcelos (2017) encontram efeito positivo e significativo, mas pequeno quando levado em
consideracéo o tamanho do BNDES. Ambos trabalhos discutem gue o BNDES ao emprestar
primordialmente para empresas de grande porte, que poderiam usar outras fontes de
financiamento, diminui seu efeito sobre o estimulo ao investimento.

Ja Lavieri (2015) encontra efeito negativo e significativo dos desembolsos do banco para
alguns setores da atividade econdmica como educacéo, confeccdo, vestuario e acessorios. Ele
justifica este resultado através de um efeito crowding-out, resultante do direcionamento dos
empréstimos a empresas de grande porte. Uma vez que as empresas beneficiadas aumentam
seus investimentos, enquanto que as firmas (do mesmo setor) sem 0 acesso ao crédito
subsidiado diminuem seus gastos devido a uma perpectiva de mercado menos competitivo e
mais concentrado no futuro.

Fatores levantados por Kirch et. a (2014) que caracterizam o mercado brasileiro como
alta taxas de juros e menor nivel de desenvolvimento financeiro aumentam o custo e as
garantias exigidas para a obtencdo de empréstimos. Oliveira et. d (2014) encontra que as
restricdes de crédito causadas pelas imperfeicdes de mercado tém impacto negativo e
significativo sobre as decisdes de investimento das firmas.

O presente estudo realiza uma andlise empirica sobre o impacto do crédito subsidiado do
BNDES no investimento no Brasil, no periodo do primeiro trimestre de 2002 a0 segundo
trimestre de 2018, com o objetivo de identificar se 0 banco estimula a decisdo de investimento

das firmas. Este trabalho diferencia-se da maioria, pois considera o efeito agregado do



BNDES na Formag&o Bruta de Capital Fixo (FBCF) descontada do crédito subsidiado e na
FBCF sem o desconto dos desembol sos do banco.

O texto € composto de quatro se¢Oes, além da introducéo: A primeira expde as principais
teorias de investimento, as analises acerca das restricbes de financiamento no Brasil e os
resultados dos trabalhos empiricos acerca do impacto do BNDES, a segunda apresenta um
breve panorama da atuac&o do BNDES no contexto macroeconémico do periodo estudado, a
terceira explica a base de dados utilizada e os resultados dos modelos econométricos.

Finalmente, a quarta conclui o trabalho.

CAPITULO | —ANALISE DA LITERATURA

Para teoria keynesiana o consumo € uma funcéo estavel da renda, portanto, € um gasto
induzido e ndo seria uma varidvel importante para explicar as variagdes no produto. Ja o
investimento tem papel central na andlise sobre as fontes de instabilidade econémica, uma vez
gue, as firmas se baseiam em um ‘“conhecimento incerto” acerca do futuro quando tomam a
decisdo de investir, pois ndo conhecem as preferéncias dos consumidores e nem o estado da
demanda agregada no futuro (FROY EN 2001).

Dessa forma, as expectativas dos administradores sdo responsavels pelo comportamento
instédvel do investimento. A Teoria Keynesiana da Eficiéncia Marginal do Capital consiste no
fato de que a firma investe se o valor presente liquido (VPL) for maior ou igual a zero. No
ponto em que o VPL € igua a zero tem-se que a taxa de juros, que representa o custo de
oportunidade de investir, € igual a eficiéncia marginal do capital (retorno esperado do
investimento).

JA 0 Modelo do Acelerador considera gque investimentos sao respostas a desvios do
estoque de capital efetivo em relacdo ao nivel desgado. O modelo simples defende que o
estoque desgjado € um multiplo do nivel de renda e o investimento liquido € a diferenca entre
0 estoque de capital desgjado e o herdado do periodo anterior (igual ao capital desejado no
periodo anterior e, portanto, um multiplo do nivel de renda do periodo anterior). Dessa forma,
0 investimento seria multiplo dataxa de variacdo do produto.

O modelo flexivel considera que quando ocorre aumento do nivel do produto e,
conseguentemente, no nivel de capital desejado existem custos para eliminar a diferenca entre
capital desgjado e efetivo. Por isso, as firmas gustam seus estoques lentamente ao longo do

tempo através de um mecanismo de guste parcial que dependeria de fatores como condicoes



de crédito, taxa de juros e tributacdo. Dessa forma o investimento seria menos volétil no curto
prazo do que o considerado pelo modelo simples (FROY EN 2001).

No modelo Neoclassico, onde os mercados séo perfeitos, o nivel 6timo de investimento da
empresa ocorre quando a produtividade marginal do capital iguala-se ao custo do capital, que
engloba o custo de oportunidade de investir (taxa de juros), a variagdo no valor do ativo e a
depreciacdo (MANKIW 2010). Dessa forma, quando o produto marginal do capital € maior
gue o custo do capital (custo referente ao juros, variacdo do preco do capital e depreciacéo) o
investimento liguido é positivo e no caso contrario as empresas deixariam o estoque de capital
diminuir através da depreciacdo. Além disso, neste modelo o nivel de capital desgado é
funcéo do produto e do custo do capital.

