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MENSAGEM DO PRESIDENTE

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), 
criado em 1952, é o principal instrumento de execução da política de 
investimento do Governo Federal. Desde sua criação, o Banco trans-
formou sua forma de atuação diversas vezes. Agora não será diferente.

O chamado atual do BNDES passa pelo apoio ao setor público 
no desenvolvimento de projetos e pela indução do capital privado 
em espaços antes ocupados quase que exclusivamente pelo crédito 
público. A tarefa não é pequena. Exige articulação com estados e 
municípios, atuação conjunta com o processo de desestatização do 
Governo Federal, estímulos a projetos de desenvolvimento sustentá-
vel e preocupação com o impacto de cada empreendimento. Dessa 
forma, buscamos ser o banco de serviço para o Estado brasileiro.

Todo esse trabalho tem que ser percebido no dia a dia de cada um 
de nós brasileiros. É por isso que a efetividade do apoio do BNDES 
precisa ser avaliada constantemente. Precisamos não só responder 
à demanda da sociedade brasileira por maior transparência, mas 
também demonstrar como promovemos o desenvolvimento em suas 
mais diversas dimensões: econômica, social, ambiental e institucional.

O processo de monitoramento e avaliação de políticas públicas 
é um princípio básico do gestor que valoriza o uso do dinheiro do 
contribuinte. No contexto de busca pelo equilíbrio fiscal, visamos 
aprimorar a qualidade da alocação de recursos públicos por meio do 
BNDES, explicitando e mensurando efeitos esperados e observados 
de seu apoio.

Esta terceira edição do Relatório de Efetividade do BNDES reforça 
os objetivos que norteiam seu processo de monitoramento e ava-
liação: transparência, prestação de contas à sociedade, eficiência 
na alocação dos recursos públicos e aprendizado organizacional. 

Queremos ser menos banco e mais desenvolvimento, transfor-
mando a vida de gerações de brasileiros. 

Gustavo Henrique Moreira Montezano
Presidente do BNDES





SUMÁRIO EXECUTIVO

O BNDES tem feito grandes esforços na agenda de monitoramento e 
avaliação (M&A), sempre com os objetivos de aumentar seus impac-
tos sobre o desenvolvimento nacional e de fortalecer a prestação de  
contas à sociedade. Ocorrida em janeiro de 2018, a formalização 
de um Sistema de Promoção de Efetividade representou um passo 
importante para a cultura de efetividade no BNDES. Esse processo 
é resultado de uma série de medidas internas e externas tomadas 
ao longo da última década e aceleradas a partir de 2016.
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HISTÓRICO DE MONITORAMENTO E AVALIAÇÃO NO BNDES

Fonte: Elaboração própria.

O biênio 2017-2018, coberto neste relatório, foi marcado pela 
estabilização dos desembolsos do BNDES em novo patamar (pró-
ximo de R$ 70 bilhões), pela adoção da Taxa de Longo Prazo (TLP) e 
pela finalização e execução de um novo planejamento estratégico 
do Banco. Enquanto no biênio 2015-2016 se observou uma queda 
acentuada nos desembolsos do BNDES, o biênio 2017-2018 mostrou 
uma relativa estabilidade. Em 2018, a razão desembolso-produto 
interno bruto (PIB) foi igual a 1,02%, enquanto, em 2017, atingiu o 
patamar de 1,08%. 
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A participação dos desembolsos do BNDES no financiamento da 
formação bruta de capital fixo (FBCF) caiu de 11,9% em 2015 para 5,6% 
em 2018. Os percentuais de apoio elevados em períodos anteriores 
representam a atuação anticíclica do Banco. Com o fim desse ciclo 
de atuação, a contração nas métricas apresentadas já era esperada.

A redução nos desembolsos refletiu-se na queda do número de 
empresas apoiadas: de 277 mil em 2014 para 65,4 mil em 2018, das 
quais 97% eram micro, pequenas e médias empresas (MPME) nesse 
último ano. A participação das MPMEs no valor desembolsado pelo 
Banco continuou avançando, atingindo 45% em 2018, contra 27% em 
2015. O apoio do BNDES alcançou, em 2017, 2,8% das firmas existentes 
no país. Nesse mesmo ano, 13,2% das grandes empresas brasileiras 
foram apoiadas pelo Banco, enquanto o percentual foi de 11% para 
as médias, 6,2% para as pequenas e 1,8% para as microempresas. 

Quando se observa a contribuição do BNDES no setor de energia, 
destaca-se a viabilização de um aumento de capacidade de geração 
de energia elétrica de 11.099 MW entre 2017 e 2018, o que represen-
tou cerca de 76% de toda a capacidade adicionada no período, no 
país. A capacidade adicionada por hidrelétricas e pequenas centrais 
hidrelétricas apoiadas representou 63% do total entregue, com  
6.955 MW, enquanto o segmento de energia eólica contribuiu  
com 3.305 MW. Os projetos de energia solar, por sua vez, somaram 
439 MW e as termelétricas, 400 MW. No mesmo período, houve 
expansão de 7.678 km de rede de transmissão de energia fruto de 
investimentos viabilizados com recursos do BNDES, cerca de 72% 
de todo o avanço de linhas observado no país, no período. Já no 
segmento de distribuição, os planos de investimentos apoiados 
preveem a implantação ou substituição de quase 40 mil km de rede.

O BNDES conduziu, ainda, os estudos de avaliação e a venda de 
seis distribuidoras de energia federalizadas, sob gestão da Eletrobras: 
Amazonas Energia, Boa Vista Energia, Eletroacre, Ceron, Cepisa e 
Ceal. Atualmente, essas distribuidoras são responsáveis por atender 
13 milhões de habitantes ou 4,2 milhões de unidades consumidoras. 
Dentre os principais resultados alcançados, podem-se destacar: 
 (i) fim da necessidade de aporte de recursos pelo Sistema Eletrobras, 
que havia aportado cerca de R$ 25 bilhões desde a incorporação 
das distribuidoras no grupo, comprometendo sua capacidade de 
investimento nas atividades de geração e transmissão; (ii) alívio no 
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balanço da Eletrobras, que transferiu R$ 9,3 bilhões em dívidas para 
os novos controladores; (iii) exclusão de R$ 1 bilhão em dívidas que 
seriam arcadas pelos consumidores por meio de tarifas e que foram 
assumidas pelos novos concessionários; e (iv) investimento inicial 
de R$ 2,4 bilhões pelos novos controladores.

Nos anos de 2017 e 2018, o BNDES aprovou o apoio financeiro a 
oito projetos ferroviários que previam substituir quase dois mil dor-
mentes. Estão previstas ainda a aquisição de quarenta locomotivas e a 
reforma ou modernização de cerca de novecentas outras; a aquisição 
de mais de 2.200 vagões ferroviários e a reforma ou modernização de 
25.687. O número de locomotivas a serem adquiridas é equivalente 
a cerca de um quarto do total construído nesses dois anos e o de 
vagões corresponde a 40% do total construído no mesmo período.

No segmento rodoviário, foram aprovados apoios a três projetos 
que preveem a duplicação de 306 km de estradas, a pavimentação de 
18 km de novos trechos e a restauração ou reconstrução de 434 km. 
Já no caso dos aeroportos, as quatro concessionárias apoiadas no 
período registraram um movimento de cerca de 36,8 milhões de 
embarques e desembarques em 2018, número que representa 17,5% 
de toda a movimentação dos aeroportos brasileiros. Os planos de 
investimentos permitirão a construção ou reforma de 21 km de pistas 
de pouso e decolagem, a ampliação ou reforma de cerca de 533 mil m2  
de área de pátio de aeronaves e a instalação de 56 novas pontes 
de embarque, que contribuirão para a ampliação na capacidade de 
tráfego. Estão previstas ainda a ampliação de salas de embarque 
em 30.410 m2, a construção ou modernização de 152 posições para 
realização de check-in, pouco mais de sete mil novas vagas em 
estacionamentos de veículos e a expansão de áreas comerciais dos 
aeroportos em 46.758 m2.

Em 2017 e 2018, o BNDES apoiou um relevante ciclo de inves-
timentos em saneamento, totalizando 17 projetos. É esperado um 
aumento na capacidade de captação de 145 litros por segundo,  
um aumento da capacidade de reservação de água de 16,2 milhões 
de litros, melhorias na rede de distribuição com 550 km previstos 
de expansão e substituição de outros 118 km. Aproximadamente três 
milhões de hidrômetros deverão ser entregues, sendo cerca de 315 mil  
novas instalações e substituição de 2.689 mil unidades antigas ou 
obsoletas. Os investimentos permitirão ainda a realização de quase 
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95 mil novas ligações de água. Estima-se que cerca de 320.700 pes-
soas sejam beneficiadas por esses investimentos.

O avanço esperado nas entregas relativas a esgotamento sanitá-
rio também é expressivo. Espera-se um aumento na capacidade de 
tratamento de esgoto de 2.874 litros por segundo, uma ampliação 
na extensão de rede, interceptores e coletores de esgoto de quase 
2.700 km e a substituição de 136 km de rede. Estão previstas, ainda, 
quase 260 mil novas ligações de esgoto, o que corresponde a uma 
estimativa de acesso de mais de 943 mil pessoas ao sistema. 

No segmento de produção de grãos, o diagnóstico no Brasil aponta 
para um déficit de capacidade de armazenagem desses gêneros 
alimentícios. Foram aprovados 24 projetos em 2017 e 2018 relacio-
nados a armazenagem, a produção de rações e a processamento de 
soja, que abarcam reforma de 63 armazéns de produtos agrícolas, 
aumento da capacidade de armazenagem de 943 mil toneladas de 
grãos, aumento de capacidade de produção de rações em 322 mil 
toneladas por ano e aumento da capacidade de processamento de 
soja de cerca de 1,9 milhão de toneladas por ano.

No segmento de florestas plantadas, o BNDES apoiou, em 2017 e 
2018, três planos de investimentos de produtoras de papel e celulose 
que preveem o plantio de 78,6 mil hectares de florestas – corres-
pondentes a 1,08% do total de florestas plantadas no Brasil no fim 
de 2016. No setor de petróleo e gás, foi aprovado um projeto da 
Companhia de Gás de Santa Catarina que compreende expansão, 
saturação e melhorias técnicas e estruturais na rede de distribui-
ção de gás natural do estado. Os investimentos financiados pelo 
BNDES visam aumentar a rede em 156 km e, com isso, incrementar 
o volume distribuído em 269 mil m3 por dia até 2020 para indústrias, 
comércios, postos de gás natural veicular (GNV) e residências. Na 
hipótese de atendimento somente de residências, o incremento 
de distribuição do projeto seria suficiente para abastecer cerca de  
727 mil residências.

No segmento naval, foram aprovados, em 2017 e 2018, quatro 
projetos para reparo de 28 embarcações de apoio a plataformas de 
petróleo. O BNDES também está financiando três projetos de cons-
trução de 18 embarcações de apoio portuário e um projeto de reparo 
de 12 embarcações destinadas à navegação de cabotagem. Por fim, 
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em 2017, o BNDES apoiou a construção de um estaleiro no estado 
do Rio de Janeiro, que se destinará ao reparo e à manutenção de 
embarcações com capacidade de reparo de 24 embarcações por ano.

No segmento de audiovisual, 11 projetos foram aprovados no 
período, que preveem a implantação de 25 salas de cinema (oito 
em Pernambuco, quatro em Mato Grosso e 13 em Santa Catarina), 
o desenvolvimento e a produção de sete filmes, os planos de distri-
buição de 36 filmes e um conteúdo de 56 horas de animação para 
TV e outras plataformas.

Em educação pública, merece destaque a atuação do BNDES em 
parceria com o Ministério da Educação, a Fundação Lemann e a 
Fundação Itaú Social, na chamada pública Educação Conectada. No 
âmbito dessa iniciativa, serão apoiados projetos voltados à adoção 
de tecnologia como ferramenta pedagógica em escolas públicas de 
educação básica. Em 2018, quatro estados (Tocantins, Rio Grande 
do Sul, Sergipe e Paraíba) já contrataram projetos no âmbito da 
chamada – e há previsão de que mais estados sejam contemplados 
em 2019. O conjunto dos projetos apresenta, como algumas de suas 
principais entregas previstas, a viabilização da conexão de 435 escolas 
à rede de internet de banda larga, a aquisição de 3.629 dispositivos 
eletrônicos para uso pedagógico, a capacitação de 7.837 pessoas em 
atividades pedagógicas e tecnológicas e a revisão de 393 projetos 
políticos pedagógicos.

Nos projetos apoiados no setor de saúde, está previsto um aumento 
de capacidade de produção de medicamentos de 130,5 milhões de 
unidades prontas para venda por ano. Os investimentos apoiados 
permitirão a obtenção de 16 novas certificações ou renovações de 
certificações das empresas produtoras. Além de apoiar as empresas 
industriais fabricantes e desenvolvedoras de medicamentos e de 
materiais médicos e odontológicos, o BNDES tem como importante 
diretriz de atuação a promoção de investimentos em prestação de 
serviços de saúde. Foram aprovados, no período 2017-2018, cinco pro-
jetos de investimentos de expansão e modernização de hospitais que 
buscam, em relação à estrutura, disponibilizar 742 novos leitos  
que não compõem o Sistema Único de Saúde (SUS) – o que corres-
ponde a 31% do número total adicionado no Brasil – e construir 28 
novas salas cirúrgicas. Com os investimentos, espera-se que a capa-
cidade de atendimentos ambulatoriais seja incrementada em cerca 
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de 553 mil atendimentos por ano, que a capacidade de internações 
seja ampliada em quase 68 mil pacientes por ano e que possam ser 
realizadas 24,4 mil cirurgias adicionais por ano.

Do conjunto total de projetos de cunho inovador aprovados 
pelo BNDES em 2017 e 2018, são esperados sete novos laboratórios 
e centros de pesquisa e desenvolvimento (P&D), totalizando uma 
área construída de quase 189 mil m2. A maior parte dessa área 
prevista deve-se à construção de uma pista de testes automotivo 
de 175 mil m2. As reformas de infraestruturas de P&D também 
são apoiadas e está prevista a reforma de cinco laboratórios e 
centros de pesquisa, que totalizam cerca de 3 mil m2 benefi-
ciados. Como resultado do processo de esforço inovativo das 
empresas apoiadas, espera-se que sejam lançados no mercado 
165 novos produtos e que sejam desenvolvidos ou implantados  
48 novos processos produtivos. Com os projetos inovadores apro-
vados pelo BNDES no período, estima-se gerar vinte depósitos 
de patentes de invenção e sete patentes de modelo de utilidade 
e registros de desenho industrial.

O BNDES atua também na concessão de garantias complementares 
para ampliação do acesso ao crédito por MPMEs, sendo responsável 
pela gestão do Fundo Garantidor para Investimento (BNDES FGI), 
que, atualmente, conta com 27 instituições financeiras parceiras e 
apoia operações em diversas linhas e programas de financiamento. 
No período 2017-2018, o fundo alavancou um total de R$ 1,6 bilhão 
de crédito, sendo R$ 984,3 milhões em 2017 e R$ 628,5 milhões em 
2018. No biênio, observaram-se 2.477 operações de repasse garantidas  
pelo BNDES FGI cujos beneficiários foram novos entrantes no Sistema 
BNDES (clientes que não haviam sido apoiados anteriormente pelo 
Banco) – 1.932 operações em 2017 e 545 em 2018. No acumulado, 
desde a constituição do fundo, 62% dos clientes em operações de 
repasse que contaram com a garantia do BNDES FGI não tinham 
contratado crédito com o BNDES antes, dado que demonstra o alto 
potencial de inclusão financeira possibilitado pela garantia.

Em 2017 e 2018, os projetos de restauração florestal apoia-
dos pelo BNDES viabilizaram a restauração de 2.466 hectares 
de vegetação, distribuídos nas diversas técnicas. Estima-se que 
as restaurações apoiadas tenham capturado cerca de 247,5 mil  
toneladas de gás carbônico equivalentes da atmosfera, o que 
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corresponde à emissão de 34 dias dos automóveis na cidade de São 
Paulo, a maior do país.

Além de tornar tangíveis as entregas viabilizadas por meio dos 
desembolsos, o Sistema de Promoção da Efetividade do BNDES 
está comprometido em compreender se e como essas entregas 
são capazes de promover o desenvolvimento econômico, social e 
ambiental dos brasileiros.

Para tanto, a equipe de M&A mantém um esforço constante de 
mapeamento das avaliações de impacto produzidas acerca do BNDES, 
sempre com a intenção de identificar melhores práticas, internali-
zar os principais achados e promover ganhos de efetividade. Nesta 
edição, o Relatório de Efetividade apresenta uma leitura consolidada 
de cinquenta avaliações, 15 a mais do que estava disponível na edição 
anterior. As conclusões gerais, contudo, a respeito dos impactos do 
BNDES não foram alteradas. Elas apontam que: (i) o financiamento 
do BNDES Exim afeta positivamente a performance exportadora 
das empresas; (ii) o financiamento a MPMEs apresenta evidências 
robustas de impacto positivo sobre nível de emprego, exportações 
e investimento; e (iii) de forma geral, o BNDES é mais efetivo sobre 
medidas relacionadas ao crescimento da firma (emprego, investi-
mento e faturamento) do que sobre medidas de produtividade.

Cabe mencionar que essas conclusões surgem com base no traba-
lho de 17 instituições distintas, sendo o BNDES, a Fundação Getulio 
Vargas (FGV) e o Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea) 
as principais. É desejo do BNDES trabalhar em parceria com outras 
instituições nessa agenda de efetividade. Nesse sentido, a unidade 
de M&A tem direcionado esforços para firmar acordos de coope-
ração técnica que viabilizem a execução de trabalhos em conjunto 
e a cessão de dados para avaliadores externos interessados. São 
exemplos desses esforços os acordos firmados com FGV, PUC-Rio, 
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e Ipea.

Além de mapear constantemente o conjunto de evidências a res-
peito do BNDES, a equipe de M&A também executa e contrata diversas 
avaliações de impacto, que buscam cobrir principalmente lacunas de 
conhecimento e formas de atuação que se mostrem cruciais para a 
contribuição do Banco ao desenvolvimento nacional. Este relatório 
apresenta resenhas para seis avaliações produzidas recentemente.
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No apoio à exportação, a equipe do BNDES avaliou, com uso de 
microdados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 
os impactos do BNDES Exim Pós-embarque Serviços sobre a cadeia 
de fornecedores de bens e serviços – um segmento que não havia 
ainda sido analisado em nenhum outro trabalho. Os resultados indi-
cam que o crédito do Banco afetou positivamente as empresas, com 
expansão da receita (cerca de 5%), do número de empregados (4%)  
e da massa salarial (5%).

Outra avaliação explora os impactos do apoio do BNDES sobre a 
capacidade inovadora das empresas. Os resultados obtidos mostram 
evidências de efeitos positivos e significativos nas despesas de P&D 
e nas despesas inovativas totais das empresas.

A equipe de M&A do BNDES analisou ainda o impacto da política 
de conteúdo local (PCL) – compreendida como a combinação de 
financiamentos com a regra de conteúdo local. Apesar de imple-
mentada desde a década de 1970, essa política ainda não havia sido 
explorada por meio de técnicas de inferência causal. Os resultados 
estimados indicam um efeito positivo sobre a receita de opera-
ções industriais dos fabricantes (cerca de 8%), acompanhado por 
expansão do custo com pessoal (12%). Entretanto, não foi possí-
vel encontrar efeitos sobre a compra de insumos dos fabricantes 
sujeitos à política de conteúdo local. Esses resultados mostram-se 
compatíveis com uma PCL operando em uma economia que já 
dispõe de um parque industrial instalado e, portanto, uma rede 
de fornecedores nacionais estabelecida. 

O Cartão BNDES também foi alvo de nova avaliação de impacto. 
Em parceria com o Ipea, a equipe de M&A analisou os efeitos 
locais da expansão do produto. Ao analisar impactos sobre as 
microrregiões, o estudo se diferenciou de avaliações pretéritas 
sobre o Cartão BNDES, cujo objetivo era estimar efeitos sobre 
as MPMEs apoiadas. A análise agregada permitiu estudar impac-
tos dificilmente mensurados quando a análise é feita no nível da 
firma. Os resultados obtidos apontam que os financiamentos por 
meio do Cartão BNDES ajudam a aquecer o mercado de trabalho 
das microrregiões. Estimou-se que um aumento de 1% no crédito 
do cartão, explicado pela expansão da oferta, causa um aumento 
médio de 0,1% no emprego total da microrregião. 
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O efeito local da instalação de parques eólicos também foi alvo 
de uma avaliação de impacto, implementada com o uso de controle 
sintético. A análise de 37 municípios beneficiados entre 2007 e 2014 
apontou um impacto positivo sobre o PIB per capita das localidades. 
Os efeitos, contudo, estão mais intimamente ligados à mobilização 
de recursos para as obras civis e, portanto, a fatores que são obser-
vados majoritariamente no curto prazo.

Avaliou-se ainda o impacto do Programa de Modernização da 
Administração Tributária e da Gestão de Setores Sociais Básicos 
(BNDES Pmat) sobre a saúde financeira dos municípios brasileiros. 
Os resultados preliminares encontraram efeitos expressivos sobre a 
arrecadação dos municípios da região Nordeste – impacto mediano 
de até 25,5% três anos depois do financiamento. 

A cada ciclo de promoção da efetividade, de duração bienal, a 
equipe de M&A compromete-se com um conjunto de avaliações de 
impacto. No biênio 2019-2020, a equipe se concentrará em quatro 
avaliações: (i) a promoção do uso de tecnologia na educação brasileira; 
(ii) o acesso a crédito de MPMEs; (iii) a contribuição do BNDES para 
os desafios do saneamento; e (iv) os impactos das recentes obras 
de mobilidade urbana na Região Metropolitana do Rio de Janeiro. 

Todo esse esforço na agenda de M&A deixa clara a visão do BNDES: 
ser reconhecido como o banco de desenvolvimento do Brasil pela sua 
relevância e efetividade. Espera-se avançar na divulgação de indica-
dores de eficácia e efetividade e na integração entre o aprendizado 
produzido pelo Sistema de Promoção da Efetividade e o desenho de 
programas e produtos. Paralelamente, a agenda de M&A também deve 
continuar contribuindo com a agenda de transparência. Certamente, 
o amadurecimento do processo de monitoramento e avaliação na 
cultura do BNDES reforçará o aprendizado organizacional e terá 
como frutos políticas públicas mais eficientes para melhorar a vida 
dos cidadãos brasileiros.
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INTRODUÇÃO 





No Brasil, a última década se caracterizou por um saudável 
aumento da cobrança da sociedade por mais transparência e efeti-
vidade no uso de recursos públicos. Compartilhando desses anseios, 
o BNDES intensificou seus esforços na agenda de monitoramento 
e avaliação. Durante todo esse processo, o norte tem sido sempre 
aumentar a prestação de contas à sociedade e fortalecer a cultura 
de aprendizado organizacional, como forma de promover ganhos 
sistemáticos de efetividade. 

Para tanto, o Banco sistematizou seus processos internos de moni-
toramento e avaliação, fortaleceu equipes técnicas ligadas ao tema 
e avançou significativamente nas ações de transparência – como a 
disseminação ativa, por meio de seu site, dos dados de cada operação 
contratada. Os resultados desse movimento são palpáveis. Atualmente, 
toda a atuação do BNDES conta com a definição ex ante de indicadores 
explícitos de eficácia e efetividade, contribuindo para uma atuação 
cada vez mais calcada na lógica de efetividade. Outro aspecto a ser 
destacado é o crescimento de estudos externos feitos para mensurar 
os impactos do BNDES sobre o desenvolvimento nacional. Apenas no 
ano de 2018, foram publicadas 13 avaliações – para fins de compara-
ção, esse número é superior a tudo que foi produzido entre 2007 e 
2013. Houve grande avanço na compreensão acerca dos impactos do 
BNDES na economia brasileira. Contudo, cabe sempre lembrar que 
a efetividade de uma instituição como o BNDES é tema complexo, 
sobretudo em função do mandato amplo determinado por seu estatuto:

O BNDES é o principal instrumento de execução da política 

de investimento do Governo Federal e tem por objetivo pri-

mordial apoiar programas, projetos, obras e serviços que se 

relacionem com o desenvolvimento econômico e social do País.

Este documento é o terceiro Relatório de Efetividade do BNDES. O 
primeiro relatório cobriu o período 2007-2014, enquanto o segundo 
abordou o biênio 2015-2016. Neles, é possível obter informações 
detalhadas sobre os resultados das operações apoiadas pelo Banco 
e sobre sua importância relativa na economia brasileira. Nesse longo 
período, o ciclo econômico se caracteriza por uma fase inicial de 
ascensão, com o concomitante crescimento dos desembolsos do 
BNDES, seguida da maior crise econômica já vista no país. Em valores 
correntes, é marcante o pico de R$ 190 bilhões desembolsados em 
2013, contra R$ 88 bilhões em 2016. Isso representou uma queda de 
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53% em valores nominais. Como razão do produto interno bruto (PIB), 
os números são da ordem de 3,6% para 1,4%. Independentemente da 
variável de análise, a atuação do BNDES em 2016 já era bem distinta 
daquela que se observou em 2013.

Neste terceiro relatório, será coberto o biênio 2017-2018, mar-
cado: (i) pela estabilização dos desembolsos do BNDES em torno 
de R$ 70 bilhões; (ii) pela adoção da Taxa de Longo Prazo (TLP), em 
substituição à Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP); e (iii) pela fina-
lização e execução de um novo planejamento estratégico do Banco.

Inserido nesse quadro de transformação, internamente, o 
BNDES formalizou em janeiro de 2018 seu Sistema de Promoção da  
Efetividade (SPE) (Figura 1), dividido em três grandes camadas. A 
primeira camada (avaliações sistemáticas) consiste no monitora-
mento dos indicadores de eficácia e efetividade de cada operação ou 
programa e em avaliações periódicas. A segunda camada (avaliações 
de impacto) é composta pelo processo de elaboração de avaliações 
mais profundas de determinados tipos de apoio do BNDES. A terceira 
camada (uso da informação), por sua vez, trata da disseminação de 
dados e conhecimento gerados ao longo do processo.1 É nessa última 
camada que este relatório está inserido.

A formalização desse sistema representa o amadurecimento das 
práticas de monitoramento e avaliação (M&A) no BNDES, como resul-
tado de uma série de medidas internas e externas tomadas ao longo 
da última década (Figura 2). Foram duas auditorias operacionais do 
Tribunal de Contas da União (TCU), dois projetos corporativos, a cria-
ção de uma unidade dedicada a M&A e diversas outras medidas que 
contribuíram para aumentar a transparência da atuação do BNDES.

Além desta introdução, o presente relatório é composto por mais 
quatro capítulos. No segundo capítulo, é apresentado um panorama 
da economia brasileira no biênio 2017-2018. O terceiro capítulo 
mostra, na maior parte dos segmentos de atuação, os resultados 
dos projetos aprovados nesse mesmo período. O quarto capítulo faz 
uma breve análise das avaliações de impacto temáticas produzidas 
sobre a atuação do BNDES em 2018 e 2019. Por fim, o último capítulo 
conclui o relatório com uma perspectiva de futuros avanços para a 
agenda de efetividade.

1 Esse sistema foi apresentado em mais detalhes no Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018). 
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FIGURA 1: SISTEMA DE PROMOÇÃO DA EFETIVIDADE

FIGURA 2: HISTÓRICO DE MONITORAMENTO E AVALIAÇÃO NO BNDES

Fonte: Elaboração própria.

Fonte: Elaboração própria.
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A economia brasileira segue buscando se recuperar da grave reces-
são observada no biênio 2015-2016, que fez com que o produto interno 
bruto (PIB) do país recuasse quase 7% no acumulado desses dois anos. 
Em 2018, o PIB cresceu 1,1%, mesmo valor realizado em 2017, frustrando 
novamente as expectativas.2 O ano inicia com perspectivas positivas 
diante de uma política monetária expansionista, somada a um signi-
ficativo hiato negativo do produto, juntamente com a expectativa de 
realização das reformas fiscais. 

Esperava-se que a continuidade na agenda de reformas traria 
impactos na redução da incerteza e do prêmio de risco e na melhoria 
das condições financeiras (apreciação cambial e queda de juro longo, 
por exemplo). Contudo, ao longo do ano, essas expectativas foram 
sendo gradualmente diminuídas. A divulgação do PIB do quarto tri-
mestre de 2017, no início de março de 2018, abaixo das expectativas, 
já começou a indicar que a atividade econômica poderia estar mais 
fraca do que se supunha. Da mesma forma, os dados de mercado 
de trabalho também pareciam apontar a desaceleração no ritmo de 
melhora, com a taxa de desemprego subindo mais do que o esperado 
nos primeiros meses do ano.

Além disso, o cenário global piorou, colocando forte pressão em 
moedas de países emergentes, como nos casos de Argentina (abril 
de 2018) e Turquia (agosto de 2018). O Brasil não sofreu tanto quanto 
esses países, mas também observou uma depreciação significativa 
em sua moeda. 

A greve dos caminhoneiros, ocorrida no fim de maio, também teve 
efeitos bastante negativos no crescimento do ano, não só afetando 
a atividade econômica daquele período específico, como também 
contribuindo para manter elevada a incerteza dos agentes.

Assim, pode-se dizer que vários fatores contribuíram para reter o 
potencial de crescimento da economia brasileira. Do ponto de vista 
macroeconômico, alguns exemplos podem ser listados: 

• alto nível de incerteza – tanto pela piora das perspectivas de 
realização das reformas fiscais, como pelo cenário eleitoral, 
que permaneceu indecifrável por muito tempo; 

2 Ao fim de 2017, as projeções do boletim Focus – Relatório de Mercado (BCB, 2017) indicavam 
um crescimento próximo a 2,7% para o ano de 2018. 
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• a permanência do juro futuro em patamar elevado, mesmo com 
a taxa do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic) 
em seus níveis históricos mínimos; 

• a lentidão na queda dos spreads bancários; e 

• a letargia do setor de construção civil.

O crescimento da economia brasileira em 2018, apesar de repetir 
o número do ano anterior, mostrou aceleração de crescimento dos 
componentes de demanda interna, particularmente do consumo (de 
1,4% para 1,9%) e do investimento (de -2,5% para 4,1%).

Em relação ao investimento, vale notar que o ano de 2018 marcou 
o fim de quatro anos consecutivos de retração. Entre 2014-2017, a 
queda acumulada da formação bruta de capital fixo (FBCF) foi da 
ordem de 30%. Com a alta de 4,1% observada no ano passado, a 
taxa de investimento, a preços correntes, parou de cair, atingindo 
15,8% ao fim de 2018 (Gráfico 1), embora se mantenha ainda em 
níveis bastante baixos.