Ja a teoria do Q de Tobin conecta as oscilagbes no investimento com as oscilacdes no
mercado de agbes, uma vez que os precos destas refletiriam as oportunidades de investimento
lucrativo com renda futura alta para os acionistas. Dessa forma, as decisdes de investimento
das empresas dependeriam da fracdo do valor de mercado do capital instalado e o custo de
reposicdo deste. Quando o valor da fracdo for maior quel, o mercado valoriza o estoque de
capital em mais do que o custo de reposicéo, portanto a firmadeveriaadquirir mais capital. JA
se o valor for menor que 1, entdo a firma ndo deveria repor capital na medida em que
houvesse depreciagdo (MANKIW 2010).

Segundo Blejer & Khan (1984), diferentemente dos paises desenvolvidos, um dos maiores
obstaculos para 0 desenvolvimento nos paises emergentes é a escassez de capital para
investimento. Uma vez que, estes paises apresentam uma estrutura pouco avancada de
mercado de capitais, o crédito bancério para o setor privado seria importante para aumentar o
investimento.

Porém, imperfeicdes de mercado alteram a dinamica das decisdes de investir, uma vez
que assimetrias de informacdo podem gerar racionamento de crédito (Kirch et al. 2014)
fazendo com que as empresas invistam em funcdo dos seus fluxos de caixa atuais em vez da
lucratividade esperada. As restricbes ao crédito, portanto, tornam o investimento mais
sensivel a condigdes econdmicas atuais e podem fazer com que projetos lucrativos ndo sgjam
realizados.

Segundo Kirch et al. (2014) fatores que caracterizam o mercado brasileiro tais como alta
taxa de juros, menor protecdo legal dos investidores, menor nivel de desenvolvimento
financeiro e maior propensdo dos acionistas controladores extrairem beneficios privados,
aumentam o custo do financiamento e as garantias exigidas para a concessao de empréstimos.

O autor separa as firmas em duas categorias. restritas e ndo restritas atraves do critério
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“tamanho das firmas”. Para estudar a relacao entre as restri¢des de crédito e o investimento as
equacOes foram estimadas para as duas categorias de firmas de acordo com dois esguemas de
classificacdo: Ativo total e ativo total e setor. Em ambos model os, os resultados mostram que
as firmas ndo restritas se comportam de acordo com 0 modelo neocléssico e as firmas restritas
se comportam de acordo com o modelo de racionamento de crédito, ou sgja, o investimento €
sensivel a disponibilidade de recursosinternos.

Oliveira et al.(2014) através de uma base de dados com informacdes do terceiro trimestre
de 1994 ao quarto trimestre de 2010 de 5026 firmas publicas e privadas, classificadas como
restritas e ndo restritas de acordo com diversos critérios (tamanho, volume de pagamento de
dividendos, dentre outros) estuda a dinamica do investimento no Brasil. Ele encontra que as
restricdes ao crédito, causadas por imperfeicdes de mercado, alto custo de capital e mercado
de acbes ainda pouco desenvolvido, tém impacto negativo e significativo na demanda por
investimento.

Porém, ndo é consenso na economia o papel do governo como agente responsavel pela
diminuicdo das restricdes de financiamento. Yeyati, Micco e Panniza (2004), separam as
quatro visdes distintas acerca deste tema. A visdo social enfatiza que o governo compensa
imperfeicbes de mercado que deixam investimentos lucrativos sem financiamento. A visio
desenvolvimentista justifica a presenca publica devido a escassez de capital, incerteza e
comportamento oportunista dos devedores que podem gerar falhas no setor financeiro. Ja a
visdo politica, diferentemente de ambas, defende que as fahas de mercados poderiam ser
resolvidas de forma mais eficiente através de regulacéo, uma vez que os politicos usariam 0s
bancos publicos para maximizar sua propria funcdo objetivo em vez da socia. Por fim, a
visdo da agéncia enfatiza que mesmo que as falhas de mercado existam, os custos advindos da
burocracia do governo podem contrabal ancear os ganhos da participacao publica.

No Brasil, este debate se da acerca do BNDES que é responsavel por mais de 50% do
financimento com prazo superior a cinco anos (BNDES 2017). Diferentes trabahos
académicos chegam a conclusoes distintas acerca dos efeitos dos desembol sos do BNDES.

Lazzarini et a. (2015), através de dados em painel de 286 firmas listadas na bolsa de
valores de Séo Paulo (BM&F Bovespa) entre 2002 e 2009, ndo encontra efeito causal
consistente dos desembolsos do BNDES sobre a performance e as decisdes de investimento
das firmas usadas na amostra. Dessa forma, os resultados séo inconsistentes com a literatura
sobre politica industrial que defende que bancos de desenvolvimento s&o mecanismos
importantes para estimular investimentos produtivos através de crédito subsidiado.
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Além disso, os autores destacam que o BNDES da subsidios a empresas que poderiam
financiar seus projetos com outras fontes de capital. Dessa forma, as firmas com maiores
riscos teriam que recorrer ao crédito privado o que inibiria a criacdo de um mercado de
crédito privado de longo prazo e diminuiria a eficacia do banco.

Considerando o efeito agregado, Barboza e Vasconcelos (2017) através de uma base de
dados mensal do periodo entre 2002 e 2016, estudam se 0 BNDES é €eficaz para a resolucéo
de falhas de mercado de forma a aumentar o investimento agregado no Brasil. O artigo
apresenta o efeito do crédito subsidiado em trés medidas de investimento da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV): a formagéo bruta de capital fixo total, a formagéo bruta de capital fixo em
maquinas e equipamentos e a formacdo bruta de capital fixo em maguinas e equipamentos
produzidos no Brasil.

Através de funcles de impulso resposta, os resultados apresentam um efeito positivo e
significativo do BNDES na formagdo bruta de capita fixo, porém com peguena magnitude
considerando o tamanho do banco. Contudo, o efeito aumenta ao se considerar as medidas de
investimento baseadas apenas em maguinas e equipamentos. Dessa forma, o impacto do
BNDES no investimento é menor do que o esperado pelos seus defensores, mas € maior do
que o alegado pelos criticos da instituicao.

Além disso, o artigo destaca um efeito crowding-out de outras fontes de financiamento
causado pela presenca do BNDES. Ta efeito poderia ser explicado pelo fato do banco
emprestar primordialmente para firmas de grande porte que provavelmente ndo sofreriam com
restricdo de crédito no mercado privado.

Antunes et a. (2015) estuda o efeito do subsidio ao crédito nos Estados Unidos e no
Brasil através de um modelo de equilibrio geral. Os resultados encontrados mostram que para
os Estados Unidos o subsidio na taxa de juros dos empréstimos ndo tem efeito significativo no
produto per capita, mas tem efeitos negativos e significativos nos salérios e nas finangas do
governo. Dessa forma, os subsidios funcionam como uma tranfereéncia dos trabalhadores
para empresas.

Ja para o Brasil, os exercicios mostram que se todos os subidios na taxa dos empréstimos
fossem cortados, ndo haveriaimpacto significativo sobre o produto e salério, o que demonstra
gue o BNDES néo é eficaz em remediar os problemas referentes as falhas no mercado de
crédito brasileiro. Os resultados indicam que tais subsidios no s&o eficientes para estimular o
investimento.

Lavieri (2015) estuda o efeito do crédito do BNDES sobre setores da indUstria e servigos

através de regressdes em painel. Desta forma, o autor verifica umaforte heterogeneidade entre
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0s setores da atividade econdmica, uma vez que, por exemplo, o setor da indUstria extrativa
apresenta um coeficiente postivo, enquanto no setor de educagdo tem-se um coeficiente
negativo para os desembol sos do banco.

O autor explica que o efeito negativo pode ser interpretado como crowding-out resultante
do direcionamento dos empréstimos a empresas de grande porte. Uma vez que, mesmo que
algumas firmas recebam o crédito subsidiado do BNDES e aumentem seus investimentos, as
demais empresas, em resposta a perspectiva de um mercado menos competitivo e mais
concentrado no futuro, passam a investir menos. Ou sgja, mesmo que as beneficiadas
aumentem 0s seus gastos, o nivel de investimento no setor € reduzido pela queda do montante

investido das demais firmas.

CAPITULO Il — ANALISE DO BNDESNO CONTEXTO ECONOMICO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico foi criado em 1952 com a funcédo de
ofertar crédito de longo prazo a industria em desenvolvimento no pais. Em 1982, passou a
incorporar, também, um objetivo social e € considerado atualmente umas das maiores
institui¢des financeiras publicas de desenvolvimento no mundo (BNDES 2017). Assim como
as demais instituicdes, 0 seu objetivo é incentivar o investimento na economia.

Através do Gréfico 1, é possivel notar a forte corrdagdo (76%) entre a taxa de
investimento (Formacdo Bruta de Capita Fixo divido pelo Produto Interno Bruto) e os
desembol sos do BNDES como proporgéo do PIB.

Gréfico 1 — Taxade Investimento e os Desembolsos do BNDES
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Durante o periodo estudado (2002 - 2018), o banco teve diferentes focos de atuacéo.
Diante do boom das commaodities por volta de 2004, devido principa mente ao crescimento da
China, o BNDES teve diminuida sua participacéo no total do crédito da economia (BNDES
2017). Ja em 2008, devido a crise financeira internacional, o banco passou a adotar postura
anticiclica através de forte aporte de recursos do crontrolador, como é possivel ver no gréfico
2.

Gréfico 2 — Fonte de Recursos do BNDES
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Pararealizar suas operagOes 0 BNDES dispde de diversas fontes de recursos. Dentre elas,

as mais importantes sd0 as operagoes diretas feitas pelo Tesouro Nacional e as do Fundo de
Amparo ao Trabahador (FAT), como mostra o gréfico 2. O FAT é um fundo especial, cuja
principal fonte de recursos € composta pelas contribuicdes para o Programa de Integracéo
Social — PIS e para 0 Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Piblico — PASEP. O
fundo é destinado ao custeio do Seguro-Desemprego, Abono Salarial e ao financiamento de
Programas de Desenvolvimento Econdmico.

Entre o terceiro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009 a Formag&o Bruta de
Capital Fixo caiu, aproximadamente, 20% (Machado et a. 2014). Neste contexto, uma das
politicas contraciclicas tomada pelo governo foi a criagdo do Programa BNDES de
Sustentacdo do Investimento (BNDES PSI) em julho de 2009, que permaneceu vigente até
2015. Neste programa, 0 BNDES emprestava 0s recursos a uma taxa de juros inferior aquela
paga por ele ap Tesouro Nacional e a diferenca entre as duas taxas era equalizada pelo proprio
Tesouro Nacional (BNDES 2017).
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Segundo Machado et. al (2014), o PSI teve teve um impacto positivo no nivel de
investimento em 2009 e 2010, com queda da adicionalidade em 2010 quando observou-se
algum grau de substitui¢&o de outras fontes de capital pelo PSI. 1sso poderia ser explicado por
trés causas possiveis. Primeiro, a acentuada restricdo de crédito em 2009 explicaria a maior
importancia do programa, enquanto que em 2010 o contexto macroecondémico ja estava
proximo das condigBes normais da economia brasileira

A segunda explicacdo possivel é a existéncia de um limite no investimento potencial de
cada firma, que quando alcancado, doses adicionais de incentivo a investir passam a
simplismente substituir outras fontes de financiamento. Dessa forma existira uma relagéo
negativa entre o efeito marginal da politica e os desembol sos.