GRÁFICO 1: TAXA DE INVESTIMENTO FBCF/PIB A PREÇOS CORRENTES (%)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados de IBGE (2019).
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É importante analisar, contudo, a dinâmica dos componentes da 
FBCF entre 2017 e 2018. A parcela relativa ao segmento de máquinas 
e equipamentos (M&E), cujo peso na FBCF ao fim de 2018 era de 
38,3% (Gráfico 2), já tinha iniciado seu processo de recuperação 
em 2017, com crescimento de 4,0%. Em 2018, esse desempenho 
foi ainda melhor, com alta de 15,4% (Gráfico 3). Uma parte da 
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explicação é relativa à alta expressiva da produção de equipamentos 
de transporte, notadamente, de ônibus e caminhão, com alta de 
30,0% em 2017 e 2018.3 

Já o segmento de construção, cujo peso na FBCF é de 47,4% (Grá-
fico 2), ainda mostra baixo dinamismo, com retração de 3,4% em 2018 
(Gráfico 3). Mesmo que a parcela referente à construção residencial 
tenha começado, de maneira tímida, a dar sinais de melhoria desde 
o fim de 2017, a construção pesada ainda sofre com os efeitos da 
forte redução do investimento público e da situação jurídica das 
empresas de construção no âmbito dos acordos de leniência em 
função da Operação Lava-Jato. 

GRÁFICO 2: COMPOSIÇÃO DA FBCF (%) GRÁFICO 3: DESEMPENHO DA FBCF 
E SEUS COMPONENTES (VAR. % AO ANO)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE (2019).
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Ao longo de 2018, o mercado de crédito foi se recuperando e 
encerrou o ano com expansão de 1,2% em termos reais, depois de três 
anos de contração. A dualidade apresentada desde meados de 2017 
entre o desempenho das carteiras de pessoas físicas (PF) e pessoas 
jurídicas (PJ) se manteve: enquanto as operações de financiamento 

3 A outra parte é decorrente da reversão da política de tratamento tributário do setor de 
petróleo e gás (Repetro), que impulsionou a internalização de plataformas de exploração  
e produção de óleo. As plataformas são contabilizadas no consumo aparente de máquinas e 
equipamentos e, portanto, afetam simultaneamente, a FBCF e as importações. Estima-se que, 
da alta de 4,1% da FBCF em 2018, a internalização das plataformas tenha sido responsável 
por cerca de 2,0 pontos percentuais.
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destinadas às PFs já mostrava crescimento real desde meados de 
2017, o estoque de operações de crédito voltou a apresentar queda. 
O Gráfico 4 mostra que, no mês de janeiro de 2019, no acumulado em 
12 meses, a carteira de PFs teve crescimento real de 4,5%. Já o saldo 
dos financiamentos às empresas ainda apresenta queda real de 2,7%. 

Já no que se refere ao comportamento de novas operações con-
tratadas (concessões), o cenário se inverte, como pode ser observado 
no Gráfico 5. No acumulado dos últimos 12 meses até janeiro de 2019, 
o fluxo de crédito novo destinado às empresas subia 9,3% em bases 
reais, ultrapassando aquele destinado às famílias, que aumentou 5,9%.

GRÁFICO 4: CARTEIRA DE CRÉDITO: 
PF VS. PJ (VAR. % AO ANO)

GRÁFICO 5: CONCESSÕES DE CRÉDITO: 
PF VS. PJ (VAR. % AO ANO)*

Fonte: Elaboração própria, com base em BCB (2019).
Nota: * Variação percentual real deflacionada pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA).
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Pode-se notar, ainda, que a dinâmica da carteira de PJ também 
vem apresentando forte divergência entre seus componentes. 
Enquanto a carteira com recursos livres mostra expansão em 
bases reais de 6,1%, o comportamento da carteira direcionada, 
influenciada, particularmente, pelo desempenho do BNDES (que 
representa 31% do saldo das operações de crédito para as empre-
sas no Brasil e mostra queda de 12,4%), ainda é bem negativa, com 
contração real de 10,1% (Gráfico 6).



A economia brasileira no biênio 2017-2018 | 31

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

GRÁFICO 6: CARTEIRA PJ TOTAL, PJ LIVRE E PJ DIRECIONADA (VAR. % AO ANO)

Fonte: Elaboração própria, com base em BCB ([2019]).
Nota: Variação percentual real deflacionada pelo IPCA acumulada em 12 meses até jan. 2019.
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A recuperação do crédito livre para PJ vem concentrando-se nas 
linhas externas (adiantamento sobre contratos de câmbio – ACC, 
financiamento ao comércio internacional e repasses externos) e em 
modalidades domésticas específicas, como desconto de duplicatas, 
antecipação de recebíveis de cartão de crédito e aquisição de veí-
culos. A forte depreciação do câmbio verificada no ano de 2018 teve 
forte influência sobre o saldo das linhas externas, que cresceram em 
bases reais – 12,8% em 2018 – e contribuíram com cerca de 50% do 
crescimento real de 6,4% da carteira PJ livre no ano.

Em relação à atuação do BNDES nesse período, aprofundada no 
capítulo seguinte, obviamente se percebe uma grande influência 
do cenário macroeconômico, em termos tanto conjunturais como 
estruturais. No primeiro caso, a recuperação da economia, ainda 
que bastante lenta, fez com que os desembolsos em 2018, no total 
de R$ 69,3 bilhões, ficassem praticamente estáveis em relação ao 
ano anterior, em valores correntes, interrompendo uma sequência 
de três anos de fortes quedas (Gráfico 7). 
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Em relação aos aspectos estruturais, é importante destacar que 
o Banco, como parte integrante do Governo Federal, é sempre 
influenciado pelas diretrizes gerais de política econômica do 
governo. Nos últimos anos, com a política fiscal orientada para 
um ajuste das contas públicas, o Banco precisou ajustar suas con-
dições de crédito, seja no aumento da TJLP, seja na participação e 
custo de financiamento para as empresas (políticas operacionais 
do BNDES). Além disso, no fim de 2017, foi criada a TLP, substi-
tuindo a TJLP a partir de 2018 para a maioria dos financiamentos 
concedidos pelo Banco.

GRÁFICO 7: DESEMBOLSOS DO BNDES (R$ BILHÕES CORRENTES)

Fonte: Elaboração própria.
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A redução das taxas de juros da economia enseja um desafio 
adicional ao BNDES. Um cenário inflacionário benigno possibilitou 
que a taxa de juros básica atingisse seus níveis mínimos históricos, 
afetando também as taxas de juros de cinco anos (novo referen-
cial de custos do BNDES), bem como toda a gama de estrutura a 
termo de taxas de juros reais no Brasil. 

Em linhas gerais, portanto, a economia brasileira vem se recupe-
rando, ainda que de forma modesta, depois de vivenciar uma crise 
econômica bastante aguda nos anos de 2015 e 2016, com conse-
quências negativas para o PIB, para o investimento, e também para 
as outras variáveis macroeconômicas. 
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O BNDES, naturalmente, não ficou à parte desse processo. Nesse 
sentido, o Banco vem passando por mudanças de oferta, enquanto a 
conjuntura também afeta a demanda, em início de recuperação. Ao 
longo desse tempo, vale notar que o Banco procurou aproveitar o 
momento de conjuntura negativa para aperfeiçoar seus produtos e 
processos, adequando suas políticas operacionais para os desafios 
dos próximos anos.

GRÁFICO 8: NTN-B DE CINCO ANOS (% AO ANO) GRÁFICO 9: ESTRUTURA A TERMO DAS NTN-B (% AO ANO)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Anbima, disponíveis em www.anbima.com.br.
Nota: NTN-B – Notas do Tesouro Nacional Série B.
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ESFORÇO DO BNDES E 
GERAÇÃO DE EMPREGO





O ano de 2016 marcou uma reorientação da atuação do BNDES, 
em decorrência de alterações substanciais na formulação de polí-
tica econômica. A crise econômica, que somente seria debelada nos 
anos seguintes, reduziu drasticamente a demanda por recursos para 
investimentos. O custo das linhas de financiamento do Banco passou 
por mudanças com a introdução da Taxa de Longo Prazo (TLP),  
aprovada em setembro de 2017. Esse contexto moldou os resultados 
que serão apresentados nesta seção.

PARTICIPAÇÃO NO PIB  
E NO INVESTIMENTO

Enquanto o biênio 2015-2016 foi marcado por uma queda acentuada 
nos desembolsos do BNDES, o biênio 2017-2018 mostra uma rela-
tiva estabilidade. Observando os valores correntes (Gráfico 10), em 
2016 houve um desembolso de R$ 88 bilhões, o que representa uma 
queda de 35% em relação a 2015. Em 2017, os desembolsos somaram  
R$ 70 bilhões, representando uma queda de 19,8% em relação ao 
ano anterior. Já em 2018, os desembolsos totalizaram R$ 69 bilhões, 
número muito próximo ao valor de 2017.

GRÁFICO 10: EVOLUÇÃO DE DESEMBOLSOS E COMPARAÇÃO COM O PIB – 2014-2018

Fonte: Elaboração própria.
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A redução dos desembolsos do BNDES alterou o tamanho rela-
tivo do Banco. Em 2018, a razão desembolso-PIB foi igual a 1,02%, 
enquanto, em 2017, atingiu-se o patamar de 1,08%. Em relação a 
2014, quando a razão era de 3,25%, registra-se uma queda de 68% 
no tamanho do Banco, com base nessa métrica.

A participação dos desembolsos do BNDES no financiamento 
da formação bruta de capital fixo (FBCF), como mostra o Gráfico 11,  
caiu de 11,9% em 2015 para 5,6% em 2018. Cabe relembrar que, 
conforme discutido na seção anterior, esse período representou 
um ciclo dramático para o investimento no Brasil. Foram quatro 
anos seguidos de retração. Apenas no ano de 2018 houve registro 
de crescimento (4,1%) na FBCF.

GRÁFICO 11: DESEMBOLSOS E INVESTIMENTO TOTAL PARA INVESTIMENTOS FIXOS 
COMPARADOS COM A FBCF – 2015-2018 (%)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e IBGE (2019).
Nota: Investimento total corresponde aos desembolsos do BNDES acrescidos dos investimentos realizados com outras fontes de recursos (contrapartidas). 
Os valores da FBCF de 2017 e de 2018, exceto construção residencial, foram estimados com base no total da FBCF desses anos e a média entre 2014 e 
2016 da participação da construção residencial no total do investimento.
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Deve-se atentar para o fato de que a métrica Desembolso/FBCF 
também aponta para uma estabilidade em um novo patamar no biênio 
2016-2018. No caso dos valores do investimento total apoiado pelo 
BNDES como razão da FBCF, aos desembolsos do Banco são somadas 
as outras fontes de recursos que financiaram o investimento. Ainda 
que a queda nesse indicador tenha sido acelerada no período ana-
lisado, o Banco continua a contribuir com pelo menos 10% da FBCF 
do país. O valor de quase 30% em 2015 marca o fim da execução de 
política anticíclica desempenhada pelo BNDES.
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A COMPOSIÇÃO DO DESEMBOLSO

Quando se observa a participação de cada setor no total desembol-
sado pelo BNDES (Tabela 1), não é possível notar nenhuma grande 
ruptura no biênio 2017-2018. O maior responsável pela demanda 
de recursos continua sendo o setor de infraestrutura, com 44% de 
participação no ano de 2018.

TABELA 1: EVOLUÇÃO DE DESEMBOLSOS POR SETOR – 2014-2018 (%)

SETOR 2014 2015 2016 2017 2018

Agropecuária 9 10 16 20 21

Comércio/serviços 28 22 21 20 17

Indústria 27 27 34 21 18

Infraestrutura 37 40 29 38 44

Fonte: Elaboração própria.

A participação do setor agropecuário sobressai em virtude 
do crescimento expressivo: de 9% em 2014 para 21% em 2018. 
Quando se observa o apoio ao setor agrícola, nota-se que tal 
trajetória é principalmente resultado da atuação do Banco por 
meio do BNDES Finame, ou seja, a aquisição de máquinas e equi-
pamentos foi responsável por posicionar o BNDES como fonte 
relevante de recursos para o setor. Os desembolsos do BNDES 
Finame saltam de pouco mais de R$ 250 milhões em 2014 para 
R$ 8 bilhões em 2018.

A participação das micro, pequenas e médias empresas (MPME) 
(Gráfico 12) continuou avançando no biênio analisado, saindo de 42% 
para 45%. Apenas como ilustração, em 2015, esse percentual era de 
27%. Chama a atenção, ainda, que o volume total desembolsado para 
grandes empresas caiu em valores nominais entre os anos de 2017 
e 2018 (queda de 6,5%).
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GRÁFICO 12: COMPOSIÇÃO DOS DESEMBOLSOS POR PORTE DE EMPRESA – 2014-2018 (%)

Fonte: Elaboração própria.
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A distribuição regional dos valores desembolsados (Tabela 2) também 
foi estável no biênio analisado. As regiões Sul e Sudeste receberam 64% 
dos recursos, enquanto para Centro-Oeste, Norte e Nordeste foram 
destinados os outros 36%. A região Nordeste saltou de 13% em 2014 
para 20% em 2017, e recebeu 17% dos desembolsos em 2018.

TABELA 2: EVOLUÇÃO DE DESEMBOLSOS POR REGIÃO – 2014-2018 (%)

REGIÃO 2014 2015 2016 2017 2018

Centro-Oeste    12 9 12 12 14

Nordeste     13 17 13 20 17

Norte      7 9 5 5 5

Sudeste     48 44 45 38 38

Sul      20 21 25 25 26

Fonte: Elaboração própria.
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O Gráfico 13 mostra a concentração dos desembolsos do BNDES 
em seus dez, cinquenta e cem maiores clientes em volume de 
desembolsos nos últimos anos. Na comparação entre 2009 e 2018, 
é possível perceber que o crédito do BNDES se tornou mais des-
concentrado, com queda nos três indicadores. Em 2009, os cem 
maiores tomadores concentraram 56% dos desembolsos, contra 
43% em 2018. Na comparação entre esses mesmos anos, a queda 
é de 29% para 20% em relação aos dez maiores apoiados. Essa 
trajetória reflete a maior pulverização dos recursos do Banco e 
sugere aumento do acesso a crédito a empresas de menor porte.

GRÁFICO 13: PARTICIPAÇÃO DOS CLIENTES QUE RECEBERAM MAIS RECURSOS NOS DESEMBOLSOS DO BNDES (%)

Fonte: Elaboração própria.
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O NÚMERO DE EMPRESAS APOIADAS

A redução nos desembolsos também se refletiu na queda no número 
de empresas apoiadas (Gráfico 14): de 277 mil em 2014 para 65,4 mil 
em 2018.

GRÁFICO 14: NÚMERO DE EMPRESAS (MILHARES) APOIADAS PELO BNDES E COMPARAÇÃO COM ESTOQUE 
DE EMPRESAS EXISTENTES NO BRASIL (%) – 2014-2018

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Relação Anual de Informações Sociais (Rais) – Ministério da Economia. 
Nota: Para cada ano, foram consideradas empresas que receberam algum desembolso de qualquer dos instrumentos de apoio financeiro do BNDES. Uma 
empresa pode ter recebido mais de um apoio em determinado ano e, portanto, só é contada uma vez nesse ano, mas pode ser contada em anos diferentes. 
Foram excluídas empresas que não tiveram nenhum empregado formal durante o ano (Rais negativa).
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Considerando o universo de empresas na Relação Anual de Infor-
mações Sociais (Rais), o apoio do BNDES atingiu, em 2017 (último ano 
para o qual os dados da Rais estão disponíveis), 2,8% das firmas exis-
tentes. Cerca de 97% das empresas apoiadas são MPMEs (Tabela 3). 
Há relativa estabilidade na distribuição da participação de cada porte 
de empresa no total de empresas apoiadas.

Da mesma forma que a análise anterior demonstra o alcance do 
apoio do BNDES no universo das empresas brasileiras, pode-se veri-
ficar como esse alcance está distribuído entre os portes de empresas 
(Gráfico 15). Em 2017, 13,2% das grandes empresas brasileiras foram 
apoiadas pelo Banco, enquanto o percentual é de 11% para as médias, 
6,2% para as pequenas e 1,8% para as microempresas. Em 2017, portanto, 
uma em cada nove empresas de médio porte foi apoiada pelo BNDES.
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TABELA 3: COMPOSIÇÃO DO NÚMERO TOTAL DE EMPRESAS APOIADAS PELO BNDES POR PORTE (%) – 2014-2017

PORTE 2014 2015 2016 2017

Microempresas 59,0 58,7 57,5 54,3

Pequenas     31,5 32,7 33,3 33,7

MPEs      90,5 91,3 90,8 88,0

Médias 7,2 6,6 7,0 8,8

MPMEs      97,7 97,9 97,8 96,8

Grandes      2,3 2,1 2,2 3,2

TOTAL      100 100 100 100

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.

GRÁFICO 15: COMPARAÇÃO DO NÚMERO DE EMPRESAS APOIADAS POR PORTE COM A RAIS (%) – 2014-2017

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.
Nota: Foram excluídas da Rais as empresas que não tiveram nenhum empregado formal durante o ano (declararam Rais negativa).
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Os percentuais elevados em 2014 representam a atuação anticíclica 
do Banco. A contração em todas as faixas de apoio já era esperada. O 
encerramento desse ciclo de atuação, a mudança no custo das linhas 
do Banco e a queda geral na demanda por recursos determinaram 
o cenário do Gráfico 15.
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A Tabela 4 revela o comportamento do grau de cobertura das 
empresas clientes do BNDES Finame, um produto para financiamento 
de aquisição de máquinas e equipamentos, no período 2014-2017. Esse 
indicador compara o número de empresas financiadas pelo BNDES 
Finame com a população de empresas formais do país. Os anos de 
2016 e 2017 demonstram um novo patamar de 0,5% da cobertura 
desse produto, perante 2,8% observados em 2014. A maior cobertura 
é alcançada no setor agropecuário, com 3,2% das empresas formais 
desse setor sendo atendidas.

TABELA 4: EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO DO NÚMERO DE EMPRESAS FINANCIADAS PELO BNDES FINAME NO TOTAL 
DE EMPRESAS NO BRASIL POR GRANDE SETOR – 2014-2017 (%)

GRANDE SETOR 2014 2015 2016 2017

Agropecuária 8,0 4,1 3,0 3,2

Indústria     4,2 1,5 0,8 0,8

Comércio      1,8 0,6 0,3 0,3

Serviços     3,5 1,3 0,7 0,7

Total BNDES Finame      2,8 1,0 0,5 0,5

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.
Nota: Para cada ano e grande setor, foi considerado o número de empresas que receberam algum desembolso dos produtos BNDES Finame. Esse valor 
foi dividido pelo número de empresas por grande setor e ano obtido na Rais. Foram excluídas da Rais as empresas que não tiveram nenhum empregado 
formal durante o ano (declararam Rais negativa).

A lógica de intervenção do BNDES Finame é fundamentada no 
apoio à comercialização de máquinas e equipamentos fabricados 
nacionalmente. Do ponto de vista técnico, o BNDES credencia fabri-
cantes com um percentual mínimo de conteúdo local. Dessa forma, 
é importante observar qual o grau de cobertura dos fabricantes de 
bens de capital (BK) que comercializam seus produtos por meio do 
BNDES Finame.

O Gráfico 16 mostra que o biênio 2016-2017 foi marcado por uma 
cobertura de 3% dos fabricantes nacionais de BK. Esse valor é cerca 
de metade do observado no ano de 2014.
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GRÁFICO 16: EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO DE FABRICANTES DE BK APOIADOS PELO BNDES FINAME 
NO TOTAL DE FABRICANTES DE BK NO BRASIL – 2014-2017 (%)

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.
Nota: Para cada ano, foi considerado o número de empresas que receberam algum desembolso do BNDES Finame. Esse valor foi dividido pelo número 
de empresas fabricantes de BK obtido na Rais. Foram excluídas da Rais as empresas que não tiveram nenhum empregado formal durante o ano 
(declararam Rais negativa).
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O Cartão BNDES é um produto com grande capilaridade, além 
de ser exclusivo para as MPMEs. Nos anos 2014-2015, esse produto 
manteve um alcance acima de 6% no universo de empresas bra-
sileiras. No último ano em que os dados da Rais estão disponíveis 
(2017), esse alcance atingiu 2% (ver Tabela 5). A trajetória de queda 
foi observada em todos os setores apoiados, porém, o apoio ao setor 
agropecuário foi o que menos contraiu.

TABELA 5: EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO DO NÚMERO DE EMPRESAS FINANCIADAS PELO CARTÃO BNDES NO TOTAL 
DE EMPRESAS NO BRASIL POR GRANDE SETOR – 2014-2017 (%)

GRANDE SETOR 2014 2015 2016 2017

Agropecuária 2,0 1,8 1,4 0,7

Indústria     9,6 8,7 6,2 3,2

Comércio      7,3 6,6 4,4 2,1

Serviços     5,2 4,6 3,0 1,5

Total Cartão BNDES     6,8 6,1 4,1 2,0

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.
Nota: Para cada ano e grande setor, foi considerado o número de empresas que receberam algum desembolso do Cartão BNDES. Esse valor foi dividido 
pelo número de empresas por grande setor e ano obtido na Rais. Foram excluídas as empresas que não tiveram nenhum empregado formal durante o ano 
(declararam Rais negativa).
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GERAÇÃO OU MANUTENÇÃO  
DE EMPREGOS

Para estimar a quantidade de postos de trabalho gerada ou mantida 
durante a fase de implantação dos investimentos apoiados, o BNDES 
utiliza um modelo insumo-produto para a economia brasileira, bati-
zado de Modelo Gerador de Empregos (MGE), que utiliza dados do 
Sistema de Contas Nacionais e da Matriz Insumo-Produto compilados 
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). 

Os resultados do MGE devem ser interpretados como o número 
médio de postos de trabalho requerido para viabilizar a implantação 
dos investimentos apoiados pelo BNDES. Esse número médio de 
postos de trabalho, por sua vez, não corresponde à geração líquida 
de empregos da economia, pois o modelo não é capaz de estimar 
quais postos de trabalho teriam sido preenchidos por pessoas que 
se encontravam empregadas e foram alocadas na implantação dos 
investimentos apoiados pelo BNDES e quais postos teriam sido 
preenchidos por pessoas previamente desempregadas. Dessa forma, 
utiliza-se o conceito de emprego gerado ou mantido.

Com isso, os resultados do MGE para a fase de implantação dos 
investimentos podem ser decompostos em dois tipos de emprego: 

• emprego direto – ocorre nos setores que fornecem produtos 
da FBCF para os projetos apoiados pelo Banco, ou seja, prin-
cipalmente na construção civil, no comércio e nos serviços 
prestados às empresas; e

• emprego indireto – corresponde aos postos de trabalho nas 
cadeias produtivas que atendem aos setores afetados dire-
tamente pelos investimentos apoiados.

Do total de desembolsos do BNDES, foram estimados os valores 
destinados a investimentos fixos, como gastos para a implantação 
e modernização de unidades industriais, construção de infraes-
truturas e aquisição e instalação de máquinas e equipamentos. 
Foram desconsiderados, por exemplo, desembolsos para a aqui-
sição de equipamentos importados (apoiados pelo BNDES sob 
condições específicas) e operações de mercado de capitais sem 
investimento fixo associado. O capital de giro associado a projetos 
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de investimento foi considerado, enquanto as operações de giro 
puro foram desconsideradas.

O Gráfico 17 mostra os resultados das estimativas de geração 
ou manutenção de empregos formais na economia associados aos 
desembolsos do BNDES. Essas estimativas foram obtidas com base 
em simulações no MGE feitas para cada ano do período 2015-2018.

GRÁFICO 17: ESTIMATIVAS DE EMPREGO FORMAL GERADO OU MANTIDO, POR TIPO DE EMPREGO, 
ASSOCIADO AOS DESEMBOLSOS DO BNDES – 2015-2018

Fonte: Elaboração própria.
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Em 2017 e 2018, os resultados de empregos gerados ou mantidos 
pelo BNDES foram muito próximos e apresentaram queda em relação 
aos dois anos anteriores, acompanhando a tendência de queda dos 
desembolsos totais. A média anual do número de postos de trabalho 
associados aos projetos implantados em 2017 e 2018 que tiveram apoio 
do BNDES foi de 1.134 mil, uma queda de 15% em relação ao resultado 
obtido em 2016. Essa queda foi proporcionalmente menor do que a 
queda dos desembolsos (26%), pois a parcela dos recursos destinados 
a investimentos fixos no total desembolsado pelo BNDES passou, em 
2017 e 2018, para 84% em relação aos 76% observados em 2016. 

Quanto ao tipo de emprego estimado, os resultados do período 
2017-2018 não apresentaram alterações significativas em relação 
aos anos anteriores. Cerca de 57% do total refere-se a empregos 
diretos e 43% a empregos indiretos. Assim, a média anual de 
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geração ou manutenção direta ficou em 647 mil empregos e a 
indireta, em 487 mil empregos.

Em 2017 e 2018, para cada R$ 1 milhão aplicados em atividades 
que exercem influência sobre o emprego, foram estimados cerca 
de 19,4 postos de trabalho associados à implementação. A mesma 
relação havia sido, em média, 20,2 nos dois anos anteriores, o que 
significa que o período mais recente teve um perfil ligeiramente 
menos intensivo em mão de obra na composição dos setores que 
têm sua demanda aquecida com a execução dos investimentos fixos.

O mercado de trabalho nos últimos anos vem apresentando resul-
tados pouco animadores, com manutenção de elevadas taxas de 
desemprego e baixa criação de novos postos de trabalho. Como pode 
ser observado no Gráfico 18, entre 2015 e 2017, foram eliminados cerca 
de 1,7 milhão de postos de trabalho, segundo a Rais (de 48 milhões de 
pessoas empregadas formalmente em 2015 para 46,3 milhões em 2017), 
reflexo da recessão econômica pela qual passou o país.

GRÁFICO 18: EVOLUÇÃO DA PARTICIPAÇÃO DAS ESTIMATIVAS DO EMPREGO DOS DESEMBOLSOS DO BNDES NO 
ESTOQUE DE EMPREGO FORMAL DO BRASIL – 2015-2017

Fonte: Elaboração própria, com base em dados internos e da Rais.
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O financiamento a investimentos aquece a economia e gera emprego 
e renda, contribuindo para suavizar essa recessão, entretanto, a queda 
dos desembolsos do BNDES nos últimos anos engendrou um resultado 
também inferior de empregos estimados, conforme apresentado ante-
riormente, os quais representaram, em 2017, 2,5% do total de empregados 
no fim do ano. Em 2016, a participação havia sido de cerca de 3%.
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MONITORAMENTO  
DOS RESULTADOS DA 
ATUAÇÃO DO BNDES





Foram mostrados até o momento dados sobre o esforço da atuação  
do BNDES, como participação no investimento da economia, desem-
bolsos por recortes diversos e número de empresas apoiadas. Neste 
capítulo, são analisadas informações sobre os resultados das interven-
ções ou conjuntos de intervenções apoiadas. Cabe, inicialmente, uma 
descrição do processo de estruturação dos dados aqui apresentados.

Em 2017, o BNDES adotou como ferramenta de avaliação ex 

ante no processo de análise do apoio não automático4 o quadro de 
resultados (QR), uma tabela inspirada em modelos lógicos como o 
Marco Lógico ou a Teoria da Mudança5 que apresenta os objetivos 
de desenvolvimento buscados pelo BNDES com os investimentos 
e indicadores de entregas (eficácia) e de efeitos (efetividade) que 
permitam sinalizar os benefícios esperados. Esses são os elementos 
essenciais para a construção de uma lógica de intervenção, isto é, 
uma expectativa de como se pretende atingir os efeitos por meio 
de entregas de produtos e serviços.

Em 2018, o BNDES aprovou o Macroprocesso de Promoção de 
Efetividade, que permitiu maior avanço na estruturação do Sistema 
de Monitoramento e Avaliação da instituição. A primeira camada 
desse sistema consiste na realização de atividades de monitoramento 
e autoavaliação (isto é, realizada pelas próprias equipes operacio-
nais do Banco) para o apoio não automático do BNDES e o QR é a 
ferramenta que as estrutura. Com base nos indicadores e valores 
previstos no QR, devem ser apurados os valores realizados durante 
a implantação dos investimentos apoiados e, depois desse período 
de monitoramento, deve-se fazer um balanço de realizações em 
relação às previsões iniciais.

4 Apoio não automático do BNDES é aquele no qual a operação postulante deve passar 
por um processo de análise de crédito e mérito por equipes do BNDES, em geral apoios a 
projetos de investimentos. O apoio automático, por sua vez, consiste em uma sistemática na 
qual é verificado, via sistemas de informações, o atendimento do proponente a requisitos do 
instrumento de apoio, como o tipo do bem financiado, se o setor é apoiável etc.

5 Marco lógico ou quadro lógico é uma ferramenta de planejamento de projetos e de políticas 
usada para sistematizar a hipótese causal associada à intervenção. Explicita como a 
realização das atividades deve gerar os produtos e serviços do projeto que, por sua vez, 
podem ser capazes de promover as mudanças esperadas para os beneficiários e, em última 
instância, contribuir para o objetivo final pretendido. Para cada objetivo estabelecido, devem 
ser definidos os indicadores com as respectivas metas, de modo a permitir acompanhar o 
desempenho do projeto; além de serem especificados os fatores fora do controle do projeto 
que podem influenciar no alcance dos objetivos.
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Conforme os projetos que foram aprovados em 2017 e 2018 atinjam 
a maturidade em relação à geração de efeitos prevista nos indicadores 
constantes do QR, as autoavaliações serão realizadas e será possível 
gerar estatísticas de desempenho com base nesse material.

A aplicação do QR para todos os apoios não automáticos do 
BNDES tem permitido a definição de um conjunto mais rico de 
indicadores de resultado do que era usado anteriormente. Como 
a atuação do BNDES é ampla quanto à abrangência de setores, de 
segmentos de empresas e de instrumentos financeiros, são utiliza-
dos indicadores que buscam retratar desde aspectos mais tangíveis 
como número de locomotivas adquiridas em projetos de ferrovias 
até fenômenos intangíveis, como capital intelectual empregado 
no desenvolvimento tecnológico de projetos de inovação, medido 
em homens-hora. 

A unidade gestora do sistema de M&A do BNDES, atualmente o 
Departamento de Avaliação e Promoção da Efetividade na Área de 
Planejamento presta assessoria às equipes operacionais para a apli-
cação da metodologia do QR. As listas de objetivos e indicadores são 
constantemente atualizadas conforme a necessidade apresentada 
pelas operações de apoio.