A Ultima forma de explicar o fendmeno, segundo os autores, € que as firmas tiraram
vantagem das condicOes favoréveis do programa e realizaram investimentos no presente que
j& seriam realizados no futuro. Ou sgja, o efeito do programa teria sido de antecipagéo e ndo
criagdo de investimento, o que ndo afeta 0 mesmo no longo prazo.

Machado e Roitman (2015) avalia o efeito do PSI no ano do financiamento e no ano
seguinte de forma a entender se houve ou ndo antecipacdo. Por exemplo, se as empresas
realizaram investimentos em 2009 que seriam realizados em 2010.

Porém, os autores ndo encontraram evidéncias robustas de antecipacdo de investimentos,
enquanto que os coeficientes do BNDES PSI tiveram sinal positivo em diferentes
especificacbes do modelo, mas nem sempre significativos. Dessa forma, os resultados ndo
corroboram com a hipétese levantada por Machado et. a (2014).

Gréfico 3 — Formagdo Bruta de Capital Fixo com ajuste sazonal (Milhdes)
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A partir de 2014, é possivel notar através do gréfico 3 o inicio da trajetdria de declinio do
investimento. Segundo o Comité de Datagcdo de Ciclos Econdémicos (CODACE), a recessao
no Brasil comega no segundo trimestre de 2014 e termina no quarto trimestre de 2016 e é a
mais longa ja datada pelo mesmo e a maior desde 1980, com perda acumulada de 8,6% no
Produto Interno Bruto em 11 trimestres (Relatério CODACE 2017). Porém, mesmo apds o
final da recessdo a formacdo bruta de capital fixo continuou caindo por mais 3 trimestres
(Gréfico 4). Durante este periodo, a atuacdo do BNDES diminui, voltando a patamares
proximos a 2001.

Gréfico 4 - Variagdo da Formagdo Bruta de Capital Fixo com gjuste Sazonal
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Uma critica comum acerca dos empréstimos do BNDES se da pelo fato deles serem
primordialmente concedidos a firmas de grande porte que poderiam usar outras formas de
financiamento (Barboza e Vanconcelos 2017). Em 2017, 58% dos desembolsos totais do

banco foi concedido paratais firmas (Gréfico 5).
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Gréafico 5 — Desembolsos do BNDES por porte das empresas
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Elaboragéo propria. Dados; BNDES
Segundo o relatério “OCDE Economic Surveys: Brazil 2013” se 0 objetivo do governo

for estimular o desenvolvimento, o banco deveria focar seus empréstimos em pequenas e
meédias empresas, pois sdo estas que enfrentam maiores restricdes no mercado de crédito.
Porém, mesmo gque em 2017 a participacdo das empresas de médio porte tenha aumentado em
relacdo aos periodos anteriores, as concessdes as grandes empresas continuam constituindo
mais de 50% do volume de crédito subsidiado, como destacado no gréfico 5.

CAPITULO Il — ANALISE EMPIRICA

3.1- APRESENTACAO DA BASE DE DADOS

De forma a estimar o efeito do crédito do BNDES na Formac&o Bruta de Capita Fixo,
cal culou-se 0 montante de desembol sos do banco trimestralmente, através de soma simples do
valor emprestado nos meses correspondentes a cada trimestre. Para isso, foi levado em
consideracdo as linhas de crédito diretas e indiretas de apoio ao produto, excluindo o BNDES-
Exim (desembol so voltado ao financiamento da producéo de bens e servigos para exportacéo).

Com o objetivo de melhorar a especificagdo do modelo calculou-se a média ssmples dos
seguintes indicadores mensais. 0 Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada da Industria
(NUCI), calculado pela FGV IBRE; a expectativa empresarial (IEE), calculado pela FGV
IBRE; a taxa de juros CDI. Todos sem gjuste sazonal e trimestralizados partir do primeiro
trimestre de 2002.
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A varidvel dependente (FBKF) foi calculada através da série trimestral de Formag&o Bruta
de Capital Fixo, subtraida do total dos desembolsos trimestrais do BNDES. Formando,
portanto, uma série trimestral de investimento descontada do crédito subsidiado pelo banco, a
partir do primeiro trimestre de 2002 e sem gjuste sazonal. Na se¢édo 3.3 0s mesmos modelos
s80 calculados utilizando a Formacgédo Bruta de Capital Fixo sem o desconto dos desembol sos.
Todas as variaveis, menos a taxa de juros, foram usadas em log.

Gréfico 6 — Variavel dependente e variavel de interesse (em log)
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Elaboragéo propria. Dados: BNDES

3. 2 — MODELO ECONOMETRICO COM A FORMACAO BRUTA DE
CAPITAL FIXO DESCONTADA DOS DESEMBOLSOS DO BNDES

Inicialmente, testou-se um modelo por MQO simples. Mas através do teste Breusch-
Godfrey percebe-se a presenca de autocorrecdo nos residuos (Rejeita-se a hipotese nula). Este
teste foi escolhido devido a sua vantagem sobre o teste Durbin-Watson, pois permite testar se
ha autocorrelacéo para varios lags.

InNFBKF = a + B,InDesembolso + [,CDI + B3InNUCI + ¢



Tabelal - MQO Simples
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(1)
Variables I_fbkf
|_desemb 0.417***
(0.0513)
I_NuUCI -4 558%**
(0.579)
CDI -0.491%***
(0.115)
Constant 28.29%**
(2.493)
Observations 66
R-squared 0.846

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabela 2 — Teste de Autocorrel acéo

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chiz2 df Prokb > chi2
1 21 .185 1 0.0000
2 21 653 2 0.0000
3 24 832 3 0.0000
4 25.321 4 0.0000
HO: no serial correlation

Sobre autocorrelacdo, as condigdes de Gauss-Markov ndo sdo mais validas, ainda que 0s

estimadores de MQO segjam n&o viesados e consistentes, estes ndo sdo mais eficientes. Outro

problema advindo da correlacdo seria é que ostestes T e F de significancia estatistica ndo séo

validos.

Dessa forma, testou-se dois modelos através da regressdo Prais-Winsten que usa o

método de minimos quadrados generalizados para estimar os parametros do modelo de

regressao linear com errros serialmente correlacionados, assumindo gque estes seguem um

processo autorregressivo de ordem um (AR(1)):

Modelo 1: InFBKF = a + ;InDesembolso + (3,CDI + B3InNUCI + €
Modelo 2: InFBKF = a + ;InDesembolso + (3,CDI + B3InNUCI + B4InlEE + ¢
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Tabela 3 - R regresséo Prais-Winsten

(1) (2)
VARIABLES I_fbkf |_fbkf
|_desemb -0.111*** -0.0940***
(0.0240) (0.0210)
I_NuUcCl 1.006** 0.890***
(0.383) (0.330)
CDI 0.0233 0.0769
(0.0719) (0.0627)
I_IEE 0.418%**
(0.0902)
Constant 8.359*** 6.735%**
(1.606) (1.451)
Observations 66 66
Rho 0.9928826 0.9952424
R-squared 0.872 0.872

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os dois modelos apresentam elevados rho (0,992 e 0,995, respectivamente), iSso
indica que os residuos de ambas resgressdes sdo fortemente autocorrelacionados. De forma a
analisar melhor tais residuos, testou-se a estacionariedade destes.

Através teste Engle-Granger, testou-se a hipétese nula da presenca de raiz unitaria nos
residuos de ambos os modelos. Sendo assim, regjeitar a hipétese nula nos indica que os
residuos ndo possuem raiz unitaria e, portanto, as séries sdo cointegradas. Porém, quando as
series ndo cointegram (residuos ndo estaciondrios) a regressdo em nivel ndo é mais valida,
portanto, 0 model o deve ser rodado em diferencas. No modelo 1 as variaveis ndo cointegram a
1% e no medelo 2 ndo cointegram a 5%, como pode ser visto nas tabelas 1 e 2 do apéndice.
Entretando, através de um modelo de correcéo de erros é possivel ver que ndo ha cointegracdo
(Tabela 3 do apéndice).

Dessa forma, temos que usar as variaveis em diferenca. Ambos modelos, entéo, foram
regredidos por MQO simples usando as variaveis em diferenca e em seguida testou-se a
existéncia de correlacéo serial paravéarios lags:

Modelo 1:

d.InFBKF = a + f;d.InDesembolso + f,d.CDI + B3d.InNUCI + ¢



Modelo 2:
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d.InFBKF = a + p,d.InDesembolso + [,d.CDI + [3d.InNUCI + B,d.InlEE + ¢

Tabela4 — Regresséo do

modelo em diferenca

(1)

(2)

VARIABLES D.l_fbkf D.l_fbkf
D.|_desemb -0.119*** -0.101***
(0.0209) (0.0172)
D.I_NUCI 1.122%%* 0.997%***
(0.333) (0.270)
D.CDI 0.0653 0.117**
(0.0629) (0.0517)
D.I_IEE 0.424%**
(0.0737)
Constant 0.0265*** 0.0269***
(0.00638) (0.00516)
Observations 65 65
R-squared 0.358 0.586
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabela5 - Teste de Autocorrelacdo do modelo 1
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags (Pl chi2 df Prok * chi2
1 0.070 1 0.7918
2 T7.167 2 0.0278
3 7.417 3 0.0597
4 22.97% 4 0.0001

HO: no serial correlation
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Tabela 6 - Teste de Autocorrelacéo do modelo 2

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chil df FProkb > chi2
1 0.244 1 0.6216
2 0.337 2 0.8449
3 0.601 3 0.8962
4 5.975 4 0.2010

HO: no serial correlation

No modelo 1, pelo teste de Breusch-Godfrey ndo rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de
correlacdo nos residuos no lag 1, porém nos demais lags o teste aponta para autocorrel acéo
serial. JAno modelo 2, ndo rejeitamos a hipotese nula do teste de Breusch-Godfrey para todos
0s lags considerados. Sendo assim, este modelo fornece melhores resultados acerca do
impacto dos desembol sos do BNDES no investimento privado.