Neste capítulo, são apresentadas para o apoio não automático 
do BNDES as entregas previstas por projetos aprovados no período 
2017-2018, conforme os valores previstos dos indicadores de seus 
QRs.6 Como o perfil dos investimentos apoiados pelo BNDES é de 
longo prazo e o uso do QR é relativamente recente, ainda não estão 
disponíveis nos sistemas de informação do Banco os dados sobre as 
entregas efetivamente realizadas para a maioria dos apoios e, por-
tanto, a maior parte das informações disponível é sobre a eficácia 
esperada dos apoios.7 

O QR com todos os seus elementos vem sendo preenchido nos 
sistemas de informação do BNDES (que foram adaptados e moder-
nizados para atender a essas atividades de M&A) e a construção 

6 O enfoque da seção é nos indicadores de entregas (indicadores de eficácia), mas eventualmente 
alguns indicadores de efetividade podem estar inseridos na compilação, sem prejuízo à 
apresentação dos resultados em linhas gerais.

7 Foram desconsiderados da compilação de informações os apoios que, apesar de aprovados em 
2017 e 2018, tiveram registro de cancelamento ou de desistência até o fim do primeiro trimestre 
de 2019.
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de uma base de apuração de valores realizados desses indicadores 
permitirá no futuro que as entregas efetivas em determinado período 
sejam reportadas.

Para apresentação dos dados, buscou-se somar os valores dos 
indicadores utilizados em pelo menos três projetos apoiados pelo 
Banco, portanto as informações apresentadas nesta seção são apenas 
um subconjunto de todas as entregas previstas pela instituição.8 

Os indicadores são apresentados segundo uma divisão setorial ou 
temática e é possível que um mesmo projeto esteja sendo conside-
rado em tabelas ou infográficos diferentes, caso tenha indicadores 
relacionados a temas diversos. Uma determinada tabela ou infográ-
fico de indicadores pode ser formado, ainda, por apoios a diferentes 
setores econômicos (inovação, por exemplo).

Os recursos do BNDES são utilizados para financiar, em quase 
todos os casos, uma parcela do valor total dos investimentos pre-
vistos pelos projetos, que é complementada com recursos próprios 
dos mutuários e com outras fontes de financiamento. Apesar de 
alguns indicadores de entregas serem passíveis de associação 
somente ao apoio pecuniário do BNDES, os valores de eficácia pre-
vista apresentados são sempre relativos aos investimentos em geral, 
independentemente do grau de participação dos financiamentos 
do Banco. Isso porque o BNDES contribui de forma relevante para 
a viabilização dos investimentos realizados.

São mostrados, ainda neste capítulo, alguns indicadores de entre-
gas relativas a apoios automáticos, como o número de equipamentos 
comercializados via BNDES Finame ou o valor de exportações de 
BK viabilizadas com o BNDES Exim. Nesses casos, a apresentação 
das informações explicita o critério de apuração dos indicadores.

As seções que organizam em grandes temas os indicadores cor-
respondem às missões finalísticas de atuação do BNDES constantes 
de sua estratégia corporativa 2018-2023 aprovada em março de 2018, 
conforme a Figura 3. 

8 Em alguns poucos casos, optou-se por informar os valores de indicadores com menos de três projetos, 
pois julgou-se relevante o valor das entregas e/ou o apoio do BNDES ao segmento ou tema.
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FIGURA 3 – DIRETRIZES ESTRATÉGICAS – PLANEJAMENTO 2018-2023

Fonte: Elaboração própria. 
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INFRAESTRUTURA

Geração, transmissão e distribuição  
de energia elétrica

O BNDES apoia investimentos produtivos em todas as etapas de pro-
dução e fornecimento de energia elétrica no país, desde a geração, 
que tem foco em fontes renováveis, passando pela transmissão da 
energia para locais mais próximos aos centros consumidores, até os 
distribuidores que atendem consumidores finais, como empresas 
e residências.

Na etapa de geração, o objetivo perseguido pelos projetos apoiados 
é, em grande medida, a expansão de oferta de energia. Para a apu-
ração dos indicadores de geração, foram obtidas com o Ministério 
de Minas e Energia (MME) as capacidades de geração que entraram 
em operação no período 2017-2018. Foram identificadas as unidades 
geradoras que obtiveram apoio do BNDES e somadas suas potências. 
Apesar da disponibilidade dos mesmos indicadores de capacidade 
como previsões de entregas nos QRs de operações aprovadas em 
2017 e 2018, o acompanhamento sistemático dos investimentos pelo 
MME e pela agência reguladora Aneel permitem a apresentação de 
dados de entregas efetivamente realizadas. Assim, os indicadores 
compilados por segmento de geração são mostrados na Tabela 6.

TABELA 6: CAPACIDADE DE GERAÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA ENTREGUE EM 2017-2018 POR PROJETOS APOIADOS

SEGMENTO Entrega Métrica

Hidrelétricas* 6.955 MW

Termelétricas** 400 MW

Eólicas 3.305 MW

Solar 439 MW

Total geração 11.099 MW

Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Brasil (2019a).
Notas: * Hidrelétricas e pequenas centrais hidrelétricas. Não inclui geração distribuída. ** Não inclui energia nuclear.
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O BNDES contribuiu para a viabilização de um aumento de capaci-
dade de geração de energia elétrica de 11.099 MW entre 2017 e 2018, o 
que representou cerca de 76% de toda a capacidade adicionada no 
período no país. A capacidade adicionada por hidrelétricas e pequenas 
centrais hídricas apoiadas representou 63% do total apoiado, com  
6.955 MW. O segundo segmento mais relevante foi o de geração de 

energia eólica, fonte que vem apresentando aumento 
significativo de participação na matriz energética 
brasileira, com 3.305 MW de capacidade adicionada 
apoiada. Os projetos de energia solar, por sua vez, 
somaram 439 MW de capacidade instalada, pois a 
participação desse segmento ainda é tímida na matriz. 
As termelétricas somaram apenas 400 MW (baixa 
capacidade em relação à potência já instalada no país 
nesse segmento), pois não é fonte de energia reno-
vável e, portanto, não é uma prioridade de atuação 
do Banco.

Estima-se que a capacidade total adicionada de 
fontes renováveis apoiada pelo BNDES de 10.699 MW 

seja uma quantidade de energia suficiente para abastecer o con-
sumo mensal médio de 22.781 mil domicílios, aproximadamente a 
quantidade de domicílios das regiões Norte e Nordeste do Brasil.9

Passando para a etapa de transmissão, o apoio do BNDES visa garantir 
o suprimento de energia para o sistema elétrico. Também foi possível 
identificar nesse segmento, entre as entregas realizadas no país no 
período 2017-2018, os investimentos que foram apoiados pelo Banco.

TABELA 7: EXTENSÃO DE LINHAS DE TRANSMISSÃO ENTREGUE EM 2017-2018 POR PROJETOS APOIADOS 

CLASSE DE TENSÃO Entrega Métrica

230 kV 1.117 km

550 kV 2.388 km

800 kV* 4.174 km

Total 7.678 km

Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Brasil (2019a). 
Nota: * Corrente contínua.

9 Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (Pnad) (IBGE, 2016), as duas regiões  
juntas somavam 22.932 mil domicílios em 2015.

A capacidade total de geração 

de energia a partir de fontes 

renováveis adicionada em 2017-

2018 por projetos apoiados 

equivale ao consumo médio 

mensal de todos os domicílios das 

regiões Norte e Nordeste.
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Em 2017 e 2018, houve expansão de 7.678 km de rede de transmissão 
de energia fruto de investimentos viabilizados com recursos do BNDES, 
cerca de 72% de todo o avanço de linhas observado no país no período. 
Essa distância é equivalente a ir e voltar de carro de Florianópolis (SC) 
a Fortaleza (CE). Cerca de 54% do avanço (4.174 km) deveu-se à classe 
de tensão de 800 quilovolts (kV) em corrente contínua, referente à 
linha de transmissão que permitirá o escoamento da 
geração da Usina Hidroelétrica de Belo Monte (PA) para 
o submercado Sudeste/Centro-Oeste.

A energia precisa ter sua tensão elevada para 
permitir a transmissão com poucas perdas. Assim, 
são apoiados investimentos em equipamentos que 
realizam essa tarefa, e a capacidade de transformação de ener-
gia expandida no período 2017-2018 por projetos apoiados foi de 
17.487 megavoltampères (MVA).

Por fim, no segmento de distribuição de energia, o objetivo 
essencial é garantir a universalização da energia com qualidade da 
rede. Diferentemente dos segmentos anteriores, foram utilizadas as 
entregas previstas nos QRs de projetos aprovados em 2017 e 2018 
como fonte de informação.

TABELA 8: EXTENSÃO DE REDES DE DISTRIBUIÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA PREVISTA POR PROJETOS APROVADOS  
EM 2017-2018

CLASSE DE TENSÃO Entrega Métrica

Menor do que 2,3 kV 10.137 Km

2,3 kV a 25 kV 22.050 Km

30 kV a 44 kV 2.798 Km

69 kV 1.341 Km

88 kV a 138 kV 3.340 Km

Rede subterrânea 192 Km

Total 39.857 Km

Fonte: Elaboração própria.

O BNDES apoiou 72% da 

expansão da rede de energia  

do país no período 2017-2018.
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Os planos de investimentos de distribuidoras de energia apoia-
das em 2017 e 2018 preveem a implantação ou substituição de quase  
40 mil km de rede, sendo 80% desse total em classes de tensão 
que vão até 25 kV. Essa extensão de rede implantada ou subs-
tituída é equivalente a mais de 80% da rede total da maior 
distribuidora do Brasil.

TABELA 9: DEMAIS ENTREGAS DE DISTRIBUIÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS  
EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Instalação de medidores de energia 3.494.636 Unidades

Construção de subestações  
de distribuição de energia 72 Unidades

Modernização/expansão de subestações  
de distribuição de energia 424 Unidades

Implantação/expansão de capacidade de 
transformação de energia em distribuição 5.920 MVA

Substituição de capacidade de  
transformação de energia em distribuição 1.258 MVA

Fonte: Elaboração própria.

Visando ainda a melhoria da qualidade do fornecimento de ener-
gia, estão previstas a instalação de quase 3,5 milhões de medidores 
de energia, a construção de 72 novas subestações de distribuição e 
a modernização ou a expansão de 424 subestações. Quanto à capa-
cidade de transformação de energia na etapa de distribuição, serão 
implantados ou expandidos 5.920 MVA e substituída a capacidade 
de 1.258 MVA de transformação.
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ENERGIA ELÉTRICA – ENTREGAS REALIZADAS OU PREVISTAS 
POR PROJETOS APOIADOS – 2017-2018

Termelétrica – 400 MW

Hidrelétrica e PCH – 6.955 MW

7.678 km de linhas de 
transmissão de energia (expansão)

39.857 km de redes 
de distribuição 
(implantação/substituição) 3.494.636 medidores (instalação)

5.920 MVA de capacidade 
de transformação de 
energia em distribuição 
(implantação/expansão) 

17.487 MVA de capacidade 
de transformação de energia (expansão)

Eólica – 3.305 MW

Solar – 439 MW

72 subestações (construção)

424 subestações 
(modernização/expansão)

1.258 MVA de capacidade 
de transformação de energia 
em distribuição (substituição)

Fonte: Elaboração própria.

Entregas de capacidade de geração de energia elétrica 
realizadas em 2017-2018 por projetos apoiados

Entregas de transmissão de energia elétrica 
realizadas em 2017-2018 por projetos apoiados

Entregas de distribuição de energia elétrica previstas por projetos aprovados em 2017-2018

Total – 11.099 MW (expansão)
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DESESTATIZAÇÕES

Durante os anos de 2017 e 2018, o BNDES retomou o foco em um tipo de 
atuação direta que havia sido relevante em sua gama de instrumentos durante 
a década de 1990: o apoio a processos de desestatização. Nesse tipo de apoio, 
em linhas gerais, o Banco aporta conhecimento técnico e promove a articulação 
entre os atores do processo, no setor privado e no setor público.

Em 2016, o Governo Federal criou o Programa de Parcerias de Investi-
mentos (PPI) com a finalidade de ampliar e fortalecer a interação entre o 
Estado e a iniciativa privada, por meio da celebração de contratos de par-
ceria e de outras medidas de desestatização. O BNDES ficou encarregado 
de executar e acompanhar as privatizações e contribui com a realização dos 
estudos necessários para a estruturação dos projetos, contando com auditoria 
externa independente para atestar a lisura e a transparência do processo; 
com a indicação de alternativas regulatórias que permitam aumentar o valor 
das empresas; com a articulação com o poder concedente, agências regu-
ladoras, investidores, órgãos de controle e outros atores no setor público; 
e com a realização, em parceria com a B3, dos leilões e eventos.

Os objetivos de resultados do PPI são ampliar as oportunidades de inves-
timento e emprego e estimular o desenvolvimento tecnológico e industrial, 
em harmonia com as metas de desenvolvimento social e econômico do país, 
e garantir a expansão com qualidade da infraestrutura pública, com tarifas 
adequadas aos usuários.

No fim dos anos 1990, diversas distribuidoras de energia foram federali-
zadas em um plano de saneamento fiscal dos estados e refinanciamento de 
suas dívidas. Ao longo dos últimos vinte anos, as distribuidoras federalizadas 
acumularam prejuízos bilionários (cerca de R$ 29 bilhões), problemas de gestão, 
falta de investimentos e queda no nível do serviço prestado.

Em 2017 e 2018, o BNDES conduziu os estudos de avaliação e a venda de seis 
distribuidoras de energia federalizadas, sob gestão da Eletrobras, vale dizer, 
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a Amazonas Distribuidora de Energia S.A. (Amazonas Energia), a Boa Vista 
Energia S.A., a Companhia de Eletricidade do Acre (Eletroacre), as Centrais 
Elétricas de Rondônia S.A. (Ceron), a Companhia de Energia do Piauí (Cepisa) 
e a Companhia Energética de Alagoas (Ceal).

Atualmente, essas distribuidoras são responsáveis por atender 13,6 milhões 
de habitantes ou 4,2 milhões de unidades consumidoras, conforme segue:

FIGURA 4 – POPULAÇÃO ATENDIDA PELAS DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA 
DESESTATIZADAS – 2017-2018
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Os resultados alcançados pelo apoio foram:

• fim da necessidade de aporte de recursos pelo Sistema Eletrobras, 
que havia destinado cerca de R$ 25 bilhões desde a incorporação das 
distribuidoras no grupo, comprometendo sua capacidade de investi-
mento nas atividades de geração e transmissão;

• alívio no balanço da Eletrobras, que transferiu R$ 9,3 bilhões em dívidas 
para os novos controladores;

• exclusão de R$ 1 bilhão em dívidas que seriam arcadas pelos con-
sumidores por meio de tarifas e que foram assumidas pelos novos 
concessionários; e

• investimento inicial de R$ 2,4 bilhões pelos novos controladores.

Estima-se ainda que sejam realizados investimentos da ordem de R$ 6,7 bilhões 
nos próximos cinco anos, com expectativas de melhoria da qualidade de serviço. 
As metas de melhoria do desempenho operacional das distribuidoras quanto à 
redução das interrupções de serviços constam da Tabela 10.

TABELA 10: METAS DE REDUÇÃO ATÉ 2022 DAS INTERRUPÇÕES DE SERVIÇO DE 
DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA DESESTATIZADAS PELO BNDES – 2017-2018 (%)

DISTRIBUIDORA Duração Frequência

Amazonas Energia 18 36

Boa Vista Energia 33 41

Ceal 39 40

Cepisa 39 37

Ceron 39 29

Eletroacre 20 11

Fonte: Elaboração própria.
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Logística

O apoio do BNDES a investimentos em logística no período de 
2017 a 2018 enfatizado neste relatório pode ser segmentado em 
projetos de ferrovias, portos e concessões rodoviárias. O apoio 
a ferrovias tem como principais objetivos quanto aos resultados 
esperados a ampliação da capacidade de fluxo de trens de carga, a 
recuperação da qualidade das vias férreas e a melhoria da segurança 
do transporte ferroviário.

FERROVIAS – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS EM 2017-2018

2.272
vagões  

(aquisição)

1.990
dormentes  
(substituição)

25.687
vagões  

(reforma)

24,3
bilhões de TKU*/ano 

de capacidade de carga

40
locomotivas  

(aquisição)

917
locomotivas  

(reforma)

Fonte: Elaboração própria.
Nota: * TKU – toneladas por quilômetro útil.

25% do total de locomotivas  
construídas no Brasil no período

40% do total de vagões construídos 
no Brasil no período 
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Nos anos de 2017 e 2018, o BNDES aprovou, na modalidade direta, 
apoio financeiro a oito projetos ferroviários que previam substituir 
quase dois mil dormentes. Em relação ao material rodante, estão 
previstas a aquisição de quarenta locomotivas, a reforma ou moder-
nização de pouco mais de 900 locomotivas, a aquisição de mais de 
2.200 vagões ferroviários e a reforma ou modernização de expres-
sivos 25.687 vagões.10 No Brasil, entre 2017 e 2018, foram construídas  
145 locomotivas e 5.444 vagões, segundo estatísticas de produção 
da Associação Brasileira da Indústria Ferroviária (ABIFER, 2019).  
O apoio previsto do Banco para a aquisição de locomotivas é equi-
valente a cerca de 25% do total de locomotivas construídas nesses 
dois anos, e, para a construção de vagões, corresponde a 40% do 
total de vagões construídos no mesmo período. 

Em capacidade de carga de transporte, o avanço esperado é de 
24,3 bilhões de toneladas por quilômetro útil (TKU) por ano, o sufici -
ente para transportar, aproximadamente, o volume total de açúcar, 
soja e farelo de soja que passaram pelas ferrovias brasileiras em 2016 
(pouco mais de 37,0 milhões de toneladas de produtos). Para se ter 
uma noção comparativa adicional da dimensão da previsão dessa 
entrega do BNDES, no período em questão, o volume da carga total 
transportada no Brasil foi de 782,5 bilhões de TKU, segundo dados 
do Anuário Estatístico da ANTT ([2019]). 

No modal rodoviário, o BNDES apoia investimentos de conces-
sionárias com vistas a ampliar a capacidade de fluxo de veículos, 
recuperar a qualidade do pavimento, aprimorar a prestação de 
serviços aos usuários e melhorar a segurança da infraestrutura.

Em 2017 e 2018, foram aprovados apoios a investimentos de três 
projetos que preveem duplicação de 306 km de estradas, pavimen-
tação de 18,0 km de novos trechos e a restauração ou reconstrução 
de 434 km, conforme pode ser observado na Tabela 11. Como base de 
comparação, em 2016, o Brasil registrou 8.679 km de rodovias dupli-
cadas sob gestão privada e em, 2017, foram registrados 6.318 km de 
rodovias restauradas/reconstruídas, segundo a Associação Brasileira 
de Concessões Rodoviárias (ABCR, 2019a; 2019b). 

10 Esses números são subestimados em relação ao apoio total do BNDES em equipamentos 
ferroviários, pois não consideram os BKs financiados na forma automática pelo BNDES Finame. 
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TABELA 11: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE CONCESSÕES RODOVIÁRIAS APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Duplicação de rodovias 306 km

Pavimentação de rodovias (novos trechos) 18 km

Reconstrução/restauração de rodovias 434 km

Fonte: Elaboração própria.

A extensão prevista de duplicação somada com restauração/
reconstrução de rodovias é igual a 739 km, pouco mais do que a dis-
tância rodoviária entre Brasília (DF) e Belo Horizonte (MG), de 716 km.

O modal portuário também é alvo do BNDES, cujo apoio tem por 
objetivos finais ampliar a armazenagem e a movimentação de cargas 
em terminais e ampliar a capacidade de atracação de embarcações.

Foi possível apurar, como indicador comum a 
três intervenções relativas a dois projetos apro-
vados em 2017 e 2018, a construção ou reforma 
de área de armazenagem. Estão previstos inves-
timentos que permitirão ampliação ou melhorias 
de pouco mais de 104 mil m2, o que equivale a 
aproximadamente 14,5 campos de futebol.

O segmento de aeroportos se destacou em 
2017 e 2018 no apoio direto do BNDES nos investi-
mentos que visam melhorar a mobilidade urbana 
no país. Os recursos destinados a esse tipo de 
projeto buscam ampliar a capacidade de tráfego 
e melhorar a qualidade dos serviços oferecidos. 
As quatro concessionárias de aeroportos apoiadas no período regis-
traram um movimento de cerca de 36,8 milhões de embarques e 
desembarques em 2018, número que representa 17,5% de toda a 
movimentação dos aeroportos brasileiros segundo a Anac.

Os planos de investimentos apoiados permitirão a construção 
ou reforma de 21 km de pistas de pouso e decolagem, ampliação ou 
reforma de cerca de 533 mil m2 de área de pátio de aeronaves e a 
instalação de 56 novas pontes de embarque, que contribuirão para 
a ampliação na capacidade de tráfego. Salas de embarque serão 

O apoio do BNDES ao segmento 

de aeroportos contribuirá para 

a ampliação da capacidade de 

tráfego, com a construção ou 

reforma de 21 km de pistas de 

pouso e decolagem e de 533 mil m2 

de área de pátio de aeronaves.
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TOILET

ESTACIONAMENTO 
DE VEÍCULOS

VOO 2

PARANÁMANAUS

21 km de pistas 
de pouso e decolagem
(construção/reforma)

Área comercial: 46.758 m²
(ampliação da área bruta locável)

7.069 vagas de estacionamento (ampliação)

AEROPORTOS – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS 
APROVADOS EM 2017-2018

532.866 m² de pátios
de aeronaves (ampliação/reforma)

30.410 m² de salas 
de embarque (ampliação)

152 posições de check-in
(construção/modernização)

Fonte: Elaboração própria.

56 pontes de 
embarque (instalação) 
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ampliadas em 30.410 m2, está prevista a construção ou modernização 
de 152 posições para realização de check-in, os estacionamentos de 
veículos poderão comportar cerca de sete mil novas vagas e as áreas 
comerciais dos aeroportos estão sendo expandidas em 46.758 m2. 
Tomando como parâmetro a área de 2,5 m2 por pessoa para salas de 
embarque de aeroportos internacionais entregarem um alto nível 
de serviço, a ampliação das salas esperada pelos projetos apoiados 
pelo BNDES será capaz de acomodar pelo menos 121 mil pessoas. 

Saneamento ambiental

Outra atuação relevante do BNDES em infraestrutura diz respeito 
ao apoio a investimentos em saneamento ambiental, segmento para 
o qual a teoria econômica aponta alto nível de externalidades posi-
tivas. Em relação a água e esgoto, os objetivos perseguidos pelo 
BNDES estão relacionados à ampliação do fornecimento de água 
como serviço essencial ao bem-estar, à ampliação da coleta e tra-
tamento de esgoto sanitário e à promoção de melhorias 
operacionais dos provedores dos serviços, como qua-
lidade do abastecimento.

Em 2017 e 2018, o BNDES aprovou um relevante 
ciclo de investimentos em saneamento, totalizando 17 
projetos com indicadores de entregas previstas cujos 
valores são apresentados a seguir.

Desde o início do processo de captação da água 
até a chegada do bem devidamente tratado às resi-
dências, o BNDES dispõe de indicadores para retratar 
as entregas previstas. São esperados um aumento  
na capacidade de captação de 145 litros por segundo, um aumento da 
capacidade de reservação de água de 16,2 milhões de litros, melho-
rias na rede de distribuição com 550 km previstos de expansão e 
substituição de outros 118 km. Cerca de três milhões de hidrômetros 
deverão ser entregues, sendo cerca de 315 mil novas instalações e 
substituição de 2.689 mil unidades antigas ou obsoletas. 

Os investimentos permitirão ainda a realização de quase 95 mil 
novas ligações de água. Considerando que, segundo dados do Sis-
tema Nacional de Informações sobre Saneamento (SNIS, 2019), a 
média em 2017 foi de 3,38 pessoas atendidas com abastecimento por 

Estima-se que os projetos 

aprovados em 2017-2018 

possibilitem o acesso de mais de 

943 mil pessoas a esgotamento 

sanitário, por meio de 260 mil 

novas ligações de esgoto.
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ligação ativa, estima-se que cerca de 320.700 pessoas sejam 
beneficiadas com os investimentos apoiados pelo BNDES.

O avanço esperado nas entregas relativas a esgotamento 
sanitário também é expressivo. Estimam-se um aumento 
na capacidade de tratamento de esgoto de 2.874 litros por 
segundo, uma ampliação na extensão de rede, interceptores 
e coletores de esgoto de quase 2.700 km e a substituição 
de 136 km de rede. Estão previstos ainda quase 260 mil 
novas ligações de esgoto, o que corresponde, segundo 
parâmetro médio nacional de 3,63 pessoas por ligação 
de esgoto, a uma previsão de acesso de mais de 943 mil 
pessoas ao sistema em virtude dos projetos apoiados. A 
título de comparação, a cidade de Fortaleza (CE) possuía, 
em 2017, cerca de 2.531 km de rede e uma população com 
acesso a esgoto de 1,33 milhão de habitantes.

Concluindo o segmento de saneamento ambiental, em 
2017 e 2018, o BNDES aprovou o apoio direto a dois projetos 
que visam ampliar a capacidade de tratamento e desti-
nação adequada em 2.450 toneladas por dia de resíduos 
sólidos urbanos, o equivalente à produção de lixo diária de  
2,37 milhões de pessoas.11 A atuação do BNDES nesse seg-
mento tem como objetivos o aumento da capacidade de 
tratamento de RSU, a remediação de áreas contaminadas 
(que geram impactos negativos ao meio ambiente) e a valo-
rização dos resíduos, por meio, por exemplo, da geração de 
energia a partir do material orgânico.

TABELA 12: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE SANEAMENTO (ESGOTO) APROVADOS EM 2017-2018 

INDICADOR Entrega Métrica

Capacidade de tratamento de esgoto 2.874 litros/segundo

Extensão de rede, interceptor e coletores de esgoto 2.699 km

Substituição de rede, interceptores,  
coletores e linhas de recalque de esgoto 136 km

Novas ligações de esgoto 259.877 nº de ligações

Fonte: Elaboração própria.

11 Segundo a Abrelpe ([2018?]), o brasileiro produziu, em 2017, em média, 1,035 kg de 
lixo por dia. 

TRATAMENTO E DESTINAÇÃO DE 
RESÍDUOS SÓLIDOS – ENTREGAS 

PREVISTAS POR PROJETOS 
APROVADOS EM 2017-2018

2.450 
t/dia

de capacidade de tratamento  
e destinação de resíduos 

sólidos (ampliação)

Equivalente à produção  
de lixo diária de  

2,37 milhões de pessoas

Fonte: Elaboração própria,  
com base em dados da Abrelpe ([2018?]).
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16.250 mil litros de capacidade 
de reservação de água (ampliação)

118 km de rede 
de água (substituição)

2.688.812 hidrômetros (substituição)

550 km de rede 
e adutora de água 
(ampliação)

SANEAMENTO (ÁGUA) – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS EM 2017-2018

315.246 hidrômetros (instalação)

94.783 ligações 
de água (ampliação)

Fonte: Elaboração própria.

145 litros/segundo 
de capacidade
de captação de 
água bruta (ampliação)

518 litros/segundo de capacidade 
de tratamento de água (ampliação)
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ESTRUTURA PRODUTIVA

Complexo agroalimentar e de biocombustíveis

A adoção do QR nas operações industriais diretas a partir de 2017 
permitiu um avanço significativo na compilação das entregas 
previstas por projetos agroindustriais, comparativamente aos 
relatórios de efetividade anteriores. Nos segmentos de abatedouros 
e frigoríficos, o apoio do BNDES tem como objetivos específicos 
promover investimentos que se traduzam em aumento de pro-
dução, promover ganhos de produtividade e/ou valor adicionado 
na produção, viabilizar e diversificar exportações e reduzir e 
mitigar riscos e impactos ambientais. Como poderá ser verificado 
na apresentação de cada segmento industrial, esses objetivos 
também estão presentes na lógica de apoio a outros segmentos.

TABELA 13: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE ABATEDOUROS E FRIGORÍFICOS APROVADOS EM 2017-2018

CAPACIDADE PRODUTIVA Entrega Métrica

Abate de aves 15.100 mil cabeças/ano

Abate de suínos 2.062 mil cabeças/ano

Embutido de suínos 34.729 toneladas/ano

Fonte: Elaboração própria.

Em 2017 e 2018, foram aprovados sete projetos agroindustriais 
que previam as entregas constantes da Tabela 13, isto é, aumento 
de capacidade de abate de aves em 15,1 milhões de cabeças por ano, 
pouco mais de dois milhões de cabeças de suínos por ano e uma 
produção de 34,8 mil toneladas de carne embutida de suínos. A 
capacidade de abate de aves a ser adicionada corresponde a 0,26% 
do total abatido em 2016 no Brasil. Já no caso de abate de suínos, a 
comparação com a produção efetiva de 2016 é de 4,87%. Não foram 
consideradas no levantamento operações de financiamento desti-
nadas a compras de ativos produtivos previamente existentes, para 
os quais também há indicadores de entregas previstas.

Passando-se para o segmento de produção de açúcar e álcool, os 
resultados esperados com os investimentos produtivos são relativos 
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ao aumento de capacidade de produção, à obtenção de ganhos 
de produtividade ou valor adicionado, à ampliação da capaci-
dade de cogeração de energia e à redução de impactos 
ambientais. No período, foram aprovados de forma não auto-
mática o expressivo número de 29 projetos no segmento.

Quanto menor a idade média dos canaviais maior é sua 
produtividade. Assim, são esperados 28,4 mil hectares de 
novas áreas de plantio e a renovação de 91,4 mil hecta-
res. A expansão e a renovação de canaviais apoiadas pelo 
Banco correspondem a 1,17% da área colhida de cana-de-
-açúcar em 2016 no Brasil. Está previsto o aumento de  
6,5 milhões de toneladas ao ano de capacidade de moagem 
de cana-de-açúcar; de 470 mil toneladas de capacidade de 
armazenagem desse mesmo produto; e de 364 mil toneladas 
ao ano na produção de açúcar. Em relação à produção de 
álcool, são esperados um avanço da capacidade de estoca-
gem de 240 mil m3 e um aumento da capacidade produtiva 
de 264 mil m3 anuais de etanol. Considerando a utilização 
plena dessa capacidade produtiva para produção de bio-
combustível, o avanço previsto anual é capaz de abastecer 
cerca de 4,5 milhões de automóveis (considerando que 
a capacidade do tanque de combustível, em média, dos 
modelos de veículos é de 58,6 litros).

O material orgânico resultante do processamento de gêne-
ros agrícolas como a cana-de-açúcar e milho tem potencial 
de geração de energia que pode ser usada para o consumo 
da própria atividade industrial ou fornecida ao Sistema 
Interligado Nacional. Em 2017 e 2018, o BNDES 
aprovou na forma não automática 12 projetos que 
previam aumento de 228,1 MW de capacidade de 
geração de energia por biomassa. Alguns projetos 
que preveem aumento de geração por biomassa 
também fazem parte da apuração de indicadores 
de açúcar e álcool anteriormente apresentada, já 
que é muito comum que investimentos de usinas 
incluam investimentos em cogeração como estra-
tégia de ganhos de eficiência.