O coeficiente negativo dos desembol sos na Formagdo Bruta de Capital Fixo (liquida dos
desembolsos do BNDES), indica que o crédito concedido pelo banco causa um efeito
negativo no investimento. A taxa de juros apresentou coeficiente positivo em ambos os
modelos. Apesar deste resultado ndo se comportar de acordo com o esperado pela teoria
econdmica 0 mesmo ndo € significativo ao nivel de significancia de 1% no modelo 2. O sinal
positivo também foi encontrado por Luporini e Joana (2010) que estuda os determinantes do
investimento privado entre 1970 e 2005 e por Reis et a (1999) para dados entre 1972 e 1996.

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada, segundo ambos os modelos afeta
positivamente o investimento. Este resultado est4 de acordo com a teoria econdbmica e com 0
encontrado por Luporinni e Joana (2010).

O indice de expectativa empresarial também obteve coeficiente positivo e significativo.
Este resultado demonstra a importancia da percepcdo dos agentes acerca do ambiente
econdmico nas decisdes de investimento e, também, vai de acordo com o esperado pelaldgica
econémica. Quanto melhor a expectativa empresarial acerca do futuro, maior sera o incentivo

ainvestir.

3. 3 - MODELO ECONOMETRICO COM A FORMACAO BRUTA DE

CAPITAL FIXO SEM O DESCONTO DO BNDES
Os desembolsos do BNDES representam em meédia 11,65% da Formagdo Bruta de

Capital Fixo no Brasil entre os anos 2002 e 2018. Dessa forma, como 0 objetivo do presente
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trabalho é entender o impacto do crédito subisidiado no investimento, sendo este composto
em parte pelos desembolsos BNDES, esperaria-se que o coeficiente da regressdo fosse

proximo da parcel a representada pel o banco na formacéo bruta de capital fixo.

Gréfico 6 — Propor¢do dos desembol sos na formagao bruta de capital fixo
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Elaboragdo propria. Dados: BNDES e SCN

Como anteriormente, testou-se por MQO simples 0 modelo:
InNFBKF?2 = a + fyInDesembolso + B,CDI + [3InNUCI + ¢

Onde, InNFBKF?2 representa a Formagdo Bruta de Capital fixa sem ser descontada dos
desembolsos do BNDES. E possivel notar que os resultados sdo muito proximos dos obtidos
na secdo anterior e que o teste Breusch-Godfrey aponta para a presenca de autocorrelacdo nos

residuos.
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Tabela7 - MQO simples

(1)
VARIABLES |_fbkf2
|_desemb 0.486***
(0.0446)
I_NuUcCl -4.084***
(0.503)
CDI -0.439***
(0.100)
Constant 25.61%%**
(2.165)
Observations 66
R-squared 0.891
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tabela8 - Teste de Autocorrelacdo
Breusch—-Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) chil df Frob > chil
1 20.3901 1 0.0000
2 21.299 2 0.0000
! 24 438 3 0.0000
4 24 869 4 0.0001

HO: no serial correlation
Através da regressdo Prais-Winsten, testou-se 0 modelo 1 e 2 abaixo. Pelo teste Engle-
Granger, tem-se novamente que as variaveis no modelo 1 ndo cointegram a 1% e no modelo 2
ndo cointegram a 5%, como pode ser visto nas tabelas 4 e 5 do apéndice. Entretando, através
de um modelo de correcdo de erros é possivel ver que ndo ha cointegracdo assim como

anteriormente. (Tabela 4 do apéndice).

Modelo 1: InFBKF = a + [;InDesembolso + $,CDI + B3;InNUCI + ¢
Modelo 2: InFBKF = a + BiInDesembolso + B,CDI + [(3InNUCI + B4InlEE + €
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Tabela9 - Regressdo Prais-Winsten

(1) (2)
VARIABLES |_fbkf2 |_fbkf2
|_desemb 0.0306 0.0473%**
(0.0207) (0.0170)
I_NUCI 0.835** 0.721***
(0.331) (0.268)
CDI 0.0416 0.0946*
(0.0620) (0.0509)
I_IEE 0.413***
(0.0732)
Constant 7.861*** 6.255%***
(1.390) (1.194)
Observations 66 66
Rho 0.9933205 0.9960912
R-squared 0.896 0.896

Standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1
Como as variaveis ndo cointegram ambos os model os foram calculados em diferengas.

Entretanto, diferentemente da secéo 3.2, em nos dois modelos o coeficiente dos desembol sos
€ positivo e no modelo 2 é significativo. Este efeito, entretando, é pequeno quando comparado
ao tamanho do banco e é menor do que a média da participacdo do BNDES na Formacéo
Bruta de Capital Fixo durante o periodo analisado. Os coeficientes das demais variaveis do
modelo 2 continuam significativas, com o mesmo sinal e com magnitude proxima da secéo

anterior.



Tabela 10 — Regressdo modelo em diferencas

(1)

(2)

VARIABLES D.l_fbkf2 D.l_fbkf2
D.l_desemb 0.0239 0.0413%**
(0.0178) (0.0132)
D.I_NuUCI 0.938*** 0.815***
(0.284) (0.208)
D.CDI 0.0787 0.130***
(0.0537) (0.0399)
D._IEE 0.419%**
(0.0568)
Constant 0.0237*** 0.0241***
(0.00544) (0.00398)
Observations 65 65
R-squared 0.333 0.650

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

25
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CONCLUSAO

O presente trabaho analisou o impacto dos desembolsos do BNDES na formacéo bruta
de capital fixo no Brasil para o periodo de 2002 a 2018, com dados do Sistema de Contas
Nacionais do IBGE, do Banco Central e da FGV IBRE. Este assunto tem diferentes visdes
entre agueles economistas que defendem a intervencdo do governo no mercado bancario e
aqueles que sdo contra.