GERAÇÃO DE ENERGIA POR 
BIOMASSA – ENTREGA PREVISTA 
POR PROJETOS APROVADOS EM 

2017-2018

228,1 
MW

de potência instalada 
(ampliação)

Fonte: Elaboração própria.

Projetos aprovados em  

2017-2018 preveem um  

aumento de 264 mil m3 anuais  

na capacidade produtiva de etanol, 

número suficiente para abastecer 

4,5 milhões de automóveis.
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No que tange ao segmento de produção de grãos, o diag-
nóstico no Brasil aponta para um déficit de capacidade de 
armazenagem desses gêneros alimentícios, e o BNDES apoia 
investimentos que se traduzam em redução de custos logísticos, 
que promovam ganhos de produtividade ou valor adicionado, 
melhorias da qualidade, da segurança e do controle da produção 
industrial e que reduzam impactos ambientais.

Nessa direção, foram aprovados 24 projetos em 2017 e 2018 
relacionados a armazenagem, produção de rações e processa-
mento de soja. Os investimentos apoiados abarcam a reforma 
de 63 armazéns de produtos agrícolas (principalmente cereais), 
o aumento da capacidade de armazenagem em 943 mil tonela-
das de grãos, o aumento da capacidade de produção de rações 
em 322 mil toneladas por ano e o aumento da capacidade de 
processamento de soja em cerca de 1,9 milhão de toneladas 
por ano. A capacidade de armazenagem de grãos prevista 
corresponde a 0,56% da capacidade total do Brasil, registrada 
pelo IBGE no início de 2017.

Completando a apresentação de entregas previstas de pro-
jetos agroindustriais, foi possível consolidar indicadores do 
apoio direto à produção de laticínios. Três projetos de inves-
timentos desse segmento visam a ampliação da capacidade 
produtiva de leite esterilizado, UHT (ultra high temperature) e 
longa vida em 173 mil litros por ano e ampliação da capacidade 
de produção de leite em pó e demais lácteos em pouco mais de  
65 mil toneladas por ano. 

TABELA 14: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE ARMAZENAGEM DE GRÃOS E PRODUÇÃO DE RAÇÕES 
APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Reforma de armazéns 63 nº de armazéns

Capacidade de armazenagem de grãos 943 mil toneladas

Capacidade da produção de rações 322 mil toneladas/ano

Capacidade do processamento de soja 1.897 mil toneladas/ano

Fonte: Elaboração própria.

PRODUÇÃO DE LATICÍNIOS –  
ENTREGAS PREVISTAS  

POR PROJETOS APROVADOS 
EM 2017-2018

de capacidade produtiva  
de leite em pó e demais  

lácteos (ampliação)

65.030
toneladas/ano

de capacidade produtiva  
de leite esterilizado, UHT  
e longa vida (ampliação)

173 mil 
 litros/ano

Fonte: Elaboração própria.

LEITE
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AÇÚCAR E ÁLCOOL – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS EM 2017-2018

28.416 hectares
de canaviais (expansão)

470 mil toneladas de capacidade 
de armazenagem de açúcar (ampliação)

240 mil m³ de capacidade de 
estocagem de etanol (ampliação)

364 mil t/ano de 
capacidade de produção 
de açúcar (ampliação)

6.498 mil t/ano de 
capacidade de moagem de 
cana-de-açúcar (ampliação) 

Fonte: Elaboração própria.

91.470 hectares
de canaviais (renovação)

264 mil m³/ano de capacidade 
de produção de etanol (ampliação)
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Florestas plantadas e papel

As indústrias de base são apoiadas pelo BNDES 
visando o aumento de produção ou a manutenção 
de capacidade instalada (a fim de, por exemplo, evitar 
depreciações e perda de produtividade), a ampliação 
de eficiência operacional, a promoção de ganhos de 
produtividade e/ou valor adicionado na produção, 
o desenvolvimento de capital humano e competên-
cias, a viabilização e diversificação de exportações, a 
redução e mitigação de riscos e impactos ambientais 
e o aumento da eficiência energética e de cogeração.

No segmento de florestas plantadas, o BNDES 
aprovou, em 2017 e 2018, três planos de investimen-
tos de produtoras de papel e celulose que preveem o 
plantio de 78,6 mil hectares de florestas. Esse número 
corresponde a 1,08% do total de florestas plantadas 
no Brasil no fim de 2016, de acordo com os dados do 
Serviço Florestal Brasileiro (SFB, 2018).

Foram aprovados, ainda, dois projetos de aumento 
de capacidade produtiva de papel higiênico, que 
somam cerca de 14 mil toneladas por ano, o suficiente 
para abastecer o consumo anual de 2,6 milhões de 
brasileiros, segundo o consumo per capita de 2016 de  
5,4 quilogramas (PÖYRY, 2017).

Petróleo, gás e setor naval

No setor de petróleo e gás, os investimentos apoiados 
pelo BNDES têm como objetivos de desenvolvimento a 
mesma gama de resultados apresentada anteriormente 
para indústrias de base, que vão desde aumentos de 
capacidade instalada e produção até ganhos de pro-
dutividade e eficiência operacional. 

Em 2018, foi aprovado um projeto da Companhia 
de Gás de Santa Catarina que compreende expan-
são, saturação e melhorias técnicas e estruturais 
na rede de distribuição de gás natural do estado.  

 FLORESTAS PLANTADAS E PAPEL – 
ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS 

APROVADOS EM 2017-2018

de capacidade de produção de 
papel higiênico (ampliação)

14.020
t/ano

de área de florestas 
plantadas (ampliação)

78.606
hectares

Fonte: Elaboração própria.
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Os investimentos financiados pelo BNDES visam aumentar a rede 
em 156 km e, com isso, incrementar o volume distribuído em  
269 mil m3 por dia até 2020 para indústrias, comércios, postos de 
GNV e residências. Na hipótese de atendimento somente de residên-
cias e considerando um consumo médio diário residencial de 0,37 m3,  
o incremento de distribuição do projeto seria suficiente para abas-
tecer cerca de 727 mil residências.

No segmento naval, foram aprovados, em 2017 e 2018, quatro 
projetos para reparo de 28 embarcações de apoio a plataformas de 
petróleo, como anchor, handling, tug and supply vessel (AHTS), que 
fazem manuseio de âncoras, reboque e suprimento, platform supply 

vessel (PSV), que realizam principalmente o transporte de pessoas 
e suprimentos entre plataformas e bases de operação, e oil spill 

response vessel (ORSV), dedicadas a respostas a derramamentos de 
óleo em alto-mar. Em 2018, foi apoiada, ainda, a conversão de uma 
embarcação do tipo PSV para OSRV. 

TABELA 15: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DO SETOR NAVAL APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Reparo de embarcações de apoio  
a plataformas de petróleo 28 nº de embarcações

Construção de embarcações de apoio portuário 18 nº de embarcações

Reparo de embarcações de cabotagem 12 nº de embarcações

Fonte: Elaboração própria.

A fim de promover o fortalecimento da frota nacional para o 
transporte aquaviário, o BNDES está financiando três projetos de 
construção de 18 embarcações de apoio portuário (rebocadores 
azimutais, que oferecem mais capacidade de manobra e agilidade) 
e um projeto de reparo de 12 embarcações destinadas à navegação 
de cabotagem.

Por fim, em 2017, o BNDES apoiou a construção de um esta-
leiro no estado do Rio de Janeiro que se destinará ao reparo e 
manutenção de embarcações com capacidade de reparo de 24 
embarcações por ano.

Monitoramento dos resultados da atuação do BNDES | 77

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



Bens de consumo, comércio e serviços

Para além dos objetivos comuns a segmentos industriais 
como promoção do aumento de produção ou prestação de 
serviços e ganhos de produtividade e de competitividade, 
o apoio ao comércio varejista busca fomentar a geração 
ou manutenção de empregos, desenvolver capital humano  
e competência nas firmas e promover redes de empresas e 
cooperação interfirmas.

Os indicadores disponíveis para consolidação das entregas 
dos quatro projetos de comércio aprovados em 2017 e 2018 
somam 523 novas lojas comerciais – totalizando uma área de 
2.260 m2 – e moder nização de 356 lojas – que correspondem 
a uma área de 14,2 mil m2.12 O apoio indireto previsto a 373 
MPMEs ocorre via operações nas quais o cliente do BNDES 
atua como empresa âncora que repassa recursos para, por 
exemplo, seus franqueados. O relacionamento desse cliente 
com seus franqueados o permite realizar análises de crédito 
mais detalhadas com essas empresas de porte reduzido e 
assumir o risco de crédito perante o BNDES. Essa é uma 
forma de tornar mais ágil o acesso aos recursos financeiros 
do BNDES, com prazos e custos mais atrativos, promovendo 
a continuidade no crescimento de MPMEs.

A logística associada à distribuição de mercadorias é um tema 
de crescente importância para a eficiência do segmento, tendo 
em vista o comércio digital. O BNDES aprovou em 2017 e 2018 
quatro projetos de centros de distribuição e condomínios logís-
ticos que expandirão e/ou modernizarão cerca de 490 mil m2,  
área correspondente a mais de 117 campos de futebol.

Espera-se que os investimentos se traduzam em aumento 
de prestação dos serviços, promovam eficiência logística 
nas empresas apoiadas (redução dos custos de estocagem, 
melhoria de atendimento a clientes etc.) e fomentem a 
geração ou a manutenção de empregos.

12 A relação de área de lojas abertas com número de lojas novas não deve ser 
realizada, pois nem todo projeto apurado prevê o valor dos dois indicadores. No 
caso de modernização, a relação entre área e número é aplicável, resultando em 
uma média de 40 m² por loja.

COMÉRCIO VAREJISTA –  
ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS 

APROVADOS EM 2017-2018

lojas comerciais  
(abertura), em um total de

lojas comerciais 
(modernização), em um total de

micro, pequenas e  
médias empresas apoiadas 

via operações com  
empresa âncora

523

356

373

2.260 m²

14.240 m²

Fonte: Elaboração própria.

loja
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Tecnologias da informação e comunicação (TIC) 
e economia criativa

O apoio do BNDES a segmentos intensivos em informação e conheci-
mento é naturalmente centrado no financiamento a ativos intangíveis, 
o que se reflete nos tipos de indicadores de entregas associados a 
esses projetos. O apoio ao segmento de produção audiovisual, por 
exemplo, tem como objetivos a promoção da sustentabilidade do 
conteúdo audiovisual nacional, o estímulo ao reconhecimento da 
produção audiovisual brasileira, a promoção da competitividade 
da indústria nacional de animação, a viabilização da exportação do 
conteúdo audiovisual nacional e a promoção de um parque exibidor 
moderno e desconcentrado.

O infográfico sobre o segmento de audiovisual apresenta os indica-
dores de entregas de 11 projetos aprovados no período, que preveem 
a implantação de 25 salas de cinema (oito em Pernambuco, quatro 
em Mato Grosso e 13 em Santa Catarina), o desenvolvimento e a  
produção de sete filmes, os planos de distribuição de 36 filmes e um 
conteúdo de 56 horas de animação para TV e outras plataformas. As 
novas 25 salas de cinemas apoiadas pelo Banco no biênio 2017-2018 

SEGMENTO AUDIOVISUAL – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS EM 2017-2018

25
salas de cinema  

(implantação)

299.052
horas de trabalho de funcionários  

de núcleos criativos

R$ 2,74 milhões  
em massa salarial de  

funcionários de núcleos criativos

36
filmes  

(distribuição)

Fonte: Elaboração própria.

56
horas de conteúdo de animação  

para TV e outras plataformas

7
filmes 

(desenvolvimento e produção)
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serão adicionadas a um parque exibidor de 3.160 salas (2016), que já 
atingia 3.223 salas em 2017. A variação entre 2017 e 2016, portanto, foi 
de 63 salas. Supondo que o mesmo número de salas seja adicionado ao 
país em 2018, o Banco terá contribuído com quase 20% da expansão.

Para desenvolver os conteúdos audiovisuais, estão previstas 
quase 300 mil horas de trabalho de pessoas alocadas em núcleos 
criativos, correspondentes a uma massa salarial, isto é, o somatório 
de remunerações desses profissionais, de cerca de R$ 2,7 milhões. 
Considerando um contrato de trabalho semanal de 40 horas, o 

total de trabalho previsto em núcleos criativos 
seria suficiente para manter aproximadamente 
155 pessoas trabalhando exclusivamente nos pro-
jetos apoiados durante um ano.

No segmento de desenvolvimento de games, 
os objetivos buscados pelo BNDES no apoio aos 
investimentos são a promoção da competitivi-
dade e o fomento à exportação da indústria de 
games nacional.

Em 2017 e 2018, o BNDES aprovou dois projetos para desenvolvi-
mento de quatro jogos digitais, sendo três do tipo serious game, isto 
é, jogos cujo principal objetivo não é promover o entretenimento, 
mas transmitir conhecimento ou realizar algum tipo de treinamento.

O BNDES é um importante apoiador de projetos de desenvol-
vimento de softwares como vetores de ganhos de competitividade 
empresarial, de esforço e resultados de inovação, de desenvol-
vimento de capital humano e competências e de viabilização e 
diversificação de exportações. Em 2017 e 2018 foi aprovado apoio 
direto a 19 projetos que buscam desenvolver localmente 178 novos 
softwares e realizar atualizações em outros 46. Estima-se que 
a quantidade de mão de obra necessária para a realização dos 
planos de desenvolvimento das empresas apoiadas será de mais 
de 7,5 milhões de horas, um esforço equivalente a 3.916 pessoas 
trabalhando durante um ano inteiro, quarenta horas por semana. 
Dos recursos aprovados para apoio aos investimentos, estima-se 
que cerca de R$ 730 milhões sejam destinados ao pagamento de 
funcionários alocados nos desenvolvimentos dos softwares.

Projetos aprovados em 2017-2018 

preveem o desenvolvimento de 

quatro jogos digitais, dos quais 

três são serious games, voltados à 

transmissão de conhecimento.
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TABELA 16: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DO SEGMENTO DE SOFTWARES APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Desenvolvimento local de novos softwares 178 nº de softwares

Atualização de softwares desenvolvidos localmente 46 nº de softwares

Horas de trabalho apoiadas para desenvolvimento de softwares 7.519.236 homem-hora

Massa salarial apoiada para desenvolvimento de software 729.703 R$ mil

Fonte: Elaboração própria.

Comercialização de BK

Bens de capital (BK) são equipamentos, instalações ou bens 
usado s na produção de outros bens e serviços e que sobrevi-
vem ao processo produtivo. O BNDES apoia os investimentos 
de empresas em BK de forma não automática quando, em 
geral, a aquisição e instalação desses bens fazem parte de um 
conjunto maior de investimentos produtivos, e, de forma auto-
mática, quando são apoiadas aquisições isoladas de máquinas 
e equipamentos.

Em razão do baixo nível de investimentos fixos de empre-
sas brasileiras e da baixa eficiência média dos BKs em uso no 
país, o BNDES promove o acesso a crédito para compra de  
máquinas e equipamentos. O alcance de níveis mais altos 
de investimento nas empresas apoiadas pode, por sua vez, 
aumentar o emprego e o faturamento.

Considerando somente os BKs apoiados na forma indireta 
por meio do BNDES Finame, a Tabela 17 apresenta a quantidade 
de máquinas e equipamentos de operações de comercialização 
aprovadas em 2017 e 2018 para alguns tipos de equipamentos 
selecionados. O BNDES Finame apoia equipamentos credencia-
dos de diversas naturezas ou finalidades, portanto, buscou-se 
selecionar alguns tipos de equipamentos para os quais se 
espera haver relativa homogeneidade nos itens incluídos em 
cada categoria. Por exemplo, há uma quantidade expressiva 
apoiada de equipamentos de informática e telecomunicações 
não apresentada, pois a categoria abarca desde periféricos 
de computador até centrais de telecomunicações de valor 
individual mais vultoso.

Monitoramento dos resultados da atuação do BNDES | 81

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



TABELA 17: AQUISIÇÃO DE MÁQUINAS E EQUIPAMENTOS APOIADA PELO BNDES FINAME EM 2015-2018

TIPO DE MÁQUINA  

OU EQUIPAMENTO
2015 2016

Total  

2015-2016
2017 2018

Total  

2017-2018

Caminhões  66.157  33.366  99.523  43.693  41.195 84.888

Ônibus  13.573  9.262  22.835  10.943  8.005 18.948

Colheitadeiras  6.448  6.101  12.549  6.820  7.221 14.041

Tratores agrícolas  16.540  15.644  32.184  17.231  15.913 33.144

Pulverizadores e irrigadores  3.901  3.677  7.578  3.658  3.356 7.014

Fornos e estufas industriais  16.579  24.793  41.372  157.302  4.208 161.510

Geradores, transformadores  
e motores elétricos  195.137  2.360  197.497  8.897  815 9.712

Refrigeração e ar-condicionado  67.930  67.191  135.121  120.782  9.930 130.712

Equip. médico e hospitalar  2.609  519  3.128  233  377 610

Máquinas-ferramentas  3.065  642  3.707  831  1.009 1.840

Robôs industriais  23  2  25  8  5 13

Fonte: Elaboração própria.

Acompanhando a queda nos desembolsos do BNDES Finame 
em 2017 e 2018 em relação a 2015 e 2016, a quantidade de BKs 
financiados apresentou queda na maioria dos tipos selecionados. 
Fornos e estufas industriais tiveram crescimento expressivo no 
período e nota-se que os principais bens para o setor agrícola 
(colheitadeiras e tratores) também apresentaram crescimento, 
chegando a um total de 47,2 mil no acumulado dos últimos dois 
anos da série. É expressiva a quantidade de ônibus e caminhões 
apoiados, com média de 52 mil unidades por ano em 2017 e 2018, 
mas apresentaram queda em 2017 e 2018 de 17% e 15%, respecti-
vamente, em relação ao período 2015-2016. Esse volume médio de 
apoio equivale a seis meses e meio de emplacamentos de ônibus 
e caminhões realizados no país em 2018.

Também é relevante o volume apurado de itens de refrigeração e 
ar condicionado, com média de apoio de 65,3 mil unidades por ano 
em 2017 e 2018.

É possível verificar que o apoio do BNDES Finame se dá a bens 
de diferentes níveis de intensidade tecnológica, indo desde fornos e 
estufas industriais e equipamentos médicos hospitalares até robôs 
industriais, passando por geradores e motores elétricos.
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Apoio a exportações

O apoio do BNDES a exportações brasileiras tem como principais 
objetivos promover a inserção e competitividade de empresas nacio-
nais no mercado exterior, aumentar a escala de produção nacional 
pela ampliação dos mercados consumidores, gerar renda e empre-
gos diretos e indiretos (cadeia de fornecedores de exportadores) e 
fortalecer o balanço de pagamentos por meio da diversificação das 
exportações e da geração de um fluxo de longo prazo de entrada 
de divisas em moeda estrangeira.

O apoio do BNDES Exim à exportação de BKs apresentou redução 
no período 2017-2018, conforme pode ser observado na Tabela 18.

TABELA 18: EXPORTAÇÕES DE BK APOIADAS PELO BNDES EXIM EM 2015-2018 POR SEGMENTOS SELECIONADOS  
(US$ MILHÕES CORRENTES)

SEGMENTO 2015 2016
Total  

2015-2016
2017 2018

Total  
2017-2018

Máquinas industriais  
ou para geração de energia 234 935 1.169 56 40 96

Máquinas rodoviárias  
ou agrícolas 235 143 378 32 25 57

Ônibus, caminhões,  
partes e peças 129 3.286 3.415 37 75 112

Outros equipamentos  
de transporte 1.143 1.611 2.753 651 1.136 1.787

Demais bens de capital 16 62 78 17 2 19

Total 1.758 6.037 7.794 793 1.278 2.071

Fonte: Elaboração própria.

Em 2017 e 2018, foram viabilizados US$ 2.071 milhões em expor-
tações (valor dos bens exportados), ante um desempenho de  
US$ 7.794 milhões no período 2015-2016. Todos os segmentos de BK 
registraram redução de desempenho, mas o segmento de outros 
equipamentos de transporte teve uma queda proporcionalmente 
menor (35% contra 73% no total), pois consiste, em grande medida, 
no apoio a aeronaves. 

O apoio à comercialização de aeronaves produzidas pela Embraer 
apresentou queda em 2017 e 2018 em relação ao observado nos dois 
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anos anteriores, totalizando 71 unidades. Tomando como referência o 
volume médio anual histórico de aeronaves financiadas pelo BNDES 
de 2008 a 2016 de cerca de 38 unidades, o apoio médio anual de  
35 unidades em 2017 e 2018 foi ligeiramente inferior.

TABELA 19: EXPORTAÇÃO DE AERONAVES PELA EMBRAER APOIADA EM 2015-2018

SEGMENTO 2015 2016
Total  

2015-2016
2017 2018

Total  
2017-2018

Aviões apoiados via  
crédito do BNDES 43 62 105 25 46 71

Fonte: Elaboração própria.

Em relação à dinamização da cadeia de fornecedores de bens 
e serviços para obras de engenharia realizadas fora do país por 
empresas nacionais, notam-se também retração no desempenho 
em 2017 e ausência de entregas em 2018.

O resultado apresentado é fruto da suspensão de novas con-
tratações de operações de pós-embarque para apoio a exportação 
de serviços de engenharia a partir de 2016. O resultado para o 
ano de 2018 foi nulo.

TABELA 20: ENTREGAS DE OBRAS DE ENGENHARIA APOIADAS EM 2015-2017

SEGMENTO 2015 2016 2017

Bens embarcados (US$ milhões correntes) 273,9 100,2 1,6

Serviços de terceiros contratados  
(US$ milhões correntes) 94,3 37,8 2,2

Nº de fornecedores de bens 508 301 37

Nº de fornecedores de serviços 356 246 25

Fonte: Elaboração própria.
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EDUCAÇÃO, SAÚDE E SEGURANÇA

Educação 

Na atuação do BNDES em educação pública em 2018, sobressaiu 
uma forma de apoio singular estruturada via chamada de projetos 
para adoção de tecnologia em processos educacionais. A chamada 
pública BNDES – Educação Conectada – Implementação e Uso de 
Tecnologias Digitais na Educação consiste em iniciativa realizada 
em parceria com o Ministério da Educação (MEC) e com grande 
potencial de gerar aprendizado para o Programa de Inovação Edu-
cação Conectada (Piec) do Governo Federal e para a atuação do 
BNDES nessa temática. 

Por meio da chamada pública, serão apoiados projetos vol-
tados à adoção de tecnologia como ferramenta pedagógica e de 
gestão nas escolas públicas de educação básica. Nas ações a serem 
apoiadas, deve haver equilíbrio entre quatro dimensões: (i) visão; 
(ii) formação; (iii) recursos educacionais digitais; e (iv) infraestru-
tura. Esse é um pressuposto do Piec, segundo o qual o potencial 
da tecnologia é concretizado somente se essas quatro dimensões 
estiverem em equilíbrio.

Espera-se que os projetos apoiados no âmbito da chamada pública 
promovam maior uso da tecnologia como ferramenta tanto peda-
gógica quanto de gestão. A expectativa é de que os professores 
intensifiquem a utilização da tecnologia em sala de aula, os gesto-
res se apropriem da tecnologia nos sistemas administrativos e os 
alunos se apoiem em recursos tecnológicos para estudar. Isso pode 
propiciar um aumento no interesse e na motivação dos estudantes 
e mudanças nos hábitos de estudo, com reflexos sobre as taxas de 
frequência e evasão. A consequência de todo esse processo seria o 
maior aprendizado dos estudantes.

Em 2018, foram aprovados, no âmbito da chamada, seis projetos 
de apoio a redes estaduais e municipais de ensino dos estados de  
Goiás, Tocantins, Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Sergipe e 
Paraíba. O conjunto dos projetos apresenta como algumas de 
suas principais entregas previstas em seus QRs: a viabilização 
da conexão de 435 escolas à rede de internet de banda larga, 
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aquisição de 3.629 dispositivos eletrônicos para 
uso pedagógico, capacitação de 7.837 pessoas em 
atividades pedagógicas e tecnológicas e revisão de 
393 projetos políticos pedagógicos.

Conforme será apresentado no capítulo Avaliação 

dos impactos do BNDES, esse apoio contará com uma 
estratégia específica de desenho de avaliação com 
vistas a isolar os impactos alcançados.

Saúde

O apoio do BNDES ao setor de saúde é feito em duas 
frentes: fomentando investimentos das empresas 
industriais de pesquisa e fabricação de medicamentos 
e viabilizando melhorias para a prestação de atendi-
mentos por hospitais, clínicas etc. 

No âmbito do apoio ao segmento industrial de 
saúde, a lógica de promoção de desenvolvimento do 
BNDES recai sobre a ampliação da oferta de produtos 
para saúde, a promoção de ganhos de produtividade 
e o aumento da competitividade empresarial; sobre 
a ampliação da oferta local de produtos estratégi-
cos para as necessidades de saúde do Brasil; sobre 
a ampliação da oferta de produtos biotecnológicos 
para a saúde humana; sobre a viabilização e diver-
sificação das exportações; e sobre a melhoria de 
qualidade, rastreabilidade e segurança de produtos, 
o atendimento a mudanças regulatórias, melhorias 
de controles ambientais e segurança e controle de 
processos fabris das indústrias de saúde.

Sete projetos aprovados em 2017 e 2018 tiveram 
seus indicadores de entregas computados. Está pre-
visto um aumento de capacidade de produção de 
medicamentos de 130,5 milhões de unidades prontas 
para venda por ano (medicamentos podem assumir 
a forma de frascos, comprimidos, pomadas, entre 
outras). Os investimentos apoiados permitirão a 
obtenção de 16 novas certificações ou renovações 

INDÚSTRIA DE SAÚDE –  
ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS 

APROVADOS EM 2017-2018

certificações ou 
recertificações (Inmetro, 

Anvisa, Mapa e ISO)

registros de produtos 
médicos e odontológicos  

na Anvisa

milhares de unidades  
prontas para venda/ano  

de medicamentos  
para saúde humana

16

22

Fonte: Elaboração própria.

130.504
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de certificações das empresas produtoras com órgãos como o 
Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e Tecnologia (Inmetro), 
a Agência Nacional de Vigilância Sanitária (Anvisa), o Ministério da 
Agricultura, Pecuária e Abastecimento (Mapa) e a Organização 
Internacional de Normatização (ISO).

O complexo industrial da saúde é composto 
também por empresas fabricantes de produtos 
médicos e odontológicos. Estima-se que o apoio 
do BNDES em 2017 e 2018 viabilizará o registro de 
22 novos produtos, como próteses ortopédicas 
e sistemas de radiologia digital.

Além de apoiar as empresas industriais fabri-
cantes e desenvolvedoras de medicamentos e de 
materiais médicos e odontológicos, o BNDES tem 
como importante diretriz de atuação a promoção 
de investimentos em prestação de serviços de 
saúde. Os objetivos de resultados dessa atuação são melhorar a 
qualidade da gestão dos prestadores de serviços de saúde, manter 
a prestação de serviços para o Serviço Único de Saúde (SUS) em 
instituições em dificuldades financeiras e ampliar e melhorar a 
oferta de serviços de saúde no país, em especial em regiões com 
número de leitos inferior ao recomendado pela Organização 
Mundial da Saúde (OMS).

TABELA 21: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE SERVIÇOS DE SAÚDE APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Novos leitos não SUS 742 nº de leitos

Construção de salas cirúrgicas não SUS 28 nº de salas

Capacidade de atendimentos ambulatoriais 552.981 atendimentos/ano

Capacidade de atendimentos de internações 67.868 pacientes-dia/ano

Capacidade de atendimentos cirúrgicos 24.440 cirurgias/ano

Fonte: Elaboração própria.

O apoio à prestação de serviços de 

saúde visa melhorar a qualidade  

de gestão dos prestadores, manter 

a prestação de serviços para o SUS 

em instituições em dificuldades 

financeiras e ampliar a oferta de 

serviços de saúde no país.
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Foram aprovados, no período 2017-2018, cinco projetos de inves-
timentos de expansão e modernização de hospitais que buscam, 
em relação à infraestrutura, disponibilizar 742 novos leitos não 

SUS e construir 28 novas salas cirúrgicas. Com os 
investimentos, espera-se que a capacidade de aten-
dimentos ambulatoriais seja incrementada em cerca 
de 553 mil atendimentos por ano, que a capacidade de 
internações seja ampliada em quase 68 mil pacientes 
por ano e que possam ser realizadas 24,4 mil cirurgias 
adicionais por ano.

Para dar uma estimativa da dimensão da atuação 
do Banco, no período entre 2017 e 2018, foram dis-
ponibilizados no Brasil 2.364 novos leitos não SUS 
(Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Saúde 
do Ministério da Saúde – BRASIL, 2019b). Nesse 

período, o BNDES aprovou projetos que previam a entrega de 
742 novos leitos não SUS, que corresponderiam a 31% do número 
total adicionado no Brasil. 

Segurança

O apoio do BNDES a investimentos em segurança pública tem dois 
principais objetivos quanto aos resultados esperados. Um deles está 
focado na promoção da melhoria dos estabelecimentos prisionais, 
mediante a ampliação da capacidade carcerária (buscando reduzir 
superlotações e o déficit carcerário dos sistemas prisionais esta-
duais) e também por meio da contribuição na ressocialização e/ou 
melhoria da condição de vida dos detentos (aumento de vagas de 
ensino fundamental, médio e técnico para os detentos, aumento 
da capacidade de atendimento médico, odontológico, psicológico, 
jurídico, entre outros). O outro objetivo tem como foco a expansão 
e/ou a modernização de infraestrutura das delegacias e centros de 
controle e a inteligência da segurança pública, a fim de melhorar o 
atendimento à população e ampliar a eficiência operacional (investi-
mento em edificações, viaturas, câmeras de segurança, capacitação 
de profissionais, aquisição de softwares de segurança, entre outros).

Nos anos de 2017 e 2018, o BNDES aprovou um projeto ligado à 
segurança pública. Trata-se de um conjunto de investimentos voltados 

Com os projetos aprovados  

em 2017-2018, espera-se que 

possam ser realizados cerca 

de 550 mil atendimentos 

ambulatoriais e 24 mil  

cirurgias adicionais por ano.
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à modernização organizacional e ao reaparelhamento dos órgãos 
de segurança pública do estado do Espírito Santo. Os investimentos 
estão ancorados em programas do Plano Plurianual (PPA) 2016-2019, 
voltado ao desenvolvimento de ações integradas e diversificadas 
de enfrentamento à criminalidade e de prevenção à violência. As 
principais entregas previstas pelo projeto são a construção de cinco 
novas edificações voltadas para segurança pública e a aquisição de 
837 veículos de patrulhamento e de 2.300 equipamentos de proteção 
individual (como coletes balísticos) até dezembro de 2021.  

É importante ressaltar que a lista de objetivos e indicadores 
para o tema segurança será aprimorada com o aprofundamento da 
atuação do BNDES no segmento, incluindo-se como opções para a 
construção do QR questões ligadas à prevenção da violência, com 
investimentos em iluminação pública, em políticas sociais focadas 
em grupos situados à margem e ainda à promoção de um fortale-
cimento da integração dos entes federativos como estratégia de 
enfrentamento da questão. 

SEGURANÇA PÚBLICA (ESTADO DO ESPÍRITO SANTO) – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETO APROVADO EM 2017-2018 

5
edificações voltadas 

à segurança pública (construção)

837
veículos de  

patrulhamento (aquisição)

2.300
equipamentos de proteção 

individual (aquisição)

Fonte: Elaboração própria.
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PATRIMÔNIO CULTURAL

A missão estratégica de educação, saúde e segurança abarca o apoio do 
BNDES a infraestruturas culturais e a patrimônios históricos. O apoio a esse 
segmento tem como objetivos principais preservar o patrimônio cultural 
brasileiro como vetor de desenvolvimento econômico, social e territorial, 
promover a sustentabilidade de manutenção desse patrimônio (para além de 
seu restauro pontual) e desenvolver capital humano e competências.

A atuação do BNDES consiste em mais do que a recuperação do patrimô-
nio e seus acervos. Ela visa também o estímulo e a facilitação do usufruto do 
bem restaurado (material, imaterial e acervos memoriais) e a promoção de 
sua melhor utilização pela sociedade, para que o patrimônio seja um vetor de 
desenvolvimento econômico, turístico e urbano na localidade onde se encontra.

Em relação ao primeiro objetivo específico, ligado à preservação dos patri-
mônios e à estruturação de equipamentos culturais, foi aprovado, em 2017 e 
2018, um total de 14 projetos que preveem as entregas mostradas na Tabela 22.

TABELA 22: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE PATRIMÔNIO CULTURAL 
(PRESERVAÇÃO) APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Preservação de patrimônios materiais 17 nº de patrimônios

Preservação e/ou digitalização de acervos 60.000 nº de itens

Disponibilização na internet de  
acervos de instituições apoiadas  
ou hosting para parceiros

65.472 nº de itens

Implantação ou revitalização  
de equipamentos culturais 9 nº de equipamentos

Área de implantação ou revitalização  
de equipamentos culturais 16.871 m²

Implantação de circuitos de visitação 5 nº de circuitos

Fonte: Elaboração própria.
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Serão preservados 17 patrimônios materiais, como cinemas, hotéis, museus, 
igrejas, centros culturais e edificações históricas. Em relação a acervos que 
são apoiados com recursos do BNDES, estima-se que sessenta mil itens 
sejam preservados e/ou digitalizados, como fotos, vídeos, textos, quadros e 
esculturas. Os projetos aprovados em 2017 e 2018 preveem ainda a disponi-
bilização na internet de cerca de 65,5 mil itens de acervo, a implantação ou 
revitalização de nove equipamentos culturais e de uma área de 16,9 mil m2 de 
equipamentos culturais. Por fim, espera-se que cinco circuitos de visitação 
sejam implantados pelos projetos apoiados.

TABELA 23: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE PATRIMÔNIO CULTURAL 
(SUSTENTABILIDADE) APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Estruturação de fundos de endowment 6 nº de fundos

Elaboração de planos  
de sustentabilidade financeira 3 nº de fundos

Fonte: Elaboração própria.

O BNDES se preocupa com a sustentação das atividades de preservação 
e com o acesso aos patrimônios culturais que apoia, de modo que estimula 
a estruturação de fundos de endowment como nova forma de apoio às insti-
tuições culturais. Os endowments possuem recursos próprios e são geridos 
como os fundos de investimento disponíveis no mercado financeiro. Em seus 
regulamentos, os rendimentos do próprio fundo são utilizados para ajudar 
na manutenção da instituição cultural e no desenvolvimento de projetos. O 
instrumento garante a previsibilidade e a continuidade dos recursos para a 
instituição cultural, conferindo estabilidade operacional à entidade e permi-
tindo que ela se concentre em sua missão. Em 2017 e 2018, o BNDES aprovou 
seis projetos que preveem a estruturação de seis fundos dessa natureza. De 
forma complementar, está prevista a elaboração de três planos de sustenta-
bilidade financeira.
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TABELA 24: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE PATRIMÔNIO CULTURAL  
(CAPITAL HUMANO) APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Capacitação em atividades  
técnicas ou gerenciais 972 nº de pessoas

Capacitação em atividades  
técnicas ou gerenciais 11.614 horas-aula

Fonte: Elaboração própria.

Concluindo o segmento de patrimônio cultural, em 2017 e 2018, foram 
aprovados quatro projetos que envolvem capacitação em patrimônios ima-
teriais ou em atividades relacionadas à gestão dos equipamentos culturais. 
Estão previstas a capacitação de cerca de 970 pessoas e 11,6 mil horas de aula. 
Nessas capacitações, tem destaque um projeto de preservação e valorização 
de patrimônio imaterial na região de Minas Gerais baseado nos “saberes e 
fazeres” locais dos ofícios construtivos tradicionais. A preservação se dará 
por meio da implementação de um programa de formação profissional de 
cerca de seiscentos jovens de 18 a 25 anos, em cinco ofícios tradicionais da 
construção: canteiro, pintor e estucador, ferreiro, taipeiro e carpinteiro. O 
público-alvo é formado por moradores de localidades com baixa escolaridade 
e com baixo nível de ocupação de Mariana, que sofreu impactos econômicos 
e sociais negativos do desastre ambiental ocorrido em 2015.
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INOVAÇÃO

O apoio à inovação é um tema transversal que abarca o apoio a 
investimentos de diversos segmentos da indústria, do comércio 
e de serviços. Os projetos apoiáveis pelos instrumentos de ino-
vação do BNDES têm como objetivos esperados o aumento da 
capacidade de inovar das empresas, isto é, a promoção de maior 
esforço inovador privado; a geração de valor para empresa por 
meio da inovação, que, por sua vez, consiste na transformação 
da estratégia de inovação contínua empresarial em obtenção 
de resultados econômicos positivos (como ganhos de produti-
vidade); e a promoção da inovação com base no conhecimento 
acadêmico aplicado, objetivo este associado à aproximação da 
pesquisa acadêmica com os planos de inovação empresariais que 
visa impulsionar o desenvolvimento de tecnologias com maior 
propensão a serem levadas ao mercado.

Os indicadores de entregas previstas por projetos apoiados 
nessa temática foram divididos em três blocos: infraestrutura para 
pesquisa e desenvolvimento (P&D), desenvolvimento da inovação 
e registro de propriedade intelectual.

INOVAÇÃO (INFRAESTRUTURA) – ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS APROVADOS EM 2017-2018

7 laboratórios ou centros de pesquisa 
e desenvolvimento em um total de 

188.892 m² 
(construção)

5 laboratórios ou centros de pesquisa  
e desenvolvimento em um total de  

3.068 m² 
(reforma)

Fonte: Elaboração própria.
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Do conjunto de projetos de cunho inovador aprovados pelo 
BNDES em 2017 e 2018, nove previam investimentos em infraes-
trutura para P&D.

São esperados com a implementação de tais projetos sete 
novos laboratórios e centros de P&D viabilizados com recursos 
do BNDES, totalizando uma área construída de quase 189 mil m2. 

A maior parte dessa área prevista se deve à construção de uma 
pista de testes automotivo de 175 mil m2. Desconsiderando-se a 
área construída deste projeto, chega-se a 13,8 mil m2 para P&D, 
aproximadamente dois campos de futebol. Também está prevista 
a reforma de cinco laboratórios e centros de pesquisa, que tota-
lizam cerca de 3 mil m2.

Analisando-se agora indicadores relativos a intangíveis apoia-
dos em projetos de inovação, as entregas de desenvolvimento e 
resultado inovativo são apresentadas na Tabela 25, que considera 
ao todo 39 projetos. 

TABELA 25: ENTREGAS PREVISTAS POR PROJETOS DE INOVAÇÃO (DESENVOLVIMENTO) APROVADOS EM 2017-2018

INDICADOR Entrega Métrica

Homem-hora apoiada (P&D)  2.006.398 homem-hora

Homem-hora apoiada (engenharia)  3.494.096 homem-hora

Massa salarial apoiada (P&D)  80.152 R$ mil

Massa salarial apoiada (engenharia)  85.950 R$ mil

Aquisição de serviços tecnológicos  47.485 horas

Novos processos desenvolvidos/implantados  48 processos

Novos produtos/serviços lançados no mercado  165 produtos/serviços

Fonte: Elaboração própria.

O esforço de desenvolvimento das equipes de engenheiros 
e pesquisadores é retratado com indicadores de homens-hora 
dedicados ao desenvolvimento e os salários que são pagos a 
esses profissionais. Estão previstas mais de dois milhões de horas 
de P&D e cerca de 3,5 milhões de horas especificamente em 

94 | Monitoramento dos resultados da atuação do BNDES

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



engenharia (em grande parte engenharia auto-
motiva). Somadas, essas horas de desenvolvimento 
são equivalentes a 2.865 profissionais empregados 
trabalhando quarenta horas semanais durante 
um ano. Serão destinados, como remuneração a 
esse esforço, cerca de R$ 80 milhões para P&D e  
R$ 86 milhões para engenharia.

Para a execução dos planos de inovação, as 
empresas apoiadas contratam ainda a prestação 
de serviços tecnológicos especializados, como 
testes de laboratório, que somarão 47,5 mil horas de serviço. Como 
resultado de todo esse processo de esforço inovativo apresentado 
espera-se que sejam lançados no mercado 165 novos produtos ou 
serviços e que sejam desenvolvidos ou implantados 48 novos pro-
cessos produtivos.

Por fim, os investimentos em inovação podem ser protegidos 
mediante os registros da propriedade intelectual desenvolvida, 
mas nem todo processo de P&D gera direitos desse tipo. Espera-se 
que os projetos inovadores aprovados pelo BNDES em 2017 e 2018 
gerem vinte depósitos de patentes de invenção e sete patentes 
de modelo de utilidade e registros de desenho industrial.

MERCADO DE CAPITAIS 

Em dezembro de 2017, foi aprovada a Política de Atuação em Mer-
cado de Capitais (PAMC), que visa estabelecer diretrizes de atuação 
do Sistema BNDES por meio de operações de mercado de capitais, 
envolvendo títulos e valores mobiliários, as quais devem atender a, 
no mínimo, um dos seguintes objetivos:

• ampliação da utilização do mercado de capitais por empresas 
para captação de recursos e por investidores para aplicação 
de recursos;

• diversificação da utilização dos instrumentos de mercado de 
capitais e desenvolvimento do mercado;

Estão previstos 20 depósitos  

de patentes de invenção e 7 de 

patentes de utilidade ou registros 

de desenho industrial como 

resultado de projetos aprovados 

em 2017-2018.
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• aprimoramento de práticas de gestão, governança, sustenta-
bilidade e transparência por empresas e investidores;

• incentivo a investimentos que apresentem impactos positivos 
para a sociedade;

• desenvolvimento da cultura de capital de risco no país, do 
empreendedorismo e de empresas inovadoras; e/ou

• criação de valor e melhoria da relação risco/retorno para a 
carteira de mercado de capitais do Sistema BNDES. 

A atuação do Sistema BNDES em operações de mercado de capi-
tais é realizada por meio dos seguintes instrumentos:

• valores mobiliários de renda fixa;

• valores mobiliários de renda variável; e 

• participação em fundos de investimento.

Valores mobiliários de renda fixa

O BNDES apoia a emissão de títulos de dívida corporativa por meio 
da subscrição de debêntures simples e outros títulos emitidos por 
empresas de capital brasileiro ofertados publicamente.

No período 2017-2018, a principal atuação do BNDES no seg-
mento de renda fixa de mercado de capitais se deu por meio da 
subscrição de debêntures simples, objeto de ofertas públicas. 
Conforme é possível observar na Tabela 26, foram realizadas oito 
operações de debêntures no período considerado, sendo cinco em 
2017 (todas de projeto de infraestrutura) e três em 2018 (das quais 
duas de projeto de infraestrutura e uma corporativa). 

TABELA 26: OPERAÇÕES DE DEBÊNTURES – 2017-2018

NÚMERO DE OPERAÇÕES 2017 2018 Total

Infraestrutura 5 2 7

Corporativa - 1 1

Fonte: Elaboração própria.
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Valores mobiliários de renda variável

Por meio de emissão pública ou privada, a BNDESPAR subscreve 
ações ou outros valores mobiliários conversíveis ou permutáveis 
em ações ou de qualquer modo transformáveis, resgatáveis ou las-
treados em ações.

As operações de subscrição de valores mobiliários de renda 
variável, que poderão ser objeto de fomento ativo, devem ter como 
finalidade apoiar planos de negócios que estejam de acordo com o 
planejamento estratégico do Sistema BNDES e que se insiram em 
pelo menos uma das seguintes diretrizes:

• desenvolvimento competitivo da economia;

• desenvolvimento do mercado de capitais; 

• desenvolvimento sustentável; e/ou

• desenvolvimento social.

Participação em equity

No período de acompanhamento, as ações da carteira de renda 
variável do Sistema BNDES serão consideradas passíveis de desinves-
timentos quando verificados, cumulativamente, os seguintes fatores:

• o atingimento da maturidade do investimento quanto à pers-
pectiva futura de rentabilidade;

• a ausência de papel a ser desempenhado pelo Sistema BNDES 
na empresa investida;

• a existência de oportunidade e liquidez;

• a possibilidade de alienação do ativo a um preço superior ao 
avaliado como justo; e 

• a ausência de impedimentos (normativos legais, contra-
tuais, regulatórios e/ou de qualquer natureza) à alienação 
de tal ativo.

As alienações ocorridas nos últimos anos perfizeram o montante 
de R$ 16,6 milhões, sendo R$ 6,7 milhões incorridos no ano de 2017 e 
R$ 9,9 milhões em 2018, conforme pode ser observado na Tabela 27.
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TABELA 27: DESINVESTIMENTOS DA BNDESPAR EM VALORES MOBILIÁRIOS DE RENDA VARIÁVEL – 2017-2018

INDICADORES 2017 2018 Total

Volume desinvestido (R$ milhões) 6.656 9.976 16.632

Nº de companhias desinvestidas 22 16 38

Total 13 8 21

Parcial 9 8 17

Nº de companhias que migraram para Novo Mercado 4 0 4

Fonte: Elaboração própria.

Nesse período, os desinvestimentos (parciais e totais) envolveram 
38 companhias de setores produtivos industriais, comércio e serviços, 
e infraestrutura, como energia e telecomunicações .

Conforme a Política de Atuação em Mercado de Capitais (PAMC) 
implementada em 2017, o BNDES incentiva melhorias de governança, 
mediante o aprimoramento de práticas de gestão, sustentabilidade e 
transparência por empresas e investidores. Em 2017, quatro empresas 
com participação da BNDESPAR migraram para o segmento de listagem 
no Novo Mercado, da B3. Ao migrar para o Novo Mercado, a empresa 
se compromete a adotar melhores práticas de governança corporativa.

Fundos de investimento em participações (FIP)

A BNDESPAR apoia fundos de investimento em participações (FIP) 
com o objetivo de: 

• fomentar a indústria de capital de risco; 

• apoiar empresas e projetos que possam resultar em desen-
volvimento para o país; 

• induzir melhores práticas de gestão e governança corpo-
rativa; e 

• atuar em parceria com outros investidores.

Dessa forma, empresas nascentes, iniciantes, em estágio de 
crescimento ou em estágios mais maduros podem ser apoiadas 
com recursos da BNDESPAR, por meio de fundos de investimento 
administrados por gestores de mercado.
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Como cotista desses fundos, a BNDESPAR pode participar 
dos comitês de investimento, analisando as propostas de inves-
timentos trazidas pelos gestores, contemplando nesta análise 
diversos aspectos como: avaliação econômico-financeira da empresa e  
de seus projetos, mercado de atuação da empresa, governança  
e gestão da empresa, riscos e seus mitigantes, estrutura da operação 
proposta, entre outros. Em alguns casos, a BNDESPAR também pode 
ser cotista de fundos em que investidores não participam do comitê 
de investimentos, ou seja, em que as decisões de investimento são 
integralmente tomadas pelo gestor do fundo. Nesse caso, a participação 
da BNDESPAR é limitada a 25% do capital total subscrito do fundo.

Os FIPs aportados pela BNDESPAR investiram em 55 MPMEs 
no biênio 2017-2018, viabilizando investimentos totais de mais de  
R$ 400 milhões.

Fundos de crédito

O Sistema BNDES apoia fundos de crédito corporativo com o objetivo 
de ampliar a atuação da BNDESPAR no processo de desintermediação 
financeira no país, investindo em fundos voltados, prioritariamente, 
para investimento em direitos e títulos representativos de operações 
de crédito corporativo de longo prazo.

A BNDESPAR aprovou, em 2018, a subscrição e integralização de 
quotas do Fundo Vinci Energia Sustentável FIDC (fundo de inves-
timento em direitos creditícios), no valor de até R$ 217 milhões, o 
que representa uma participação de 43,4% do capital comprometido 
do fundo. Esse fundo foi selecionado por meio de chamada pública 
e tem como objetivo investir R$ 500 milhões em debêntures de 
infraestrutura do setor de energia, com foco em projetos sustentá-
veis. O fundo é um Climate Bonds Partner Fund conforme definido 
pela Climate Bonds Initiative.

Fundo Garantidor para  
Investimento (BNDES FGI)

O BNDES atua na concessão de garantias complementares para 
ampliação do acesso a crédito por MPMEs há mais de vinte anos, 
sendo atualmente responsável pela gestão do BNDES FGI. 
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O BNDES FGI aumenta as chances de aprovação dos pedidos de 
crédito de MPMEs ao complementar as garantias oferecidas por 
empresas e empreendedores de menor porte, que historicamente 
têm dificuldade em disponibilizar as garantias exigidas pelas insti-
tuições financeiras. A garantia do BNDES FGI também pode gerar 
melhores condições para as operações, como prazos mais longos.

Atualmente, o BNDES FGI conta com 27 instituições financeiras 
parceiras e apoia operações em diversas linhas e programas de 
financiamento, tanto em repasses do BNDES quanto na modalidade 
FGI Crédito Livre (referente a linhas próprias dos agentes financeiros 
habilitados ou outras fontes). No período 2017-2018, o fundo alavan-
cou um total de R$ 1,6 bilhão de crédito, sendo R$ 984,3 milhões em 
2017 e R$ 628,5 milhões em 2018. No biênio, observaram-se 2.477 
operações de repasse garantidas pelo BNDES FGI cujos beneficiários 
foram novos entrantes no Sistema BNDES (clientes que não haviam 
sido apoiados anteriormente pelo Banco) – 1.932 operações em 2017 
e 545 em 2018. 

TABELA 28: DESEMPENHO DO BNDES FGI – 2017-2018

INDICADOR 2017 2018 Total

Crédito total alavancado (R$ mil) 984.336  628.519  1.612.855 

Número de operações com novos clientes       1.932     545     2.477 

Fonte: Elaboração própria.

Em 2018, houve crescimento expressivo da modalidade FGI Cré-
dito Livre, que fechou o ano com R$ 120 milhões em financiamentos 
garantidos, valor 156,8% maior do que no ano anterior. Também 
cabe destacar operações destinadas à inovação, que somaram  
R$ 65 milhões, crescendo 173,6%.

No acumulado, desde a constituição do fundo, 62% dos clientes em 
operações de repasse que contaram com a garantia do BNDES FGI não 
tinham contratado crédito com o BNDES antes, dado que demonstra 
o alto potencial de inclusão financeira possibilitado pela garantia.
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SUSTENTABILIDADE

Fundo Amazônia

O principal instrumento de apoio do BNDES para conservação de 
biomas no Brasil e redução do desmatamento é o Fundo Amazônia, 
que está estruturado em quatro componentes de apoio: 

• produção sustentável, cuja finalidade é que as atividades que 
mantêm a floresta em pé tenham atratividade econômica; 

• monitoramento e controle, que, por sua vez, visa que ações 
governamentais assegurem a adequação das atividades antró-
picas à legislação ambiental; 

• ordenamento territorial, que busca tornar a área da Amazônia 
Legal ordenada mediante gestão de florestas públicas, zonea-
mento ecológico e econômico e regularização fundiária; e 

• ciência, tecnologia e instrumentos econômicos, com a visão 
de que esses instrumentos e essas atividades devem contribuir 
para a recuperação, a conservação e para o uso sustentável 
da biodiversidade.

O avançado nível das atividades de monitoramento e avaliação 
executadas para os apoios do Fundo Amazônia permite que sejam 
apresentados resultados obtidos pelos projetos no período 2017-2018. 
Para as três primeiras componentes de atuação do fundo, foram 
consolidadas informações de todos os projetos apoiados em anos 
diversos, mas que tiveram entregas realizadas no período 2017-2018.

Na componente de produção sustentável, os objetivos específicos 
dos projetos estão relacionados aos fatos de que atividades econômicas 
de uso sustentável da floresta e da biodiversidade estejam identifi-
cadas e desenvolvidas, que cadeias dos produtos agroflorestais e da 
biodiversidade tenham valor agregado ampliado, que as capacida-
des gerencial e técnica dos atores envolvidos sejam ampliadas para 
a implementação de atividades econômicas de uso sustentável da 
floresta e da biodiversidade e que as áreas desmatadas e degradadas 
sejam recuperadas e utilizadas para fins econômicos e de conserva-
ção ecológica.
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Em 2017 e 2018, foram capacitados cerca de 5,3 mil indivíduos 
em práticas de atividades econômicas sustentáveis e 1.850 imó-
veis rurais foram beneficiados com assistência técnica de gestão e 
produção. Foram implantadas 269 unidades de beneficiamento de 
produtos da agricultura familiar e do extrativismo e mais de 56 mil 
pessoas foram diretamente beneficiadas pelas atividades apoia-
das em projetos de produção sustentável. Apurou-se que cerca de  
12,5 milhões de hectares de florestas passaram a ser manejados em 
decorrência dos projetos apoiados, uma extensão correspondente 
quase à área total da Inglaterra, que possui cerca de 130 mil km2. Por 
fim, foram recuperados cerca de cinco mil hectares para a realização 
de atividades econômicas.

FUNDO AMAZÔNIA (COMPONENTE "PRODUÇÃO SUSTENTÁVEL") – ENTREGAS REALIZADAS EM 2017-2018  
POR PROJETOS APOIADOS

56.545

5.353
indivíduos capacitados  

para a prática de atividades 
econômicas sustentáveis

indivíduos diretamente 
beneficiados pelas  
atividades apoiadas

12.503.150 5.026

1.850
imóveis rurais 

beneficiados com 
assistência técnica

hectares de floresta diretamente 
manejada em decorrência dos 

projetos apoiados

269
unidades de beneficiamento de 
produtos da agricultura familiar  
e do extrativismo implantadas

hectares recuperados 
utilizados para fins 

econômicos

Fonte: Elaboração própria.
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Na componente de monitoramento e controle, os objetivos espe-
cíficos dos projetos dizem respeito à estruturação e a modernização 
das instituições de monitoramento, ao controle e a responsabilização 
ambiental e à promoção do acesso ampliado dos produtores rurais 
à regularização ambiental de suas propriedades. 

TABELA 29: ENTREGAS REALIZADAS EM 2017-2018 POR PROJETOS APOIADOS PELO FUNDO AMAZÔNIA  
(COMPONENTE “MONITORAMENTO E CONTROLE”)

INDICADOR Entrega Métrica

Serviços capacitados 1.669 nº de pessoas

Missões de fiscalização ambiental efetuadas 687 nº de missões

Imóveis rurais inscritos no Cadastro  
Ambiental Rural (CAR) – protocolo 699.548 nº de imóveis

Área de imóveis rurais inscritos no Cadastro  
Ambiental Rural (CAR) – protocolo 27.019.275 hectares

Área reflorestada para fins de regularização  
fundiária (regeneração em andamento) 4.162 hectares

Fonte: Elaboração própria.

Em 2017 e 2018, foram capacitados 1.669 servidores de órgãos 
públicos para a estruturação e melhoria das atividades de moni-
toramento e controle ambientais e foram realizadas 687 missões 
de fiscalização ambiental. No que tange ao Cadastro Ambiental 
Rural (CAR), os valores dos indicadores são ainda mais expressivos. 
Quase 700 mil imóveis rurais aderiram à primeira fase do CAR 
(protocolo), totalizando 27 milhões de hectares, área equivalente, 
por exemplo, ao estado do Tocantins. Outra entrega foi uma área 
de 4,2 mil hectares reflorestada para fins de regularização fun-
diária, que se encontra em regeneração.

Em relação à componente de ordenamento territorial, busca-se 
que florestas públicas e áreas protegidas sejam ampliadas, que áreas 
protegidas tenham infraestrutura, proteção territorial e gestão 
consolidadas, que se expandam as áreas de terras com situação 
fundiária regular e que se avance em áreas com organização do 
território definida pelo zoneamento ecológico-econômico (ZEE).
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Os projetos apoiados pelo Fundo Amazônia na componente de 
ordenamento territorial atingiram 85 unidades de conservação e 15 
terras indígenas em 2017 e 2018. Foram beneficiados diretamente 
pelas ações dos projetos cerca de 22 mil indígenas e foram capaci-
tadas quase 2.500 pessoas em atividades relacionadas à gestão de 
florestas públicas e áreas protegidas. A extensão de áreas protegi-
das que tiveram infraestrutura, gestão ambiental e/ou controle do 
território fortalecido somou 56,5 mil km2, o equivalente à área do 
estado da Paraíba.

Restauração florestal

Além da atuação por meio do Fundo Amazônia, o BNDES apoia a 
restauração de biomas por meio da recuperação da vegetação nativa 
com recursos reembolsáveis e não reembolsáveis. A restauração 

FUNDO AMAZÔNIA (COMPONENTE "ORDENAMENTO TERRITORIAL") – ENTREGAS REALIZADAS EM 2017-2018  
POR PROJETOS APOIADOS

2.494
indivíduos capacitados  

em atividades relacionadas  
à gestão de florestas públicas  

e áreas protegidas

85
unidades de  

conservação apoiadas

15
terras indígenas apoiadas

56.530 km²  
de áreas protegidas 

com infraestrutura, gestão 
ambiental e/ou controle de 

seu território fortalecido

22.074
indivíduos de etnia indígena 

diretamente beneficiados

Fonte: Elaboração própria.
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tem como principais benefícios a manutenção da biodiversidade, 
a contribuição para os recursos hídricos, a redução dos processos 
erosivos, a melhoria da paisagem, o sequestro de gás carbônico da 
atmosfera e a melhoria do microclima.

Assim como no Fundo Amazônia, é mantido um acompanhamento 
das principais entregas realizadas pelos projetos apoiados, o que 
permite apresentar, na Tabela 30, os indicadores de área restaurada 
e toneladas de CO2 equivalentes.

TABELA 30: ENTREGAS REALIZADAS EM 2017-2018 POR PROJETOS DE RESTAURAÇÃO FLORESTAL APOIADOS

Total 2011 a 2018 Somente 2017 e 2018

Restauração (hectares) 17.220 2.466

Sequestro de carbono em  
toneladas de CO2 equivalentes* 651.449 247.476

Fonte: Elaboração própria.
Nota: * Calculado com base na restauração em hectares realizada em cada ano ao longo dos anos subsequentes até 2018. Ou seja, o sequestro do 
carbono em 2017 e 2018, por exemplo, é derivado das restaurações realizadas de 2011 a 2018. Considera aumento linear do carbono armazenado ao 
longo de um ciclo de vinte anos para maturação da floresta.

Em 2017 e 2018, os projetos de restauração florestal apoiados pelo 
BNDES viabilizaram a restauração de 2.466 hectares de vegetação 
distribuídos nas diversas técnicas. Estima-se que as restaurações 
apoiadas tenham capturado cerca de 247,5 mil toneladas de gás 
carbônico equivalentes da atmosfera. 

Segundo o Inventário de Emissões Atmosféricas do Transporte 
Rodoviário de Passageiros do Município de São Paulo, do Instituto 
de Energia e Meio Ambiente, em um dia típico do ano de 2015, toda 
a frota de automóveis da cidade emitiu 7.253 toneladas de gás car-
bônico equivalente em emissões de gás de efeito estufa. Portanto, o 
sequestro de carbono entregue por projetos de restauração florestal 
em 2017 e 2018 foi equivalente à emissão de 34 dias dos automóveis 
na maior cidade do país.
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DESENVOLVIMENTO REGIONAL

O desenvolvimento regional é uma das diretrizes estratégicas do 
BNDES. O objetivo é desenvolver as diversas regiões do país, com 
apoio a empresas e órgãos públicos. O planejamento estratégico do 
Banco destaca como focos de atuação dessa diretriz transversal:  
(i) o ajustamento das prioridades definidas na nova estratégia do 
BNDES às diferentes realidades do país; (ii) a articulação, com estados 
e municípios, de estratégias de desenvolvimento de âmbito regional; 
e (iii) o estudo de potencialidades regionais e principais lacunas de 
desenvolvimento em nível local.

Esta seção mostra indicadores diversos sobre as 
entregas realizadas e/ou previstas pelos projetos 
aprovados no biênio 2017-2018. Trata-se de um 
recorte dos dados já apresentados sobre os proje-
tos mais relevantes localizados nas regiões Norte, 
Nordeste e Centro-Oeste.

No setor de infraestrutura, destaca-se o apoio à 
energia. Dos 11.099 MW de geração de energia elétrica 
que entraram em operação em 2017 e 2018, 9.897 MW 
foram em estados do Norte e Nordeste. Esse número 

representa 89% do total de geração de energia apoiada pelo BNDES. 
Essas regiões se configuraram como a grande fronteira brasileira 
de geração de energia limpa.

O Nordeste, em virtude de sua grande potencialidade, é a 
principal região beneficiada pelo apoio do BNDES à geração de 
energia eólica. Considerando o total de projetos apoiados nessa 
forma de geração, 94% da capacidade instalada foi nessa região, 
somando 3.111 MW. Essa energia é suficiente para abastecer  
6.205 mil domicílios.