Com o objetivo de medir o impacto, utilizou-se um modelo de séries temporais em
diferencas, uma vez que as variaveis ndo cointegram. As evidéncias empiricas dos modelos
demonstram que o crédito subsidiado estimula negativamente o investimento, quando utiliza-
se aformacéo bruta de capital fixo descontada dos desembolsos do BNDES.

Entretando, considerando o modelo no qual aformagao bruta de capital fixo é utilizada
sem tal desconto, o crédito subsidiado passa ater coeficiente positivo, porém a sua magnitude
€ menor do que a média da participacdo do banco na formacdo bruta de capital fixo do
periodo.

A taxa de juros real, considerada como o custo de utilizacdo do capital, apresentou
sina positivo nos dois casos, 0 que ndo esta de acordo com a légica econdmica. Por outro
lado, tanto o Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada como o indice de Expectativas
Empresarias foram signitificativo e positivos. Dessa forma, o aguecimento econémico e a

percepcao do empresario tem relevancia para a deciséo do investimento.
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APENDICE

Figura 1. Modelo 1 - teste de Cointegracdo do modelo com a FBCF descontada dos
desembolsos do BNDES

egranger 1_fbkf 1_desemb 1_NUCI CDI, regreas lags(0} /*Nic cointegra*/

Engle—Franger test for cointegration N (lst step) = 66
N (test) = &5
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z{t) -4 348 -4 531 -4 271 -3.940

Critical walues from MacFinnon (15590, 2010)

Engle-Granger lst-step regreassion

1 fbkf Coef. Std. Err. t x|t [95% Conf. Interwvall]
1l desemb .41659409 .0513161 8.12 0.000 .3143616 5155203
1 HUCI -4 5581539 57536597 -7.87 0.000 -5.716342 -3.400055
CDI -.49090735 .1154749 -4 _25 0.000 -.7217351 -.2600768
_cons 28 28654 2.493366 11.34 0.000 23.30237 33.z2vTom1

Engle-Granger tesat regression

D._egresid Coef. Std. Err. t jieeg b A [95% Conf. Interwval]

_egresid
Ll. —-.443355 .1l0z20082 -4 _35 0.000 -. 6471397 -.2335703
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Figura 2: Modelo 2 - teste de Cointegracdo do modelo com a FBCF descontada dos
desembolsos do BNDES

egranger 1 fbkf 1 desemb COI 1 _IEE 1 NUCT,
Replacing wariable _egresid...

regress lags{0) /*Nac cointegra*/

Engle—Granger test for cointegration N (lst step) = 66
N (test) = 65
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -4 353 -5.305 -4 634 -4_298
Critical walues from MacEinnon (1590, 2010)
Engle-Granger lst-step regreassion
1 fbkE Coef. Std. Errc. t =t [95% Conf. Interwval]
1l desemb .4018543 .0632323 &.36 0.oo0 L2T754535 .0283352
CDI =.5207777 .1369443 -3.80 0.oo0 -. 7946148 -.2465407
1 IEE -.1449466 .3512173 -0.41 0.e81 -.8472489 .88T3587
1 NUCI -4 273327 . 9037055 -4 73 0.000 -&.080407 -2 . 466247
_cons 27.87895 2.69752 10.34 0.000 22 .48492 33.272597
Engle-Granger tesat regression
D._egresid Coef . S5td. Err. t P=|t| [95% Conf. Interwvall]
_egresid
Ll1. -. 4438703 10196259 -4 _35 0.000 - . 6475645 -.2401761
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Tabela 3 — Modelo de Correcéo de Erros com a FBCF descontada dos desembolsos do
BNDES

(1) (2)

VARIABLES D.|_fbkf D.l_fbkf
D.l_desemb -0.118%*** -0.0945%**
(0.0222) (0.0185)
D.I_NUCI 0.802%** 0.478
(0.335) (0.355)
D.CDI 0.0458 0.0895*
(0.0580) (0.0469)
D._IEE 0.470%***
(0.0802)
L.l_fbkf -0.0839** -0.0387
(0.0329) (0.0279)
L.I_desemb -0.00403 0.0143
(0.0206) (0.0190)
L.._Nucl -0.216 -0.268
(0.210) (0.275)
L.CDI -0.121*** -0.0231
(0.0327) (0.0328)
L.I_IEE 0.211%*
(0.0932)
Constant 2.135* 0.575
(1.124) (1.075)
Observations 65 65
R-squared 0.514 0.702

Standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tabela 4: Modelo 1 - teste de Cointegragdo do modelo com a FBCF sem o desconto do

BNDES
Engle—Granger test for cointegration N (lst step) = (1
N (test) = &5
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Talue
Z{t) -4 387 -4 5831 -4 271 -3.540
Critical walues from MacEinnom (19590, 2010)
Engle-Granger lst-step regression
1 fbkf2 Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Comf. Interwval]
1 desemb .4858522 .0445671 10.50 0.000 .3967638 5749406
1_NUCI -4 083968 5031725 -8.12 0.000 -5.089795 -3.07814
CCDI -.439404¢6 .100288 -4 .38 0.000 -.6398774 -.2389318
_cons 25 _60753 2.165445 11.83 0.000 21 .27886 29.9361%9
Engle-Granger tesat regression
D._egresid Coef. Std. Err. t Pxlt] [95% Comf. Interwval]
_egresid
Ll. -.4455703 .10226 -4.36 0.000 - . 6498582 —-.2412825




Tabela 5: Modelo 2 - teste de Cointegragdo do modelo com a FBCF sem o desconto do

BNDES
Engle—=ranger test for cointegration N (lst step) = (11
N (test) = 65
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Talue
Zit) -4 361 -5.305 -4 634 -4 .298
Critical walues from MacEinnon (1%30, 2010)
Engle—-Granger lat-step regression
1 fbkf2 Coef. Std. Err. t Pt [55% Conf. Interwvall]
1 desemb . 4779707 .D54596459 8.70 0.000 .3680615 58787598
CDI - . 4550506 .1130353 -3.82 0.000 —-.6930845 —-.2170168
1 _IEE -.07559244 .30529659 -0.25 0.804 - .6864032 .H345545
1_NUCI -3.934745 .78EE531 -5.01 0.000 -5 .50556 -2.3639358
_cons 25.35403 2.344829 10.83 0.000 20.70525 30.0828
Engle—-Granger test regression
D._ egresid Coef. Std. Err. t Pt [55% Conf. Interwvall]
_egresid
L1l. - . 4457676 .1pz2223 -4 .36 0.000 - . 64998 —-.2415552




Tabela5: Modelo de Corregdo de Erros com a FBCF sem o desconto do BNDES

(1)

()

VARIABLES D.l_fbkf2 D.l_fbkf2
D.l_desemb 0.0260 0.0461%**
(0.0185) (0.0140)
D.I_Nucl 0.615** 0.434
(0.280) (0.272)
D.CDI 0.0621 0.105%**
(0.0486) (0.0358)
D.|_IEE 0.446***
(0.0611)
L.l_fbkf2 -0.0922%** -0.0395
(0.0316) (0.0245)
L.|_desemb 0.0104 0.0161
(0.0203) (0.0168)
L.I_NucCl -0.276 -0.195
(0.178) (0.214)
L.CDI -0.112%** -0.0253
(0.0276) (0.0250)
L.I_IEE 0.151%*
(0.0712)
Constant 2.353** 0.531
(0.965) (0.847)
Observations 65 65
R-squared 0.513 0.753

Standard errors in parentheses
**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 6: Teste da Raiz Unitaria para a FBCF descontada dos desembolsos do BNDES — Néo
rejeita a hipotese nula de presenca de raiz unitariaa 1%

bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 61

Z({t) has t—-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -1.723 -2.396 -1.673 -1.25%7
p—value for Zi(t) = 0.0447
D.1 fbkEf Coef. Std. Errc. t Pt [%5% Conf. Interwvall]
1 fbkf
Ll. -.0288133 .0166627 -1.73 0.08% -.062206 .0045795
LD. -.233284 .1z286701 -1.81 0.075 -.45911447 .0245767
L2D. -.1310%85 1263208 -1.04 0.304 -.384251 122054
L3D. -.3126992 1256165 -2.4%9 0.016 -.5644402 -.060%9581
L4D. 1746452 1256802 1.35 0.184 -.0852398 . 4345302
_cons .3770813 L2005%557 1.88 0.066 -.025650%9 .T758135

Tabela 7: Teste da Raiz Unitéria para a FBCF sem o desconto dos desembolsos do BNDES -
N&o rejeita a hipétese nula de presenca de raiz unitériaa 1%
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 61

Z{t) has t—distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -1._.4908 -2 .396 -1.673 -1.297
p—value for Z(t) = 0.0308
D.1_£fbkif2 Coef . S5td. Err. t B>t [95% Conf. Interwall
1 fbkf2
Ll1. -.01598295 .0103935 -1.91 0.062 - . 0406586 .00095995
LD. 5304628 1304026 4.07 0.000 L26591301 .7917554
L2D. -.T7185072 1367459 -5.26 0.000 -.9935583 —-. 4454561
L3D. .4156894 .1385781 3.00 0.004 .1379727 .6934061
L4D . .0570774 1306094 0.44 0.664 -.20466598 .3188245
_cons .2549491 1269864 2.01 0.050 .0004627 5094355
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Tabela 8: Teste da Raiz Unitaria para os desembolsos do BNDES - N&o rejeita a hipétese nula
de presencaderaiz unitariaa 1%

Zugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = &0

Zit) has t—-distribution

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -1.881 —-2.39%9 -1.674 -1.2%98
p—value for Zi{t) = 0.0327
.1 desemb Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall
1 desemb
L1. —-.08359138 0446004 -1.88 0.0&5 -.1733708 .0D55433
LD. -.4534041 1295884 -3.580 0.001 -.T7133254 —-.1534827
L2D. -.1513%971 1204153 -1.26 0.214 -.389291%97 .0901255
L3D. -.161597 1198459 -1.35 0.183 -.4015775 .0787835
L4D. 5541017 1166684 4 75 0.000 .32005945 .7881088
L5D. .2382278 .12399393 1.392 0.0&0 -.0104833 .486938%9
_cons .8412811 . 4405073 1.91 0.062 —.0422645 1.724827