No segmento de saneamento ambiental, o BNDES apoiou a implan-
tação de uma central de tratamento de resíduos sólidos (CTRS) 

As regiões Norte e Nordeste 

concentraram 89% da potência 

instalada de energia elétrica 

apoiada pelo BNDES no  

biênio 2017-2018.
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no município de Guapó, em Goiás. A operação visa a construção 
de dois tipos de aterro na CTRS, contemplando três fases de sua 
implantação e expansão, o que corresponde à construção de capaci-
dade de destinação de 100 mil toneladas de resíduos perigosos e de  
1.519 mil toneladas de resíduos não perigosos. A finalização do pro-
jeto está prevista para dezembro de 2020. O projeto visa atender à 
demanda dos municípios de Goiânia, Guapó, Aparecida de Goiânia e 
outros menores, beneficiando uma população de aproximadamente 
2,1 milhões de habitantes.

Também nesse segmento, teve destaque um projeto apoiado 
na cidade de Guarantã do Norte, em Mato Grosso. O objetivo do 
projeto é a ampliação e a melhoria dos sistemas de abastecimento 
de água e esgotamento sanitário existentes na cidade. No que diz 
respeito ao abastecimento de água, as intervenções propostas pre-
tendem garantir a melhoria das unidades operacionais existentes, 
bem como o aumento da capacidade de abastecimento do sistema 
para a manutenção do atendimento de 100% da população urbana. 
Já as intervenções relacionadas ao esgotamento sanitário têm por 
objetivo elevar o índice de cobertura de 9% para 100%. O investimento 
total previsto pela postulante é de R$ 32,3 milhões e a participação 
do BNDES é de R$ 25,5 milhões (78,8%).

No campo da economia criativa, das 25 salas de cinema a serem 
implantadas pelos projetos aprovados no período, 12 serão em esta-
dos do Nordeste e Centro-Oeste.

No âmbito de florestas plantadas, vale ressaltar o apoio a um 
projeto na Bahia, abrangendo a implantação, reforma e brotação 
de florestas de eucalipto em uma área compreendida entre 38.902 
e 48.628 hectares. O programa florestal teve início em 2016 e até 
o fim do referido ano, 24.047 hectares já haviam sido plantados. O 
objetivo das atividades florestais é abastecer a unidade industrial 
da Veracel, que atua no setor de papel e celulose, garantindo a via-
bilidade econômica do empreendimento.
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AVALIAÇÃO DOS  
IMPACTOS DO BNDES





No capítulo anterior, foi apresentada uma visão sintética dos 
principais indicadores de eficácia do BNDES. O monitoramento dos 
indicadores de eficácia é crucial porque dá concretude à atuação 
do BNDES, demonstrando como os desembolsos da instituição se 
convertem em entregas – produtos e serviços mensuráveis – para 
a sociedade brasileira.

Como visto na Introdução, depois da consolidação do SPE, todas 
as operações do BNDES foram cobertas pela camada de avaliação 
sistemática, que impõe exigências de monitoramento e autoavaliação. 
Com isso, permite-se um amplo acompanhamento dos resultados 
alcançados pelo Sistema BNDES. Este capítulo vai tratar dos resulta-
dos obtidos pelas avaliações de impacto, que buscam compreender se 
e como essas entregas são capazes de promover o desenvolvimento 
econômico, social e ambiental dos beneficiários.

Para tanto, o capítulo se divide em três seções. A primeira traça 
um perfil geral sobre a efetividade do BNDES com base em um 
conjunto de cinquenta avaliações de impacto publicadas até março 
de 2019. Trata-se, na verdade, da atualização de uma leitura feita 
no Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018). A intenção da equipe 
de M&A do BNDES é seguir acompanhando todas as avaliações de 
impacto produzidas a respeito do Banco, sempre buscando identificar 
melhores práticas, internalizar os principais achados e promover 
ganhos de efetividade.

A segunda seção apresenta, de maneira resumida, as principais 
conclusões obtidas pelas mais recentes avaliações de impacto vin-
culadas ao SPE. Estrategicamente, o BNDES tem direcionado esse 
esforço de identificação causal para lacunas de conhecimento e 
formas de atuação que se mostrem cruciais para a contribuição 
do BNDES ao desenvolvimento nacional. Este relatório apresenta 
resenhas para seis avaliações, a saber:

• avaliação do BNDES Exim Pós-embarque Serviços, realizada 
pela área operacional em parceria com a equipe de avaliação 
de impacto e com o Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID);

• avaliação de impactos do crédito para inovação do BNDES 
sobre os gastos em P&D e receitas de novos produtos das 
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empresas financiadas, realizada pela área operacional em 
parceria com a equipe de avaliação de impacto; 

• avaliação dos efeitos da política de conteúdo local do BNDES 
sobre o setor de BK nacional, realizada pela equipe de ava-
liação de impacto com base em dados oriundos do cadastro 
de fabricantes implementado pelo Banco;

• avaliação dos impactos do Cartão BNDES sobre as econo-
mias locais, realizada pelo Instituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (Ipea) em parceria com a equipe de avaliação de 
impacto do BNDES;

• avaliação dos impactos locais da instalação de parques eólicos, 
feita pela equipe de avaliação de impacto do BNDES com uso 
do módulo de controle sintético do MARVIm;

• avaliação dos impactos da modalidade direta do Programa de 
Modernização Tributária e da Gestão dos Setores Sociais Bási-
cos (BNDES Pmat Finem) sobre a saúde fiscal dos municípios 
financiados, também realizada pela equipe de avaliação de 
impacto do BNDES com o uso módulo de controle sintético 
do MARVIm.

Finalmente, a última seção deste capítulo reporta o andamento 
das avaliações que estão em execução no âmbito do SPE. Como 
uma boa prática de transparência, a equipe de M&A se propõe, a 
partir de agora, a divulgar antecipadamente os temas que serão 
investigados. Com isso, espera-se que interlocutores interessados 
possam entrar em contato para acompanhar e, eventualmente, 
contribuir para as avaliações ainda durante a fase de execução.13

13 Interessados podem entrar em contato com equipe a técnica de M&A do BNDES enviando 
e-mail para efetividade@bndes.gov.br.
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REVISANDO AS AVALIAÇÕES  
DE IMPACTO SOBRE O BNDES 

Nesta atual edição, o levantamento alcançou cinquenta avaliações 
de impacto, 15 a mais na comparação com o Relatório de Efetivi-

dade 2017 (BNDES, 2018). O box a seguir traz uma lista completa 
desses trabalhos. O ano de 2018 merece destaque, visto que, 
conforme o Gráfico 19, ele concentrou a divulgação de 13 avalia-
ções de impacto sobre o BNDES. Esse número é particularmente 
impressionante quando comparado aos anos ante-
riores. É razoável supor que essa expansão vem 
ocorrendo tanto por esforço interno do BNDES, 
expresso nas avaliações vinculadas ao SPE da ins-
tituição e na disponibilização de dados em sua 
página na internet, quanto por interesse de pes-
quisadores externos.14 

As 15 avaliações de impacto publicadas desde 2017 
investigaram o impacto de ações do BNDES sobre 
19 diferentes variáveis. Dentre essas, destacam-se 
investimento, emprego e produtividade (somando 
produtividade do trabalho e total dos fatores) – com, respectiva-
mente, cinco, quatro e quatro estudos cada. Historicamente, o Banco 
sempre teve como missão primordial alavancar o investimento e 
o emprego na economia brasileira. No novo contexto, contudo, é 
natural que o BNDES passe a focar cada vez mais em formas de 
atuação que lidem diretamente com o grande desafio atual da 
economia brasileira: crescimento de produtividade. A temática da 
agenda de M&A também parece se mover nessa direção.

14 A evolução das visitas realizadas à seção Transparência do site do BNDES ilustra tal fato. Em 
2018, a referida seção recebeu mais de 189 mil visitas, contra cerca de 74 mil em 2013.

As 15 avaliações publicadas 

desde 2017 investigaram 

o impacto do BNDES sobre 

19 variáveis, com maior 

concentração em investimento, 

emprego e produtividade.
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GRÁFICO 19: EVOLUÇÃO ANUAL DAS AVALIAÇÕES DE IMPACTO SOBRE O BNDES

Fonte: Elaboração própria. 
Nota: Avaliações são consideradas vinculadas ao SPE quando são realizadas, contratadas e/ou fomentadas pela equipe de avaliação de impacto do BNDES, 
mesmo que não haja empregados do BNDES entre os autores.
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GRÁFICO 20: PRINCIPAIS IMPACTOS INVESTIGADOS PARA AS AÇÕES DO BNDES
(AVALIAÇÕES PUBLICADAS DEPOIS DE 2017)

Fonte: Elaboração própria. 
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LEVANTAMENTO DE AVALIAÇÕES  
DE IMPACTO SOBRE O BNDES

O Quadro 1 traz um detalhamento considerando o tipo de apoio anali-
sado, a dimensão de impacto investigada e o resultado encontrado por cada 
uma das avaliações de impacto mapeadas sobre o BNDES. Nesta relação, não 
estão incluídos estudos que apenas aplicam comparações de média ou que 
não utilizam informações sobre grupos de controle e tratamento. Adicional-
mente, são considerados apenas estudos que estavam disponíveis na internet 
em março de 2019. Para mais detalhes e justificativas sobre a definição dos 
critérios, consultar BNDES (2018). Finalmente, embora tenha sido realizada 
uma extensa busca, não é possível garantir que todas as avaliações de impacto 
disponíveis tenham sido encontradas. Caso alguma não tenha sido incluída, 
favor enviá-la para efetividade@bndes.gov.br.

QUADRO 1: LEVANTAMENTO DE AVALIAÇÕES DE IMPACTO SOBRE O BNDES

REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Alves, Botelho  
e Fernandes (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Educação Firma 0

Pires e Russel (2017)
Financiamento a 
aquisição de BK

Emprego Firma Inconclusivo

Alves, Botelho  
e Fernandes (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Emprego Firma +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Emprego Firma grande 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Emprego Firma MPME +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Faturamento Firma grande Inconclusivo

(continua)
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(continuação)

REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Faturamento Firma MPME +

Machado e Roitman 
(2015)

Financiamento a 
aquisição de BK

Investimento Firma +

Machado, Grimaldi e 
Albuquerque (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Investimento Firma +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Investimento Firma grande 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Investimento Firma MPME +

Alves, Botelho  
e Fernandes (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Potec Firma Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
do capital

Firma Inconclusivo

Araújo (2014)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
do trabalho

Firma 0

Pires e Russel (2017)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
do trabalho

Firma grande Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
do trabalho

Firma MPME Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma 0

Calice, Ribeiro  
e Byskov (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma -

Araújo (2014)
Financiamento a 
aquisição de BK

Rentabilidade Firma 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Rentabilidade Firma grande Inconclusivo

(continua)
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REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
aquisição de BK

Rentabilidade Firma MPME Inconclusivo

Alves, Botelho  
e Fernandes (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Rotatividade Firma Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento a 
aquisição de BK

Salário real Firma Inconclusivo

Alves, Botelho  
e Fernandes (2018)

Financiamento a 
aquisição de BK

Salário real Firma 0

Goldemberg (2014)
Financiamento  

a economia  
da cultura

Cultura Firma 0

Coelho e De Negri (2010)
Financiamento a 
empresas – geral

Emprego Firma +

Maffioli et al. (2017)
Financiamento a 
empresas – geral

Emprego Firma +

Souza, Mattos  
e Ribeiro (2019)

Financiamento a 
empresas – geral

Esforço 
inovador

Setor +

Maffioli et al. (2017)
Financiamento a 
empresas – geral

Exportação Firma +

Coelho e De Negri (2010)
Financiamento a 
empresas – geral

Faturamento Firma +

Oliveira (2014)
Financiamento a 
empresas – geral

Investimento Firma +

Alves, Silva e Morais 
(2018)

Financiamento a 
empresas – geral

Investimento Firma Inconclusivo

Lavieri (2015)
Financiamento a 
empresas – geral

Investimento Setor Inconclusivo

Araújo (2014)
Financiamento a 
empresas – geral

Produtividade 
do trabalho

Firma 0

Coelho e De Negri (2010)
Financiamento a 
empresas – geral

Produtividade 
do trabalho

Firma +

Coelho e De Negri (2010)
Financiamento a 
empresas – geral

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma Inconclusivo

(continua)
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REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Araújo (2014)
Financiamento a 
empresas – geral

Rentabilidade Firma 0

Maffioli et al. (2017)
Financiamento a 
empresas – geral

Salário real Firma 0

Ehrl (2018)
Financiamento a 
empresas – geral

Sobrevivência Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação
Emprego Firma Inconclusivo

Alvarez, Prince;  
Kannebley (2014)

Financiamento a 
exportação

Exportação Firma +

Galleti e Hiratuka (2013)
Financiamento a 

exportação
Exportação Firma +

Lobo e Silva (2012)
Financiamento a 

exportação
Exportação Firma +

Schmidt (2012)
Financiamento a 

exportação
Exportação Firma +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação 
Exportação Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação
Faturamento Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação
Investimento Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação
Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 

exportação
Rentabilidade Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
capital de giro

Emprego Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
capital de giro

Faturamento Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
capital de giro

Investimento Firma Inconclusivo
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REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
capital de giro

Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento a 
capital de giro

Rentabilidade Firma Inconclusivo

Bonomo, Brito  
e Martins (2015)

Financiamento a 
grandes empresas

Estoque dívida Firma grande +

Bonomo, Brito  
e Martins (2015)

Financiamento a 
grandes empresas

Investimento Firma grande 0

Lazzarini et al. (2015)
Financiamento a 

grandes empresas
Investimento Firma grande 0

Monteiro (2017)
Financiamento a 

grandes empresas
Investimento Firma grande Inconclusivo

Lazzarini et al. (2015)
Financiamento a 

grandes empresas
Rentabilidade Firma grande 0

Bonomo, Brito  
e Martins (2015)

Financiamento a 
grandes empresas

Saúde 
financeira

Firma grande Inconclusivo

Lazzarini et al. (2015)
Financiamento a 

grandes empresas
Saúde 

financeira
Firma grande +

Bellegard (2016)
Financiamento a 

grandes empresas
Valor ação Firma grande 0

Lazzarini et al. (2015)
Financiamento a 

grandes empresas
Valor ação Firma grande 0

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

Água e esgoto Município 0

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

Área florestada Outros Inconclusivo

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

Emprego Município +

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

PIB Município Inconclusivo

Martini et al. (2018)
Financiamento  
a infraestrutura

PIB Município +

(continua)
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REFERÊNCIA Tipo de apoio
Dimensão  

de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

População Município +

Assunção, Szerman  
e Costa (2016)

Financiamento  
a infraestrutura

Saúde Município 0

Ribeiro e De Negri (2009)
Financiamento  

a inovação
Emprego Firma +

Machado, Martini  
e Gama (2017)

Financiamento  
a inovação

Esforço 
inovador

Firma +

Brigante (2016)
Financiamento  

a inovação
Esforço 

inovador
Firma 0

Ribeiro e De Negri (2009)
Financiamento  

a inovação
Faturamento Firma +

Ribeiro e De Negri (2009)
Financiamento  

a inovação
Investimento Firma +

Ribeiro e De Negri (2009)
Financiamento  

a inovação
Produtividade 
do trabalho

Firma 0

Ribeiro e De Negri (2009)
Financiamento  

a inovação

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma 0

Pires et al. (2014)
Financiamento  

a MPMEs
Emprego Firma MPME +

Pires e Russel (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Emprego Firma MPME Inconclusivo

Machado, Parreiras  
e Peçanha (2011)

Financiamento  
a MPMEs

Emprego Firma MPME +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Emprego Firma MPME +

Goldszmidt et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Emprego Pessoas físicas 0

Goldszmidt et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Estoque dívida Pessoas físicas 0

Pires et al. (2014)
Financiamento  

a MPMEs
Exportação Firma MPME +

(continua)
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de impacto
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Impacto

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Faturamento Firma MPME +

Goldszmidt et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Faturamento Pessoas físicas Inconclusivo

Goldszmidt et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Formalização Pessoas físicas 0

Cavalcanti e Vaz (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Investimento Firma MPME +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Investimento Firma MPME +

Pires e Russel (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Produtividade 

do capital
Firma MPME +

Pires e Russel (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Produtividade 
do trabalho

Firma MPME Inconclusivo

Cavalcanti e Vaz (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Produtividade 
do trabalho

Firma MPME +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Produtividade 
do trabalho

Firma MPME Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento  

a MPMEs

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma MPME 0

Cavalcanti e Vaz (2017)
Financiamento  

a MPMEs

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma MPME +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento  

a MPMEs
Rentabilidade Firma MPME Inconclusivo

Pires et al. (2014)
Financiamento  

a MPMEs
Resultado 
inovação

Firma MPME +

Pires et al. (2014)
Financiamento  

a MPMEs
Salário real Firma MPME +

Pires e Russel (2017)
Financiamento  

a MPMEs
Salário real Firma MPME Inconclusivo
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de impacto

Unidade 
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Impacto

Barbosa Filho (2013)
Financiamento  
a municípios

Arrecadação Município +

Bast (2015)
Financiamento  
a municípios

Arrecadação Município 0

Gadenne (2017)
Financiamento  
a municípios

Arrecadação Município +

Oliveira (2015)
Financiamento  
a municípios

Arrecadação Município 0

Gadenne (2017)
Financiamento  
a municípios

Educação Município +

Pires e Russel (2017)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Emprego Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Emprego Firma 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Emprego Firma grande Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Faturamento Firma 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Faturamento Firma grande Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Investimento Firma +

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Investimento Firma grande Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do capital

Firma 0
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de impacto
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Impacto

Pires e Russel (2017)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Sousa e Ottaviano (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Sousa (2013)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do trabalho

Firma 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
do trabalho

Firma grande Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma 0

Sousa e Ottaviano (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Produtividade 
total dos 
fatores

Firma 0

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Rentabilidade Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Rentabilidade Firma grande Inconclusivo

Pires e Russel (2017)
Financiamento 
a projeto de 
investimento

Salário real Firma Inconclusivo

Bouchardet, Porsse  
e Júnior (2016)

Apoio não 
reembolsável

Área florestada Município +

Tersitsch et al. (2016)
Apoio não 

reembolsável
Área florestada Município Inconclusivo

(continua)
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de impacto

Unidade 
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Impacto

Simonet et al. (2018)
Apoio não 

reembolsável
Área florestada Pessoas físicas +

Tersitsch et al. (2016)
Apoio não 

reembolsável
Regularização 

ambiental
Município +

Pinto, Grimaldi e 
Martini (2018)

Política de 
conteúdo local

Emprego Firma +

Grimaldi et al. (2018)
Política de 

conteúdo local
Emprego Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Política de 

conteúdo local
Faturamento Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Política de 

conteúdo local
Investimento Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Política de 

conteúdo local
Produtividade 
do trabalho

Firma Inconclusivo

Grimaldi et al. (2018)
Política de 

conteúdo local
Rentabilidade Firma Inconclusivo

Matos (2018) Renda variável Estoque dívida Firma grande Inconclusivo

Pereira (2010) Renda variável Governança Firma grande +

Zorman (2012) Renda variável Governança Firma grande +

Inoue, Lazzarini e 
Musacchio (2013) Renda variável Investimento Firma grande Inconclusivo

Lazzarini et al. (2015) Renda variável Investimento Firma grande 0

Matos (2018) Renda variável Investimento Firma grande Inconclusivo

Inoue, Lazzarini e 
Musacchio (2013) Renda variável Rentabilidade Firma grande Inconclusivo

Lazzarini et al. (2015) Renda variável Rentabilidade Firma grande 0

Matos (2018) Renda variável Rentabilidade Firma grande +

(continua)
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de impacto

Unidade 

avaliada
Impacto

Lazzarini et al. (2015) Renda variável
Saúde 

financeira
Firma grande Inconclusivo

Pereira (2010) Renda variável
Saúde 

financeira
Firma grande +

Matos (2018) Renda variável
Saúde 

financeira
Firma grande Inconclusivo

Inoue, Lazzarini e 
Musacchio (2013) Renda variável Valor ação Firma grande 0

Lazzarini et al. (2015) Renda variável Valor ação Firma grande 0

Pereira (2010) Renda variável Valor ação Firma grande +

Matos e Barbosa (2018) Renda variável Valor ação Firma grande +

Reiff, Galvão e Rosati 
(2007) Todos Emprego Município +

Wegelin (2014) Todos Emprego Município 0

Ellery Júnior, Nascimento 
Junior e Sachsida (2018) Todos Investimento Países 0

Wegelin (2014) Todos PIB Município +

Fonte: Elaboração própria.
Notas: (1) Na coluna 2 (Tipo de apoio), "Financiamento a empresas – geral" compreende vários tipos de apoio 
a empresas, considerados conjuntamente, sem distinção; "Apoio não reembolsável" compreende o apoio com 
recursos não reembolsáveis a projetos de cunho social, ambiental, cultural ou tecnológico; "Renda variável" 
compreende a participação acionária em empresas, por meio da BNDESPAR; "Todos" compreende todos os tipos 
de apoio, considerados conjuntamente, sem distinção. (2) Na coluna 3 (Dimensão de impacto), "Esforço inovador" 
denota alguma medida de esforço das empresas para inovar (por exemplo, gastos com P&D); "Potec" denota o 
pessoal em ocupações técnico-científicas; "Rotatividade" denota a rotatividade da mão de obra; "Saúde financeira" 
denota a saúde financeira das empresas, incluindo liquidez e despesas financeiras. (3) Na coluna 4 (Unidade 
avaliada), "Firma" denota os casos em que foram incluídas na avaliação tanto firmas grandes quanto MPMEs.  
(4) Na coluna 5 (Impacto), “+” indica que o impacto é positivo, estatisticamente significativo a 10%, e se mantém 
em diferentes especificações; “-“ indica que o impacto estimado é negativo, estatisticamente significativo a 10%, 
e se mantém em diferentes especificações; “0” indica que o impacto estimado não é estatisticamente diferente de 
zero, e se mantém em diferentes especificações; “Inconclusivo” indica os casos em que diferentes especificações 
levam a conclusões diferentes. 
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No Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018), uma análise agre-
gada dos resultados até então encontrados a respeito da atuação 
do Banco levou à identificação de alguns padrões relevantes. Em 
particular, cabe mencionar que: 

• todas as avaliações de impacto já produzidas sobre o BNDES 
Exim indicavam impacto positivo sobre a performance expor-
tadora das firmas; 

• o financiamento a MPMEs apresentava evidências robustas 
de impacto positivo sobre nível de emprego, exportação e 
investimento; e

• de forma geral, o BNDES parecia ser mais efetivo sobre medidas 
relacionadas ao crescimento da firma (emprego, investimento 
e faturamento) do que sobre medidas de produtividade.

Diante do grande número de avaliações divulgadas depois de 
2017, faz sentido revisitar essas principais conclusões para ver em 
que medida elas foram alteradas pelos novos trabalhos. Inspirado na 
apresentação feita no Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018), 
o Gráfico 21 consolida os resultados das avaliações de impacto 
já divulgadas a respeito do Banco, agora considerando o período 
entre 2007 e 2019. O gráfico está organizado por tipo de  
apoio (linha) e dimensão de impacto (coluna), enquanto a cor 
de cada célula indica a proporção de avaliações que encontram 
impacto positivo.15

A análise do Gráfico 21 indica que o novo conjunto de evi-
dências não alterou as principais conclusões apresentadas no 
Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018). O BNDES Exim foi 
objeto de uma nova avaliação, que foi inconclusiva a respeito 
do impacto sobre o desempenho exportador.16 Ainda assim, 
mantém-se que 80% das avaliações que analisaram os efeitos 
do BNDES Exim sobre o desempenho exportador encontraram 
resultados positivos. 

15 Para ser classificado como positivo, o impacto deve manter-se estatisticamente significante a 
10% nas diferentes especificações utilizadas em cada trabalho.

16 Grimaldi e outros (2018), aplicando uma estimação de DiDM por meio do MARVIm, encontram 
impactos positivos para os dados empilhados no período 2008-2011. Quando o exercício é 
refeito para anos específicos, contudo, os resultados perdem significância. Para fins dessa 
consolidação, esse resultado é considerado inconclusivo.
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GRÁFICO 21: PROPORÇÃO DE AVALIAÇÕES QUE ENCONTRAM IMPACTO POSITIVO, 
POR TIPO DE APOIO E DIMENSÃO DE IMPACTO

Fonte: Elaboração própria. 

0 0.5 0.5 0.8 0 0 0 0

1 1 1 1 0.3 0.5 0 0 0

0 0.8 0 0 0 0

1 0 0 0.5 0

0 1 0.5

1 0.5 1 1 0 0

0.6 0 1 0.5 1 0.3 0.5 0 0.5

0.5 1

0 0 0.5 0 0 0 0

0.7

0.5 0 0 0 0

0 1 0 0.3 0.3 0.5

0.5 0 1

Financiamento a aquisição de BK

Financiamento a empresas – geral

Financiamento a exportação

Financiamento a grandes empresas

Financiamento a infraestrutura

Financiamento a inovação

Financiamento a MPMEs

Financiamento a municípios

Financiamento a projeto
de investimento

Não reembolsável

Política de conteúdo local

Renda variável

Todos

Á
re

a 
fl

o
re

st
ad

a

A
rr

ec
ad

aç
ão

Ed
u

ca
çã

o

Em
p

re
g

o

Es
fo

rç
o

 in
o

va
d

o
r

Es
to

q
u

e 
d

e 
d

ív
id

a

Ex
p

o
rt

aç
ão

Fa
tu

ra
m

en
to

G
o

ve
rn

an
ça

In
ve

st
im

en
to PI
B

Pr
o

d
u

ti
vi

d
ad

e
d

o
 t

ra
b

al
h

o

Pr
o

d
u

ti
vi

d
ad

e
to

ta
l d

o
s 

fa
to

re
s

R
en

ta
b

ili
d

ad
e

Sa
lá

ri
o

 r
ea

l

Sa
ú

d
e 

fi
n

an
ce

ir
a

V
al

o
r 

aç
ão

As duas avaliações divulgadas em 2018 que trataram de financia-
mento a MPMEs analisaram emprego e faturamento, sendo que uma 
delas encontrou impactos positivos e a outra foi inconclusiva.17 Con-
siderando a totalidade das avaliações sobre financiamento a MPMEs, 
pelo menos metade encontrou evidência de impacto positivo sobre 
emprego, exportação, investimento e faturamento, em linha com o 
que foi constatado no Relatório de Efetividade 2017 (BNDES, 2018).

Com relação às dimensões de impacto, o Gráfico 21 aponta o 
mesmo padrão observado anteriormente. As colunas associadas a 
emprego, faturamento, exportação e investimento têm cores mais 

17 Grimaldi e outros (2018) encontraram impacto positivo do BNDES Finame e do Cartão BNDES 
sobre o faturamento, o nível de emprego e investimento das firmas apoiadas. Goldszmidt e 
outros (2018) encontraram impactos positivos do microcrédito sobre empreendedores, mas 
apenas quando estes estão em regiões mais vulneráveis. Para fins dessa consolidação, o 
segundo caso é tratado como um resultado inconclusivo.
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escuras – indicando uma proporção maior de impactos positivos. As 
colunas relacionadas à produtividade seguem com cores mais claras. 
Considerando apenas as avaliações recentes, foram encontrados 
impactos positivos sobre emprego e investimento, mas não sobre 
as variáveis de produtividade.18 

Uma faceta ainda pouco explorada na literatura de avaliação 
dos impactos do BNDES é a diversidade de instituições envolvidas. 
O Gráfico 22 busca sintetizar os principais atores envolvidos no 
estudo da efetividade do BNDES, bem como suas conexões. Para 
tanto, levou-se em consideração a principal instituição de ensino 
ou pesquisa vinculada a cada autor dos trabalhos aqui listados. O 
tamanho de cada segmento mais externo de círculo diz respeito à 
quantidade de avaliações já produzidas por cada centro. O tamanho 
do segmento de círculo mais interno representa os trabalhos que 
foram realizados em parceria com outros centros. As conexões entre 
diferentes instituições indicam a existência de parceria entre elas – 
sendo que cores mais escuras apontam para uma quantidade maior 
de trabalhos ou de coautores envolvidos na parceria.

Como é possível notar, mais de 17 instituições já se envolveram 
no esforço de avaliar a efetividade do BNDES, sendo as principais 
citadas nominalmente no Gráfico 22. Como era de esperar, parcela 
expressiva dos resultados já produzidos está, direta ou indiretamente, 
ligada ao próprio BNDES – 15 do total de 50. Mas outros centros de 
pesquisa também se destacam. A Fundação Getulio Vargas (FGV) 
é o segundo principal produtor de conhecimento nessa literatura, 
seguida pelo conjunto de instituições de ensino estrangeiras e do 
Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea) – com, respectiva-
mente, 10, sete e sete trabalhos cada. 

Apesar de produzir uma quantidade expressiva de análises, o 
BNDES até hoje tem trabalhado relativamente pouco em parceria 
com os demais centros de pesquisa. Para fins de comparação, cerca 
de 20% das análises feitas com envolvimento do BNDES tiveram 
alguma outra instituição como parceira – destaque para faculdades 
no exterior e para o BID. No caso da FGV, por exemplo, essa taxa é 

18 Sousa e Ottaviano (2018), Grimaldi e outros (2018) e Calice, Ribeiro e Byskov (2018) estudaram 
o impacto da atuação do BNDES sobre a produtividade. Os dois primeiros não encontraram 
impacto significante, enquanto o último apontou para impactos negativos (ainda que modestos) 
sobre a produtividade total dos fatores agregada da economia brasileira.
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de 50%, e 85% dos trabalhos desenvolvidos por faculdades fora do 
Brasil contaram com parcerias. 

Esse é um aspecto que deverá ser tratado pelo SPE ao longo dos 
próximos anos. Para aumentar a integração com outras instituições, 
a equipe de M&A do BNDES tem direcionado esforços para firmar 
acordos de cooperação técnica que viabilizem a execução de tra-
balhos em conjunto e a cessão de dados para avaliadores externos 
interessados. São exemplos desses esforços os acordos firmados 
com FGV, PUC-Rio, BID e Ipea. Espera-se que outras parcerias sejam 
estabelecidas no futuro próximo.

GRÁFICO 22: RELAÇÕES ENTRE INSTITUIÇÕES QUE PESQUISARAM OS IMPACTOS DO BNDES

Fonte: Elaboração própria. 
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AVALIAÇÕES DO SISTEMA DE 
PROMOÇÃO DA EFETIVIDADE  
DO BNDES: BIÊNIO 2017-2018

Avaliações de impacto são tipicamente intensivas em dados e téc-
nicas econométricas. Consequentemente, costumam ser custosas 
e demoradas. É por isso que o SPE do BNDES direciona suas avalia-
ções de impacto apenas para um conjunto estratégico de temas, em 
particular aqueles ainda não cobertos pelo interesse de especialistas 
e acadêmicos. 

Um exemplo dessa orientação está na avaliação dos impactos da 
política de conteúdo local do BNDES sobre o setor de BK brasileiro. 
Em voga desde o fim da década de 1960, essa forma de atuação do 
BNDES ainda não contava com uma avaliação que aplicasse técnicas 
de identificação causal. 

Outra avaliação recente trata dos efeitos do BNDES Exim Pós- 
-embarque Serviços sobre a cadeia de fornecedores brasileiros. 
Ainda que a temática de exportação já tenha sido coberta por outros 
trabalhos, nenhum deles teve como foco especificamente essa moda-
lidade – que financia a exportação de serviços de construção civil.

O BNDES também segue dedicando esforços para compreender 
seus impactos sobre a inovação das firmas brasileiras, tema crucial 
para promover ganhos de produtividade. Outras avaliações repor-
tadas nesta seção tratam de temas igualmente importantes, tais 
como o acesso a crédito de micro e pequenas empresas (Cartão 
BNDES), efeitos locais da adoção de energia renovável (financia-
mento a eólicas) e saúde fiscal de municípios apoiados pelo BNDES 
Pmat Finem. 

O impacto do apoio à exportação:  
o caso do BNDES Exim Pós-embarque Serviços

O financiamento do BNDES à exportação de serviços, iniciado em 
1997, concentra-se na inserção e participação das empresas brasi-
leiras de serviços no exterior, em especial serviços de engenharia 
construtiva. Nesse setor, a ausência de financiamento pode impedir 
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exportações de firmas nacionais ainda que sejam tecnicamente qua-
lificadas,19 bem como inibir a formação de uma rede de fornecedores 
de bens e serviços para empreendimentos externos.20

A atuação do BNDES nesse segmento se dá fundamentalmente 
pela linha BNDES Exim Pós-embarque Serviços (doravante deno-
minada Pós-embarque Serviços). Essa linha oferece condições de 
financiamento compatíveis com aquelas disponíveis no mercado 
internacional, buscando fomentar as exportações brasileiras de 
serviços de alto valor agregado e intensivos em tecnologia, bem 
como de bens e outros serviços associados, para empreendimento 
de grande porte no exterior. Uma vez celebrado o contrato comer-
cial com uma contraparte estrangeira, o financiamento do BNDES 
estimula que a empresa exportadora busque fornecedores nacionais –  
denominados, doravante, subfornecedores21 – de bens e serviços 
(insumos) necessários à realização do serviço financiado pelo Banco.

Até o fim de 2018, o Pós-embarque Serviços tinha um histórico de 146 
operações,22 financiando exportações para 15 países, com desembolsos 
de recursos no valor de US$ 10,5 bilhões, dos quais cerca de 66% do 
valor do principal em dólares já haviam sido amortizados. Grande parte 
dessa carteira – 137 operações, que correspondem a US$ 9,9 bilhões, 
ou 94,4% dos desembolsos – conta com cobertura do Seguro de 
Crédito à Exportação (SCE)/Fundo de Garantia à Exportação (FGE) . 

Verifica-se que relativamente poucas empresas brasileiras foram 
diretamente apoiadas por meio dessa linha, uma vez que, em todo o 
mundo, o mercado internacional de engenharia é caracterizado pela 
concentração em grandes empresas e pela existência de consideráveis 
barreiras à entrada. Todavia, no âmbito dos financiamentos realizados 
pelo BNDES, foi possível identificar cerca de 4,8 mil subfornecedores nas 
operações financiadas, dos quais dois terços se constituíam de MPMEs. 
Máquinas, equipamentos, materiais de segurança e dutos são exemplos 
de bens que costumam ser adquiridos com fornecedores nacionais.  

19 Ver Santos e Catermol (2008).

20 Nos casos em que as firmas atuam no exterior sem o financiamento de seu país de origem, é 
esperado que elas adquiram bens e serviços de fornecedores que sejam mais baratos, próximos 
ou que contem com financiamento à exportação de seu próprio país. 

21 Essas empresas são fornecedoras para a empresa exportadora e subfornecedoras para as obras 
no exterior.

22 Considerando operações contratadas e com algum desembolso efetuado.
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Em resposta a esse choque positivo de demanda, é esperado que a 
produção dos subfornecedores aumente e, para viabilizar esse aumento, 
pode ser necessário que essas empresas empreguem mais trabalhadores. 
Assim, além da inserção competitiva das grandes empresas de engenharia 
e construção, com aumento do emprego, renda e geração de divisas 
proporcionado por sua atuação, almeja-se que o apoio represente um 
relevante estímulo para essa rede de fornecedores. 

Tal como outros instrumentos do BNDES, o Pós-embarque Ser-
viços tem como um de seus objetivos o aumento da produção e do 
emprego no Brasil. Entretanto, não há, a priori, garantia de que 
essa cadeia de associações lógicas funcione como esperado. Por 
exemplo, é possível imaginar uma situação em que o subfornecedor 
execute o serviço contratado e reduza outras atividades, mantendo 
constante sua produção. Portanto, para saber se a linha é capaz de 
atingir seus objetivos, é preciso avaliar se as relações do modelo 
lógico são verificadas empiricamente.

Para investigar em que medida o objetivo de geração de renda 
e emprego na cadeia de subfornecedores foi alcançado, uma 
avaliação de impacto foi feita por meio de uma parceria entre 
as equipes de M&A e de exportação do BNDES, contando ainda 
com o apoio do BID para revisão.23 Diversos autores já haviam 
investigado os efeitos do crédito do BNDES sobre as exportações 
de firmas apoiadas.24 Contudo, esse foi o primeiro trabalho a ter 
como foco de análise os subfornecedores das operações apoiadas 
pelo Pós-embarque Serviços.

Para implementar essa avaliação de impacto, utilizou-se um 
extenso conjunto de microdados, combinando informações de ope-
rações de financiamentos do BNDES, da Rais, da Pesquisa Industrial 
Anual (PIA), da Pesquisa Anual de Comércio (PAC) e da Pesquisa 
Anual de Serviços (PAS).25

23 A avaliação completa pode ser consultada em Pinto, Roitman e Hirata (2019). 

24 Por exemplo, Lobo e Silva (2012); Galleti e Hiratuka (2013); Alvarez, Prince e Kannebley Jr. 
(2014); e Schmidt (2012).

25 Os dados da Rais, da PIA, da PAC e da PAS são referentes ao período de 2003 a 2014 e foram 
obtidos diretamente com as instituições responsáveis: Ministério da Economia e IBGE.
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LÓGICA DO APOIO POR MEIO DO PÓS-EMBARQUE SERVIÇOS: IMPACTO INDIRETO MAPEADO SOBRE PRODUÇÃO E 
EMPREGO NA CADEIA DE SUBFORNECEDORES 

Fonte: Elaboração própria.
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Fornecedores brasileiros aumentam a produção e empregam mais: 

+5,1% a 5,5%
Receita operacional

+4,6% a 5,7%
Custo operacional

+3,8% a 5,7%
Massa salarial

+3,3% a 4,6%
Número de 
empregados

Os dados do BNDES incluem os bens e serviços subfornecidos no 
âmbito das operações da linha Pós-embarque Serviços. As informa-
ções abrangem a identificação do fornecedor (CNPJ), o valor free on 

board (FOB) (em dólar), o ano do embarque do bem ou da prestação 
do serviço, a classificação NCM (nomenclatura comum do Mercosul) 
dos bens e a categoria dos serviços subfornecidos. Na análise ora 
apresentada, os bens e serviços foram agregados por subfornecedor 
(raiz do CNPJ) e ano, gerando a “base de tratamento”. 

Para lidar com viés de seleção, foram aplicados métodos que combi-
navam pareamento por escore de propensão com ajustes de regressão. 
As estimativas dispostas apontaram para o efeito positivo do Pós-
-embarque Serviços sobre a receita operacional dos subfornecedores  
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(da ordem de 5%), com o custo operacional se expandindo em mag-
nitude semelhante. Ou seja, em resposta à demanda da empresa 
exportadora, os subfornecedores expandem também o custo, em 
função da necessidade de mais insumos para viabilizar um nível de 
produção maior.

Ao analisar o impacto na dimensão trabalho, observou-se também 
expansão da massa salarial (em cerca de 5%) e do número de empre-
gados (em aproximadamente 4%). O efeito sobre o emprego parece 
estar associado principalmente à maior retenção de trabalhadores, 

conforme sugerem os resultados de desligamentos 
e admissões. Nas regressões em que a variável de 
resultado é uma medida dos desligamentos, o coe-
ficiente estimado para a variável de tratamento é 
negativo, isto é, a proporção de empregados des-
ligados teria sido maior na ausência do 
Pós-embarque Serviços. Quando a variável de 
resultado é uma medida das admissões, o coefi-
ciente estimado para a variável de tratamento não 
é estatisticamente significativo, não indicando 
haver efeito sobre essa variável. Analisou-se, 
também, o investimento dos subfornecedores, mas 
as estimativas obtidas não revelam efeito robusto 
sobre essa variável. 

Em conjunto, os resultados encontrados indicam 
que o apoio do BNDES tem impactado positivamente as empresas que 
fornecem bens e serviços para obras no exterior, sugerindo que os 
benefícios do apoio extrapolaram o exportador direto e se estende-
ram para outras empresas da economia, com impacto confirmado ao 
menos para as componentes do primeiro elo da cadeia de produção 
brasileira. O efeito sobre as despesas operacionais sugere que elos 
adicionais também podem ter sido estimulados.

O impacto sobre a inovação das firmas

O objetivo da presente seção é apresentar os resultados da avalia-
ção do apoio do BNDES à inovação das empresas. O estudo, feito 
por pesquisadores do BNDES, busca estimar os efeitos desse apoio 

O apoio do BNDES à exportação 

resultou em impactos que 

extrapolaram os benefícios sobre o 

exportador direto, gerando efeitos 

positivos sobre a receita (5%), 

 a massa salarial (5%) e o 

número de empregados (4%) dos 

subfornecedores da cadeia.

134 | Avaliação dos impactos do BNDES

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



nos esforços de inovação das firmas apoiadas e nos resultados de 
inovação dessas firmas. 

O estudo descrito se insere em um contexto mais amplo de um 
projeto de avaliação da efetividade do apoio à inovação do BNDES, 
que vem sendo realizado desde 2017 na Sala de Acesso Restrito (SAR) 
do IBGE. A primeira etapa do projeto enfocou apenas os efeitos sobre 
esforços, tendo encontrado impactos positivos do apoio do Banco 
sobre os dispêndios em P&D das firmas (MACHADO; MARTINI; GAMA, 
2017). Na segunda etapa do projeto, procurou-se estimar os efeitos 
nos resultados de inovação das empresas, além de ampliar o conjunto 
de indicadores de esforço. Os indicadores de esforço considerados 
foram: despesas com P&D, despesas internas com P&D, despesas 
totais com inovação, gastos com máquinas e equipamentos e outras 
despesas com inovação. Já os indicadores de resultado considerados 
foram a receita total e a receita com produtos novos lançados.

A escolha do tema inovação para esse projeto está associada ao 
fato de sua promoção ser uma prioridade estratégica para a polí-
tica de apoio financeiro do BNDES desde meados dos anos 2000, 
em virtude principalmente de seu potencial de gerar ganhos de 
produtividade para as empresas. Os investimentos em inovação 
se caracterizam pela presença de externalidades que dificultam a 
apropriação privada de seus retornos e são considerados atividades 
financeiras percebidas como de alto risco. Em razão disso, tende 
a ocorrer insuficiência ou falta de adequabilidade das condições 
de funding privado para as atividades de P&D, condição agravada 
em mercados de capital menos desenvolvidos como o brasileiro. 
Dessa maneira, justifica-se o papel de bancos de desenvolvimento, 
como o BNDES, para desenvolver produtos financeiros adequados 
para apoiar a realização dessas atividades pelas empresas. Além 
disso, esse projeto se insere no contexto da busca, por parte do 
BNDES, da contínua avaliação da efetividade de suas formas de 
apoio financeiro, tanto para fins de aprendizado institucional, 
como também para prestar contas à sociedade.

Atualmente, o BNDES apoia projetos de inovação por meio de 
instrumentos não reembolsáveis,26 de renda variável e de crédito. 
O estudo enfocou apenas o apoio via crédito no período 2004-2014, 

26 Para mais informações, ver box sobre o BNDES Funtec, principal instrumento do BNDES de apoio 
não reembolsável à inovação (p. 137 deste relatório).

Avaliação dos impactos do BNDES | 135

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



por se tratar da forma de apoio mais comum e com maior par-
ticipação nas contratações de projetos de inovação. No período 
avaliado, as linhas de crédito do Banco para inovação podem ser 
divididas de forma simplificada nas “linhas de inovação” e no apoio 
via programas setoriais. As linhas/programas do BNDES de apoio à 
inovação avaliados financiavam basicamente projetos de P&D para 
desenvolvimento de produtos novos ou aprimorados, ou projetos 
de construção de capacidade para empreender esforços inovati-
vos em caráter sistêmico. Os itens financiáveis cobriam atividades  
de P&D como treinamento de funcionários, aquisição de direitos de 
propriedade intelectual, registro de marcas e patentes, desenhos e 
atividades de P&D de plantas, mão de obra envolvida em atividades de 
P&D, entre outros. Os instrumentos de apoio à inovação se baseavam 
em condições financeiras especiais para incentivar as empresas a 
investir em projetos de P&D, em comparação tanto com o mercado 
quanto com as outras linhas de financiamento do Banco, além de 
flexibilização na política de risco de crédito para alguns casos, como 
para as empresas de menor porte. 

Na avaliação, foram utilizados dados em nível de empresa com base 
em informações da Pesquisa de Inovação (Pintec)27 e do BNDES no 
período 2004-2014. A Pintec é uma base de dados que visa explorar 
e mensurar as atividades inovadoras desenvolvidas por empresas 
nos setores industriais e de serviços, bem como acompanhar sua 
evolução ao longo do tempo. Por sua vez, os dados do BNDES cobrem 
informações sobre os empréstimos de inovação para empresas 
contratados no período.

Para lidar com um possível viés na estimação dos efeitos sobre 
esforços inovativos, um problema associado à seleção das empresas 
que recebem o crédito do BNDES, foi adotada uma abordagem de 
estimação por efeitos fixos. Já para estimar a relação entre gastos 
em P&D e os resultados de inovação, foi aplicada uma abordagem de 
variável instrumental juntamente com o controle de efeitos fixos no 
tempo. O instrumento utilizado foi o status de acesso aos emprésti-
mos de inovação do BNDES pela firma no período de análise, a fim de 
incorporar variações trazidas pelo BNDES na variável explicativa de 
interesse, os gastos em P&D. A ideia da escolha desse instrumento é 
baseada na relação econômica que fundamenta o desenho do apoio 

27 Dados obtidos diretamente com o IBGE.
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BNDES FUNTEC – UMA ANÁLISE  
SISTÊMICA DE SUA EFETIVIDADE 

Como parte dos avanços de estruturação e execução do apoio do BNDES 
Funtec (instrumento não reembolsável de apoio à inovação que busca promover 
a pesquisa científica e tecnológica aplicada em projetos desenvolvidos por 
instituições tecnológicas – IT com a interveniência de empresas), o BNDES 
aplicou uma metodologia de análise ex ante como base para a verificação 
dos resultados obtidos por esse fundo. Os objetivos da análise sistêmica de 
efetividade (ASE) do BNDES Funtec estão estruturados em três perspectivas: 
competências, processos sistêmicos e desenvolvimento tecnológico. Para 
medir se o fundo contribuiu para o alcance dos objetivos definidos na ASE, 
foram definidos indicadores de resultado para cada objetivo.

Tendo como base os elementos da ASE, foi realizada, em 2016, uma pri-
meira avaliação de efetividade que considerou os projetos contratados desde 
2007 com investimentos concluídos até 2014. Em 2019, foi finalizada uma 
segunda rodada de avaliação de efetividade do fundo, dando continuidade 
a um processo de aprendizado contínuo e buscando entender os principais 
resultados e contribuições de projetos mais recentes. Foi utilizado um conjunto 
expandido de indicadores em relação à primeira avaliação, obtidos mediante 
a aplicação de questionários específicos para as ITs, empresas e gerentes 
operacionais do BNDES responsáveis pelo apoio financeiro.

O universo de análise da avaliação consistiu em projetos apoiados pelo 
BNDES Funtec com investimentos concluídos entre janeiro de 2015 e maio 
de 2017 e que não tinham sido incluídos na primeira avaliação. Esse universo 
totalizou vinte projetos, que receberam cerca de R$ 139,3 milhões, em valores 
correntes, de desembolsos do BNDES. Participaram desses projetos 21 ITs e 
19 empresas intervenientes (EI). 
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Na perspectiva “Competências”, destacam-se os resultados do objetivo de 
ampliar a oferta mão de obra qualificada, com avanços em capacitação técnica, 
por parte tanto da IT como da EI. Em 81% dos apoios houve capacitação na 
IT e em 72% houve capacitação da EI, totalizando 225 pessoas capacitadas.

A perspectiva “Processos sistêmicos” mostrou que 57% das ITs acreditam 
que, sem o BNDES Funtec, elas não teriam desenvolvido o projeto no foco 
em que o fizeram, o que denota uma contribuição média do instrumento em 
direcionar pesquisadores, seminários, produção científica e projetos nas ITs 
nos focos estratégicos para o país. Entretanto, a contribuição para os outros 
dois objetivos dessa perspectiva foram muito positivos. Houve aumento no 
número de parcerias entre ITs e EIs (de cerca de 22 parcerias, em média, 
antes do apoio, para 32 parcerias depois do apoio), sugerindo que o BNDES 
Funtec pode ter contribuído para as ITs buscarem novos projetos de pesquisa 
aplicados no setor produtivo.

Finalmente, na perspectiva “Desenvolvimento tecnológico”, verificou-se que, 
apesar da queda de desempenho em relação à avaliação anterior, a proporção 
de projetos apoiados que foram capazes de concluir de forma satisfatória o 
desenvolvimento tecnológico ou que tiveram viabilidade econômica manteve-se 
alta: 70%. No consolidado das duas avaliações, constata-se que 80% dos projetos 
de pesquisa e desenvolvimento (P&D) apresentaram viabilidade tecnológica e 
econômica e que 40% estavam em comercialização por ocasião da avaliação. 
Esses números se mostraram melhores que alguns outros instrumentos de apoio 
semelhantes existentes no país e na Europa. Adicionalmente, uma parcela maior 
de projetos que envolveram algum grau de P&D logrou depositar patentes (60% 
na avaliação atual contra 40% na anterior).

De forma geral, observou-se, ao longo dos anos, uma evolução do BNDES 
Funtec na maior focalização e articulação com políticas públicas para inovação 
no contexto do Governo Federal. O entendimento da importância de temáti-
cas de apoio bem desenhadas, perenes e articuladas com outras políticas de 
incentivos à inovação mostra-se crucial para a obtenção de resultados mais 
efetivos do instrumento financeiro.
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direto do BNDES às atividades inovativas das firmas. O apoio direto 
pretende aumentar os gastos em P&D no nível da empresa para, por 
meio desse canal, estimular a inovação (resultados). Nessa lógica, esse 
instrumento seria adequado uma vez que o BNDES monitora o destino 
dos recursos emprestados em relação a seu emprego pelas empresas 
nas atividades previamente pactuadas no projeto de inovação.

Os resultados obtidos pelo trabalho mostram evidências de efeitos 
positivos e significativos do BNDES nas despesas de P&D das empre-
sas e nas despesas inovativas totais. Para as variáveis de despesas 
em P&D e em P&D interno, o tamanho das estimativas 
é semelhante e mostra que as empresas apoiadas 
tendem a investir cerca de 30% a mais em P&D do 
que na ausência do apoio, reforçando o padrão de 
resultados verificados pelo estudo anterior. É impor-
tante destacar o impacto positivo e significativo 
especificamente nas atividades de P&D internas à 
empresa, cuja promoção era o foco das linhas de 
apoio à inovação aqui consideradas. As estimativas 
obtidas indicam, portanto, uma relação complemen-
tar entre as fontes públicas e privadas de financiamento das despesas 
de P&D no nível da empresa. Assim, pode-se concluir que a inter-
venção apresenta adicionalidade positiva quanto ao esforço. Em 
relação aos efeitos sobre os resultados de inovação, as primeiras 
estimativas parecem indicar algumas correlações positivas dos gastos 
de P&D com os resultados de inovação das firmas nos modelos de 
variáveis instrumentais, ainda que não se possa dizer muito sobre 
a robustez dessas estimativas. 

Tendo em vista que ganhos quanto aos resultados inovativos das 
empresas são os efeitos finalísticos desejados do apoio à inovação 
do BNDES, a agenda futura da avaliação deverá se concentrar em 
aprofundar a investigação dessa relação, visando o aprimoramento 
contínuo dessa forma de apoio.

O impacto sobre os fabricantes de BK

Genericamente, uma política de conteúdo local (PCL) consiste em 
um conjunto de programas elaborados para induzir empresas, de 
capital estrangeiro ou não, a instalar sua produção manufatureira 

Empresas beneficiadas  

pelas linhas e pelos programas 

de apoio à inovação do BNDES 

tendem a investir cerca de  

30% a mais em P&D.
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em territórios específicos. Os principais argumentos em defesa 
de uma PCL estão diretamente relacionados à ideia econômica de 
proteção à indústria nascente.

Na prática, uma PCL precisa de dois elementos para funcionar. O 
primeiro é um incentivo à aquisição de BKs, representado no caso do 
BNDES por linhas de crédito em condições vantajosas de preço e prazo. 
Esse incentivo deve aumentar a demanda dos adquirentes de BKs. Sem 
uma exigência de conteúdo local, o comprador poderia direcionar essa 
demanda para qualquer tipo de fabricante. Entra aqui o segundo ele-
mento: uma exigência de conteúdo local, representada no caso do BNDES 
pelas regras do Credenciamento de Fabricantes Informatizado (CFI), 
que condiciona o incentivo à aquisição de BKs elegíveis. Como conse-
quência, apenas os fabricantes de BKs com determinadas características 
se beneficiam desse deslocamento de demanda.

A PCL foi peça particularmente ativa da atuação do BNDES nas 
décadas de 1970 e 1980, mas ainda hoje ela está presente nas ações 
do Banco.28 Entre 2005 e 2018, por exemplo, a PCL influenciou em 
média 33% do total desembolsado pelo Banco – oscilando entre um 
mínimo de 21% em 2009 e um máximo de 43% em 2011 (Gráfico 23).

Essa política parece afetar a indústria de forma heterogênea. Entre 
os fabricantes de máquinas e equipamentos, o setor automobilístico 
(caminhões e ônibus) e o de implementos agrícolas são os principais 
beneficiados (Gráfico 24). Dentre os fornecedores de insumos, desta-
cam-se os segmentos de autopeças, metalurgia e siderurgia (Gráfico 25).

GRÁFICO 23: DESEMBOLSOS SOB INFLUÊNCIA DA PCL (% DO TOTAL DESEMBOLSADO PELO BNDES)

Fonte: Elaboração própria. 
Nota: Considera valores relativos ao BNDES Finame e aos subcréditos referentes à aquisição de máquinas e equipamentos nos projetos do BNDES Finem. 
Contudo, bens de capital financiados no âmbito do BNDES Finem que não foram lançados no sistema de operações como um subcrédito não puderam 
ser contabilizados.
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28 As décadas de 1970 e 1980 foram o auge de uma ampla política de substituição de importações 
que, no âmbito da PCL do BNDES, se manifestou por exigências de conteúdo local crescentes. 
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GRÁFICO 24: CATEGORIAS DE BK MAIS FINANCIADAS PELO BNDES FINAME (% DO TOTAL DESEMBOLSADO)

Fonte: Elaboração própria.
Nota: Considera os desembolsos no BNDES Finame entre janeiro de 2016 e outubro de 2018 para produtos que já haviam apresentado a nova planilha 
de credenciamento. Essa nova planilha significou uma reestruturação da base de dados de credenciamento, permitindo maior detalhamento do 
conjunto de insumos utilizados.
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GRÁFICO 25: CATEGORIAS DE INSUMOS MAIS DEMANDADOS PELOS BENS FINANCIADOS NO BNDES FINAME 
(% DO TOTAL DE INSUMOS DEMANDADOS)

Fonte: Elaboração própria.
Nota: Considera os desembolsos no BNDES Finame entre janeiro de 2016 e outubro de 2018 para produtos que já haviam apresentado a nova planilha 
de credenciamento. Essa nova planilha significou uma reestruturação da base de dados de credenciamento, permitindo maior detalhamento do conjunto 
de insumos utilizados.
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POLÍTICA DE CONTEÚDO LOCAL – CARACTERIZAÇÃO DOS FABRICANTES

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Rais e da PIA, obtidos diretamente com o Ministério da Economia e o IBGE, respectivamente.
Nota: Valores medianos.

Número de empregados

76 54

R$ 1.961.372 R$ 756.090

FABRICANTES 
CREDENCIADOS

FABRICANTES NÃO 
CREDENCIADOS

Massa salarial

R$ 15.457.066 R$ 3.868.636
Receita bruta da 

produção industrial (ROI)

R$ 5.630.248 R$ 1.213.376

Compra de insumos

R$ 124.837 R$ 2.230

Investimento total
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Apesar de sua relevância, o impacto da PCL sobre o setor de BK 
ainda não havia sido explorado por técnicas de inferência causal. 
Por conta disso, esse tema foi objeto de avaliação da equipe de M&A 
do BNDES.29 O principal objetivo foi entender os impactos da PCL 
sobre os fabricantes credenciados (CFI), no período de 2005 a 2014. 
Esse período foi escolhido em decorrência da disponibilidade de 
dados. Para tanto, três diferentes fontes de informação foram usadas:  
(i) Rais; (ii) PIA (IBGE);30 e (iii) registros administrativos do BNDES 
sobre credenciamento e venda de equipamentos. 

A avaliação buscou investigar os impactos de 
ser autorizado no CFI sobre o desempenho dos 
fabricantes e, com base nisso, inferir impactos de 
segunda ordem sobre os fornecedores. Na ausência 
de uma variação exógena, a inferência causal foi 
feita por meio de um modelo de diferença-em-di-
ferenças com pareamento genético, explorando os 
casos de fabricantes que transitaram de status no 
CFI durante o período analisado.31 

Os resultados estimados indicam que, dois anos depois da entrada 
no CFI, a receita de operações industriais dos fabricantes é cerca de 
8% maior do que a de seus contrafactuais. Isso sugere que a primeira 
etapa da lógica de atuação ocorre conforme o esperado e que a 
exposição à PCL aumentou a demanda observada pelos fabricantes 
credenciados e, com isso, seu faturamento. Esse resultado é con-
sistente com outros estudos que observaram aumento da demanda 
por investimento em empresas financiadas pelo BNDES.32

29 Consultar Grimaldi e Pinto (2019).

30 No caso da PIA, foi utilizado apenas o estrato certo, constituído por empresas com mais de trinta 
empregados. Esse recorte amostral traz um claro viés para a estimação e, portanto, os resultados 
aqui obtidos não devem ser automaticamente extrapolados para firmas de menor porte.

31 Para mais detalhes sobre a estratégia de identificação baseada na transição de status, ver 
Grimaldi e Pinto (2019). Cabe ressaltar que, ao explorar as transições, o método de estimação 
está fazendo uso de empresas que tomaram primeiro a decisão de produzir no país e depois 
optaram por aderir (ou não) à PCL. Empresas que tomaram essas duas decisões em um mesmo 
momento não são utilizadas para fins de inferência causal, basicamente porque nesses casos 
não é possível isolar o impacto da PCL. Outro ponto que merece destaque é que, ao focar 
apenas empresas que fizeram a transição, o número de tratados cai drasticamente (constituindo 
menos de 1% da amostra). Por conta disso, o pareamento genético foi aplicado como forma de 
lidar com problemas relacionados a eventos raros, tal como descritos por King e Zeng (2001). 
Para mais detalhes sobre o pareamento genético, ver Diamond e Sekhon (2013).

32 Ver Machado e Roitman (2015); Cavalcanti e Vaz (2017); Machado, Grimaldi e Albuquerque 
(2018); e Grimaldi e outros (2018).

Os fabricantes de BK credenciados 

pelo BNDES apresentaram 8% a 

mais de crescimento na receita 

de operações industriais em 

comparação ao grupo de controle.
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LÓGICA DE ATUAÇÃO DA POLÍTICA DE CONTEÚDO LOCAL E IMPACTOS ESTIMADOS NOS FABRICANTES DE BK

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da PIA, obtidos diretamente com o IBGE.

Fabricantes de BK credenciados observam aumento na demanda potencial por seus produtos

Fabricantes não credenciados substituem insumos importados por nacionais para se tornarem 
credenciados e aproveitarem o aumento de demanda potencial

CFI

Sem impacto estatisticamente significativo sobre a compra de insumos nacionais

CFI

Fabricantes credenciados reagem à maior demanda contratando  
mais mão de obra e insumo de seus fornecedores

Crescimento de 8% a mais na receita dos fabricantes tratados em relação ao grupo de controle+8%

Sem impacto estatisticamente significativo sobre a compra de insumos

Crescimento de 12% a mais no custo com pessoal dos fabricantes tratados+12%
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Passando à segunda etapa da lógica de atuação, as evidên-
cias foram contraditórias. Por um lado, a trajetória de emprego 
parece ser positivamente impactada. As estimações indicam uma 
expansão do custo com pessoal de cerca de 12%.33 Por outro lado, 
não foi possível encontrar efeito estatisticamente significante 
sobre a compra de insumos. O coeficiente tem o sinal esperado 
(positivo), mas há muita dispersão nos resultados. 

Assumindo que não haja impacto sobre a compra de insumos, 
como é possível que ocorra aumento do faturamento? Dois meca-
nismos parecem possíveis. O primeiro é um ganho de produtividade 
total dos fatores (PTF). Se os fabricantes se expandem com ganhos 
de PTF, seria possível expandir as vendas melhorando a eficiência 
no uso dos insumos. O segundo é uma elevação de margem. Se o 
financiamento do BNDES Finame viabilizar um aumento da margem 
dos fabricantes credenciados, também seria possível aumentar 
o faturamento sem elevar os níveis de produção e, portanto, a 
compra de insumos.

E como conciliar uma expansão do nível de emprego, assumindo 
a ausência de impacto na demanda por insumos e custos diretos 
de produção? Isso pode indicar que a contratação de mão de obra 
ocorre para atividades não ligadas diretamente à produção.34 Talvez 
a elevação de margem esteja ligada a um melhor serviço de vendas 
ou pós-vendas. A validação de tal hipótese ainda demanda aprofun-
damento por parte da equipe de avaliação de impacto.

Considerando a última etapa da lógica de atuação, também não 
houve evidência de impacto estatisticamente significante sobre a 
proporção de insumos nacionais. Os resultados indicam que a PCL 
não foi vantajosa o suficiente para estimular os fabricantes a mudar 
suas decisões sobre compra de insumos. Buscaram credenciamento 
no CFI (e se beneficiaram dele) aqueles que já cumpriam a exigência 
de conteúdo local. Aqueles que não atendiam a essa exigência, não 
pareceram dispostos a aumentar a proporção de insumos comprados 
localmente para aderir ao CFI.

33 Em estimação feita exclusivamente com dados da Rais (com maior representatividade de 
MPMEs), o impacto estimado sobre o número de empregados foi de 16%. Para mais detalhes, 
ver Grimaldi e Pinto (2019).

34 Custo de operação industrial, conforme definido na PIA do IBGE. 
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Ainda assim, a exigência de conteúdo local pode ter servido, 
durante o período analisado, como uma barreira de elegibilidade que 
direciona o benefício potencial das vendas para um determinado 
perfil de fabricantes. Ao restringir o acesso apenas para fabricantes 
que já compram mais localmente e cumprem o índice mínimo do 
CFI, a PCL acabaria favorecendo, por margem intensiva, a cadeia de 
fornecedores já instalada localmente – em especial nos setores de 
autopeças, de metalurgia e de siderurgia, considerando o Gráfico 25.

De forma geral, esses resultados se mostram compatíveis com 
uma PCL operando em uma economia que já dispõe de um parque 
industrial instalado e, portanto, uma rede de fornecedores nacionais 
estabelecida. É possível que uma avaliação de efetividade encontrasse 
resultados distintos se fosse realizada no contexto de industrialização 
das décadas de 1970 e 1980.

Por fim, a metodologia de aferição de conteúdo local do BNDES foi 
alterada de maneira significativa em dezembro de 2018, passando a 
considerar outros elementos, além da compra de insumos nacionais, tais 
como esforço inovador, perfil exportador e utilização de mão de obra 
qualificada.35 Os resultados dessa nova metodologia serão acompanhados 
ao longo dos próximos anos pelos setores de M&A e credenciamento 
do BNDES, seguindo as normas do SPE, mas os resultados aqui apre-
sentados não devem ser automaticamente extrapolados para ela.

O impacto do Cartão BNDES  
sobre as economias locais

Produto baseado no conceito de cartão de crédito, o Cartão BNDES 
financia a aquisição de bens e serviços por MPMEs. Entre 2005 e 2012, 
ocorreu grande expansão do uso do Cartão BNDES, que se tornou o 
produto do Banco com o maior número de empresas apoiadas. Em 
2012, cerca de 200 mil estabelecimentos usaram o Cartão BNDES, 
totalizando aproximadamente R$ 9 bilhões em valor financiado. Essa 
expansão do cartão foi dispersa geograficamente: em 2012, o produto 
foi usado em todas as 558 microrregiões do território brasileiro.

35 Foi a primeira mudança expressiva na regra geral de credenciamento de equipamentos desde o 
princípio da década de 1990.
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A difusão geográfica do Cartão BNDES motivou uma análise dos 
impactos locais de sua expansão. A avaliação, conduzida por pes-
quisadores externos em conjunto com a equipe do BNDES, buscou 
investigar os efeitos do financiamento por meio do Cartão BNDES 
sobre as microrregiões. Ao analisar impactos sobre as microrregiões, o 
estudo se diferenciou de avaliações pretéritas sobre o Cartão BNDES,36 
cujo objetivo era estimar efeitos sobre as MPMEs apoiadas. A análise 
agregada permitiu estudar impactos dificilmente mensurados quando 
a análise se dá no nível da firma. Alguns exemplos são os efeitos sobre 
o número de estabelecimentos, a taxa de entrada de novos estabele-
cimentos e a distribuição de tamanho dos estabelecimentos. 

Além dos dados do BNDES, foram empregados na avaliação 
dados da Rais, do IBGE e de BCB (2019).37 A Rais foi a fonte dos dados 
relativos ao mercado de trabalho e aos estabelecimentos, incluindo 
aqueles sem empregados. Os dados do PIB e de população foram 
provenientes do IBGE, e as informações sobre estoque de crédito 
foram retiradas das bases do BCB.

FIGURA 5: PROPORÇÃO DE ESTABELECIMENTOS QUE USARAM O CARTÃO BNDES POR MICRORREGIÃO

Fonte: Elaboração própria, com base em dados da Rais (obtidos diretamente com o Ministério da Economia) e do Cartão BNDES.
Nota: A variável é definida como a razão entre o número de estabelecimentos da microrregião que usaram o Cartão BNDES no ano e o total 
de estabelecimentos da microrregião com base na Rais do mesmo ano (incluindo estabelecimentos sem empregados).

Ano de referência: 2006 Ano de referência: 2012

Maior que 5%

Maior que 3% 
e menor ou igual a 5%

Maior que 1% 
e menor ou igual a 3%

Maior que 0,1% 
e menor ou igual a 1%

Maior que zero 
e menor ou igual a 0,1%

Zero

36 Consultar Machado, Parreiras e Peçanha (2011), Pires e outros (2014) e Pires e Russel (2017).

37 Os dados da Rais são referentes ao período de 2005 a 2012 e foram obtidos diretamente 
com o Ministério da Economia. Os dados do IBGE foram obtidos por meio do Sistema IBGE de 
Recuperação Automática (Sidra), disponíveis em: https://sidra.ibge.gov.br/home/pms/brasil. 

Avaliação dos impactos do BNDES | 147

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



Um desafio para a realização dessa avaliação foi isolar o efeito 
do financiamento por meio do Cartão BNDES. Uma vez que tanto 
a performance do mercado de trabalho de uma dada microrregião 
como o financiamento são afetados simultaneamente por diversos 
outros fatores, optou-se por um procedimento em duas etapas 
para estimar de forma isolada o impacto do financiamento por 
meio do cartão. Em uma primeira etapa, estimou-se qual o efeito 
de uma expansão da oferta regional do crédito do Cartão BNDES 
sobre o financiamento efetivamente realizado com o cartão nas 
respectivas microrregiões. A chave nessa etapa foi construir uma 
medida de oferta de financiamento por meio do cartão que não 
fosse relacionada com os demais fatores que afetam a performance 
das microrregiões. Em seguida, esse incremento do financiamento 
em decorrência da expansão da oferta foi utilizado para mensurar 
o impacto do financiamento sobre os indicadores de interesse.

Para definir a medida de oferta, levou-se em consideração 
que os bens e serviços que podem ser adquiridos com o Cartão 
BNDES devem estar previamente credenciados pelo BNDES. 
Assim, a disponibilidade de crédito do Cartão BNDES para um 

setor depende, fundamentalmente, do credencia-
mento dos produtores dos bens e serviços que esse 
setor utiliza intensivamente. Essa lógica foi usada 
para definir a medida de oferta setorial do Cartão 
BNDES. Para calculá-la, foram utilizados dados da 
Matriz de Insumo-Produto ou, alternativamente, 
da Matriz de Absorção de Investimentos, além das 
informações de credenciamento de fabricantes no 

Cartão BNDES. Por sua vez, a oferta do Cartão BNDES para uma 
microrregião foi calculada com base nas ofertas setoriais e da 
participação de cada setor na economia dessa microrregião. 

Essa medida de oferta de crédito do Cartão BNDES por microrre-
gião foi usada como instrumento para o valor financiado pelo cartão. 
As estimações foram realizadas em um painel compreendendo o 
período 2005 a 2012, com a inclusão de efeitos fixos de microrregião. 

Os resultados obtidos apontam que os financiamentos por meio do 
Cartão BNDES ajudam a aquecer o mercado de trabalho das micror-
regiões. Estimou-se que um aumento de 1% no crédito do cartão, 
explicado pela expansão da oferta, causa um aumento médio de 0,1% 

Financiamentos por meio do 

Cartão BNDES ajudam a aquecer 

o mercado de trabalho das 

microrregiões brasileiras.
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no emprego total da microrregião. As evidências obtidas sugerem 
que o crescimento dos financiamentos por meio do Cartão BNDES 
contribui para mais admissões e mais desligamentos no mercado de 
trabalho, com o primeiro efeito sendo maior que o segundo. 

As estimativas do efeito sobre o número de estabelecimentos 
não foram estatisticamente significativas. Por um lado, os resultados 
apontam que o aumento do valor financiado por meio do Cartão 
BNDES tem impacto positivo sobre a taxa de entrada de novos esta-
belecimentos. Por outro lado, não foram verificados efeitos sobre a 
taxa de sobrevivência dos estabelecimentos existentes. 

Os resultados obtidos fornecem evidências de que os financia-
mentos por meio do Cartão BNDES afetam a distribuição de tamanho 
dos estabelecimentos. As estimativas sugerem que um aumento do 
valor financiado por meio do Cartão BNDES contribui para o aumento 
da média de empregados por estabelecimento e para a redução da 
proporção de estabelecimentos com até três empregados. Além 
disso, estimou-se que a média de empregados nos estabelecimentos 
entrantes se eleva com o maior uso de crédito do Cartão BNDES. Por 
fim, as análises do PIB per capita e do PIB por trabalhador formal 
não forneceram evidência de efeito sobre essas variáveis.

O impacto da instalação de parques eólicos 

Os incentivos no setor de energia eólica no Brasil iniciaram-se 
no ano de 2002, por meio do Programa de Incentivo às Fontes 
Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa). Os investimentos 
ocorrem por meio de leilões especificamente para a geração de 
eólicas e também para outras fontes de energias alternativas.38 
O BNDES apoia o setor de energia eólica com linhas especiais 
de financiamento para empresas do segmento de geração, bem 
como para as cadeias produtivas de máquinas e equipamentos. 
Para os proprietários dos parques eólicos, o Banco disponibiliza 
dois produtos: o BNDES Finem, que visa apoiar investimen-
tos em aumento da capacidade e construção de novas plantas; 

38 Ver Lage e Processi (2013). 
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e o BNDES Finame, que visa financiar a venda de máquinas e 
equipamentos já negociados com as respectivas compradoras.39

As obras de construção dos parques eólicos envolvem a mobiliza-
ção de investimentos em capital físico e mão de obra, com potencial 
para dinamizar a economia local no curto prazo. Além disso, pelo 
fato de poder coexistir com outras atividades ligadas ao uso da terra, 
os parques eólicos podem ajudar o desenvolvimento econômico de 
regiões agrícolas. Adicionalmente, o investimento em energia eólica 
pode estar associado ao aumento de renda dos pequenos proprie-
tários em razão do arrendamento de suas terras para a instalação 
de torres eólicas. Ou seja, é possível que haja impacto também no 
longo prazo.

Para explorar essas hipóteses, a equipe de M&A do BNDES fez uso 
do módulo de controle sintético do Modelo Automatizado em R para 
Verificação de Impacto (MARVIm), apresentado em BNDES (2018), 
e de uma ampla base de dados no nível dos municípios, com infor-
mações da Aneel, do IBGE, do Finanças do Brasil (Finbra), do Censo 
Escolar e do Departamento de Informática do Sistema Único de 
Saúde (Datasus), entre outras.40 

A primeira pergunta a ser respondida foi: a instalação de parques 
eólicos afeta o PIB per capita das localidades que recebem o inves-
timento? Por limitação dos dados, a análise se concentrou sobre 37 
municípios beneficiados de 2007 a 2014 pela entrada em operação de 
sua primeira usina eólica (Tabela 31).41 Os potenciais controles (isto 
é, o donor pool) incluem 5.490 municípios que não possuem usinas 
eólicas.42 Construiu-se um controle sintético para cada unidade 
tratada, com base em combinações de municípios não tratados de 
todo o Brasil. Em todos os casos, os impactos foram medidos a partir 
do início das obras civis do parque eólico.43

39 Ver Costa, Casotti e Azevedo (2009).

40 Martini e outros (2018) trazem os detalhes da avaliação de impacto implementada.

41 A série de PIB per capita municipal do IBGE vai apenas até 2015.

42 Foi excluído o município de Gravatá (PE), em que, apesar de sua primeira usina eólica ter entrado 
em construção em 2010, as obras iniciaram-se apenas em 2005, de modo que faltam dados 
para a análise. Outros 42 municípios que receberam sua primeira usina eólica antes de 2007 ou 
depois de 2014 foram desconsiderados, pois não poderiam ser analisados como tratados e nem 
usados como controles.

43 O tempo médio de construção nessa amostra foi de 557 dias, ou cerca de um ano e meio.
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TABELA 31: LISTA DE MUNICÍPIOS AVALIADOS, ANO E POTÊNCIA DE SUA PRIMEIRA USINA EÓLICA

MUNICÍPIO
Ano do 

tratamento

Potência outorgada  

(MW)

Tempo de obras  

(anos)

Acaraú – CE 2008  70.800 2

Amontada – CE 2009  54.600 0

Aracati – CE 2007  10.500 1

Areia Branca – RN 2012  20.000 1

Barra dos Coqueiros – SE 2012  34.500 0

Beberibe – CE 2008  25.600 0

Boituva – SP 2012  2,24 0

Brotas de Macaúbas – BA 2011  95.190 1

Cabo de Santo Agostinho – PE 2012  2.000 0

Caetité – BA 2011  296.820 3

Camocim – CE 2008  105.000 1

Cururupu – MA 2008  22,5 0

Galinhos – RN 2012  118.570 2

Guamaré – RN 2010  51.000 0

Guanambi – BA 2011  167.840 3

Igaporã – BA 2011  143.840 3

Itarema – CE 2012  30.000 2

Iturama – MG 2012  156 0

João Câmara – RN 2011  39.600 1

Macaparana – PE 2010  4.950 0

Mataraca – PB 2007  10.200 0

Palmares do Sul – RS 2010  9.200 0

Paracuru – CE 2007  25.200 1

Parazinho – RN 2011  466.000 3

Parnaíba – PI 2008  18.000 0

Pedra Grande – RN 2012  118.400 2

Pelotas – RS 2014  1,98 0

Pombos – PE 2009  4.950 1

Sant’Ana do Livramento – RS 2011  60.000 0

São Francisco de Itabapoana – RJ 2010  28.050 0

São Miguel do Gostoso – RN 2013  51.200 1

Sento Sé – BA 2012  90.000 1

Sobradinho – BA 2012  48.000 1

Trairi – CE 2012  55.392 1

Tramandaí – RS 2010  70.000 1

Tubarão – SC 2014  2.099,5 0

Xangri-lá – RS 2014  27.675 0

Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Aneel (2019).
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Depois da análise dos resultados dos estimadores de controle sin-
tético, três precisaram ser desconsiderados da análise: Guamaré (RN),  
Sobradinho (BA) e Galinhos (RN). Os dois primeiros apresentaram 
resultados discrepantes dos outros por razões alheias à produção 
de energia eólica. Guamaré sofreu sua maior crise no ano de 2011 
por conta da queda dos preços do petróleo na região, setor do qual 
sua economia é muito dependente. Sobradinho teve uma de suas 
maiores secas em 2013, a qual esvaziou seu reservatório hídrico 
e comprometeu o fornecimento de energia advinda de sua usina 
hidrelétrica. No linguajar de M&A, esses municípios receberam um 
tratamento adverso e concomitante à instalação dos parques eólicos, 
de forma que não foi possível isolar o impacto causal. Para o muni-

cípio de Galinhos, o ajuste do controle sintético no 
período pré-tratamento não foi adequado, de modo 
que não foi encontrado um contrafactual consistente 
para a verificação de impacto.44

O Gráfico 26 apresenta os efeitos estimados para 
os demais 34 municípios. Apesar da dispersão ele-
vada, observa-se que a mediana do impacto estimado 
representa uma expansão significativa, de cerca de 
10%, do PIB per capita municipal entre dois e três anos 

depois do início da construção. O horizonte de tempo analisado 
(até três anos depois do início das obras) não permite saber se tais 
impactos são sustentados no longo prazo. Contudo, investigar se 
os efeitos estão mais ligados à operação das plantas eólicas ou às 
obras civis necessárias para sua instalação pode fornecer pistas 
a esse respeito.

Para tal investigação, o efeito percentual calculado sobre cada 
município de t (ano do início da construção) até t+3 foi regredido 
em função de um indicador de potência referente à obra em curso 
e da potência já instalada no município. Além disso, a fim de obter a 
avaliação de acordo com o potencial econômico do município tra-
tado em relação ao investimento recebido, foi criada uma variável de 
“dose do tratamento”. Essa variável equivale à razão entre o total de 
potência outorgada do parque eólico (em MW) e o PIB per capita do 

44 Para mais detalhes sobre o ajuste pré-tratamento, ver Martini e outros (2018).

O PIB per capita dos municípios 

que receberam a instalação de 

parques eólicos cresceu em média 

10%, entre dois e três anos depois 

do início de sua construção.
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município.45 Todos os indicadores utilizados nas regressões foram 
normalizados por suas médias de modo a permitir uma medida mais 
intuitiva de comparação.

GRÁFICO 26: IMPACTO ESTIMADO DA INSTALAÇÃO DOS PARQUES EÓLICOS: 1º QUARTIL, MEDIANA 
E 3ª QUARTIL DAS DIFERENÇAS PERCENTUAIS ENTRE TRATADOS E CONTROLES SINTÉTICOS

Fonte: Elaboração própria. 
Notas: t marca o ano de início da construção do parque eólico. Linhas em azul representam o efeito do tratamento nos quantis 0,25, 0,5 e 0,75.
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Para cada par de variáveis independentes foi estimado um modelo 
baseado em mínimos quadrados ordinários empilhados (MQOE) e 
outro baseado em efeitos fixos (EF).46 A Tabela 32 mostra os resultados 
das regressões estimadas. Em nenhuma delas, as medidas referentes 
à estrutura instalada no município foi estatisticamente significante. 
A potência da obra foi significativa nos dois modelos, sendo que o 
coeficiente estimado pelo MQOE teve magnitude superior ao esti-
mado por EF. O indicador de dose da obra só foi estatisticamente 
significante no modelo de MQOE, o que provavelmente decorre de 
que o modelo de EF controla o efeito do PIB per capita fixado no 
primeiro ano da obra.

45 A dose foi calculada com o valor de PIB per capita fixado no período em que as primeiras usinas 
estavam em construção.

46 Intuitivamente, o modelo de mínimos quadrados trata cada par indivíduo-tempo como uma 
unidade independente na amostra. O modelo de efeitos fixos, por sua vez, controla o efeito de 
possíveis heterogeneidades individuais ao normalizar o valor de cada variável pela média do 
indivíduo ao qual está associado.
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TABELA 32: RESULTADOS DAS ESTIMAÇÕES DOS DETERMINANTES DOS EFEITOS DAS USINAS EÓLICAS SOBRE  
AS ECONOMIAS MUNICIPAIS

VARIÁVEL DEPENDENTE: IMPACTO NO PIB PER CAPITA (%)

EF MQOE EF MQOE

Potência obra 19,00** 50,00***

(8,80) (7,60)

Potência instalada -6,40 -18,00

(8,20) (11,00)

Dose obra 10,00 25,00**

(11,00) (12,00)

Dose instalada 4,80 -6,20

(8,00) (12,00)

Intercepto 8,20 28,00***

(9,20) (10,00)

Observações 129 129 129 129

R2 0,05 0,28 0,02 0,04

R2 ajustado 0,03 0,27 0,01 0,04

Fonte: Elaboração própria. 
Notas: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Com base nos casos aqui avaliados, o principal determinante 
dos efeitos parece ser a magnitude da obra realizada. As evidências 
empíricas apontam para a hipótese de que o impacto das usinas 
sobre as economias locais está mais intimamente ligado à mobili-
zação de recursos para as obras civis e, portanto, a fatores que são 
observados majoritariamente no curto prazo.

O BNDES Pmat Finem e a saúde  
financeira dos municípios brasileiros

O Programa de Modernização da Administração Tributária e da Gestão 
dos Setores Sociais Básicos (BNDES Pmat) é uma linha de financiamento 
criada pelo BNDES, em 1997, destinada aos municípios brasileiros. 
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Inicialmente, teve como foco projetos de modernização da administra-
ção tributária. Mais tarde, passou a abranger ações diversas voltadas à 
melhoria do gasto público e aos ganhos de eficiência em diversas áreas 
de atuação do município – especialmente em relação à administração 
geral, financeira e patrimonial, assim como à gestão dos serviços públi-
cos de saúde, educação e assistência social.

O BNDES Pmat é dividido em dois programas: BNDES Pmat Auto-
mático (de operações indiretas, por meio de instituições financeiras 
credenciadas) e BNDES Pmat Não Automático Finem (de operações 
diretas com o BNDES). Ambos se destinam ao apoio a projetos de 
melhoria da eficiência, qualidade e transparência da gestão pública 
municipal. Mais especificamente, buscam atender ao objetivo de 
contribuir com a modernização da administração tributária e a 
melhoria do gasto público, de modo a proporcionar aos municípios 
uma gestão eficiente de recursos, em especial, por meio do cresci-
mento das receitas e maior eficiência das despesas com administração 
geral, saúde e educação. São financiáveis os projetos de investimento 
destinados ao fortalecimento das capacidades gerencial, normativa, 
operacional e tecnológica da administração municipal com foco na 
melhoria da administração geral do município, da administração 
tributária, da administração financeira e patrimonial e da admi-
nistração e gestão das secretarias, órgãos e unidades municipais 
prestadores de serviços à coletividade.

No período analisado pelo trabalho, verificaram-se 141 operações, 
sendo que 106 delas (75% do total) se enquadram na modalidade BNDES 
Finem, ao passo que 35 observações (24,8%) se enquadram na moda-
lidade automática.

O presente trabalho fez uso do módulo de controle sintético do 
MARVIm para investigar possíveis efeitos do BNDES Pmat Finem sobre 
as finanças públicas dos municípios beneficiados. A avaliação considera 
inicialmente, como universo de unidades tratadas, 100 municípios que 
foram beneficiados por operações dessa modalidade entre 2006 e 2015. 
Para isso, dois indicadores de interesse foram escolhidos. Em primeiro 
lugar, a arrecadação tributária, uma variável diretamente relacionada 
com os objetivos do programa, que visa a modernização da adminis-
tração tributária municipal. Em segundo lugar, como a melhoria da 
saúde das finanças municipais está associada a uma melhor eficiência 
dos gastos, é desejável que ocorra um crescimento das receitas sem 
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que isso seja compensado por um crescimento acelerado das despesas. 
Por isso, também foi estimado o efeito do programa sobre as despesas 
orçamentárias do município.

A Figura 6 indica como os municípios beneficiados pelo BNDES Pmat 
Finem estão distribuídos no Brasil, agregando o somatório do valor libe-
rado para cada um. No período de análise, o programa liberou um valor 
total de R$ 643 milhões. A média de valor liberado por operação é de  
R$ 6,1 milhões. Verifica-se maior concentração de municípios benefi-
ciados nas regiões Sudeste e Sul do Brasil. Em relação ao valor liberado 
por município, os destaques são Belo Horizonte (R$ 76,4 milhões), 
Manaus (R$ 66,8 milhões) e São Bernardo do Campo (R$ 66 milhões).

A estratégia empírica adotada baseou-se na comparação do 
desempenho dos municípios que receberam apoio do programa com 
um grupo de outros municípios de características semelhantes, mas 
que não recebeu esse tratamento. Utilizou-se o método de controle 
sintético porque ele é considerado apropriado para estudos de caso 
com micronumerosidade de unidades tratadas. Esse método já foi 
aplicado pela equipe de M&A para verificar efeitos da construção 
de usinas eólicas sobre as economias municipais.

Para a implementação da avaliação, foi utilizada uma base de 
dados municipais que inclui informações das Finanças do Brasil 
(Finbra), mantida pelo Tesouro Nacional, sobre finanças munici-
pais, incluindo os indicadores de receita tributária e de despesas 
orçamentárias. Esses indicadores foram cruzados com o banco 
de dados do BNDES, do qual foram retiradas informações sobre 
todas as operações do BNDES Pmat Finem no período de 2006 
a 2015. A análise dos efeitos agregados do programa foi feita em 
dois níveis. Um para todos os municípios beneficiados e outro, de 
maneira desagregada, para as grandes regiões do Brasil.

O exercício realizado procurou construir um controle sintético 
para cada unidade tratada, com base em combinações de muni-
cípios não tratados de todo o Brasil. Um ponto a ser ressaltado é 
que a análise agregada dos resultados não considerou o conjunto 
completo de 100 municípios beneficiados pelo BNDES Pmat entre 
2006 e 2015. Em primeiro lugar, por conta do algoritmo de oti-
mização do método de controle sintético, foi preciso excluir 25 
municípios que apresentavam séries descontínuas para as variáveis 
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de receitas tributárias e despesas orçamentárias. Em seguida, uma 
análise do ajuste pré-tratamento levou à exclusão dos municípios 
para os quais o método de controle sintético não funcionou de 
forma adequada. Isso permitiu uma análise agregada com 72 casos 
para o efeito do tratamento sobre as despesas orçamentárias, e 
65 casos para o efeito sobre as receitas tributárias.

FIGURA 6: MAPA DOS MUNICÍPIOS BENEFICIADOS PELO BNDES PMAT FINEM PELO VALOR TOTAL LIBERADO (R$ MILHÕES)

Fonte: Elaboração própria. 
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O Gráfico 27 representa a trajetória e a magnitude dos impactos 
estimados em relação ao grupo de controle. Para tanto, ele apresenta 
o comportamento do efeito percentual das diferenças da variável de 
interesse entre tratados e controles ao longo do tempo. A linha azul 
central mostra o efeito mediano entre todos os municípios tratados. 
As linhas secundárias abaixo e acima da mediana indicam os efeitos 
no primeiro e terceiro quartis, respectivamente. Observa-se que, 
para as duas variáveis, há muita dispersão dos efeitos calculados. 
Para as receitas tributárias, o gráfico só mostra tendência positiva 
no terceiro ano de referência (3,7%). Para as despesas orçamentá-
rias, a mediana dos efeitos é sempre positiva, com pico de 2,5% no 
terceiro ano de referência depois do tratamento. 

Esses resultados sugerem que, na média, os municípios tratados 
expandem suas receitas tributárias e despesas orçamentárias mais 
do que seus contrafactuais. Além disso, o crescimento médio das 
receitas supera o das despesas. Contudo, há grande dispersão nos 
resultados estimados para cada unidade avaliada. Dessa forma, 
para esse conjunto mais amplo de municípios não foi possível obter 
evidência clara de impacto sistemático do BNDES Pmat Finem.

Para melhor verificar os efeitos do BNDES Pmat Finem a despeito 
da dispersão de resultados calculados com base na análise agregada, 
foram realizadas análises em subamostras, separadas de acordo 
com a localização dos municípios ao longo das grandes regiões do 
Brasil. De maneira geral, os resultados observados apontaram que, 
para as regiões Norte e Centro-Oeste, não houve um padrão visível, 
possivelmente influenciado pela pouca quantidade de municípios 
beneficiados em cada região, assim como pela heterogeneidade 
de porte. Por outro lado, os resultados verificados para as regiões 
Sul e Sudeste repetiram o padrão do exercício agregado para todo 
o Brasil. Por fim, em relação à região Nordeste, observaram-se 
resultados mais robustos.

Os municípios do Nordeste beneficiados pelo BNDES Pmat Finem 
totalizam oito casos. Depois da análise da qualidade dos ajustes 
individuais de controle sintético, a análise agregada incluiu oito 
observações para verificar o efeito agregado sobre as despesas 
orçamentárias, e seis observações para verificar o efeito agregado 
sobre as receitas tributárias. Portanto, toda a análise anterior foi 
refeita para esse subconjunto de municípios.
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GRÁFICO 27: DIFERENÇAS PERCENTUAIS DE CADA MUNICÍPIO TRATADO (BNDES PMAT FINEM) 
EM RELAÇÃO A SEU CONTROLE SINTÉTICO 

Gráfico 27a: Efeito sobre receita tributária 
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Gráfico 27b: Efeito sobre despesas orçamentárias

Fonte: Elaboração própria.
Nota: Linhas em azul: efeito do tratamento nos quantis 0,25, 0,50 e 0,75.
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Em relação à análise dos efeitos médios do tratamento quanto ao 
grupo de controle ao longo dos anos de referência, verificaram-se 
resultados positivos para as duas variáveis de interesse. Os efeitos são 
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maiores a partir do segundo ano de referência depois do tratamento. 
Os efeitos do BNDES Pmat Finem sobre as receitas tributárias apre-
sentaram melhor ajuste de controle sintético, isto é, uma trajetória 
mais próxima de zero no período pré-tratamento, e maior magnitude 
do que os efeitos sobre as despesas.

O Gráfico 28 reforça a leitura de impacto positivo do BNDES 
Pmat Finem para as duas variáveis. Para as receitas tributárias, o 
efeito do programa mostrou-se robusto, com uma clara quebra de 
tendência na série, um impacto mediano de 25,5% no segundo ano 
depois do tratamento e uma baixa dispersão dos resultados. Nesse 
caso, as evidências são favoráveis a uma relação de causalidade, com 
o BNDES Pmat Finem impactando positivamente a capacidade de 
arrecadação dos municípios. 

Para as despesas orçamentárias, o impacto mediano atingiu um 
pico de 10,7% no terceiro ano de referência depois do tratamento. 
Contudo, houve maior dispersão nos resultados e parece haver uma 
trajetória de crescimento prévia ao ano de tratamento. Por conta 
disso, é incerto se o programa incentivou os municípios beneficiados 
a gastar mais, ou se o apoio ocorreu em um período em que já havia 

uma tendência de aceleração de gastos orçamentários 
nos municípios nordestinos. Por fim, é importante des-
tacar que, mesmo aceitando impacto causal do BNDES 
Pmat sobre as despesas, os efeitos sobre as receitas são 
substancialmente maiores em magnitude, sinalizando 
uma contribuição positiva do programa sobre as finanças 
municipais.

Como essa avaliação se apoiou nos resultados do 
MARVIm, trata-se de um exercício preliminar. Para 
melhor identificação da relação de causalidade do BNDES 
Pmat sobre as finanças municipais, seria desejável conti-

nuar investigando as razões para a dispersão dos efeitos calculados 
nos municípios. Nesse caso, é fundamental que se verifiquem as 
características dos municípios de maior sucesso, sobretudo em 
relação aos desafios enfrentados por sua gestão tributária, assim 
como em relação à situação de fragilidade fiscal observada. Além 
disso, observou-se que o efeito do programa parece ser maior depois 
dos primeiros anos desde sua implementação. Dessa maneira, é 
importante que sejam observados prazos maiores do que três anos de 

Municípios da Região  

Nordeste apoiados pelo 

BNDES Pmat Finem tiveram 

crescimento mediano de  

até 25,5% sobre suas  

receitas tributárias.

160 | Avaliação dos impactos do BNDES

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



referência desde o momento da intervenção. Também é importante 
levar em consideração outros indicadores de receitas e despesas 
municipais, como a desagregação das receitas tributárias e das 
despesas orçamentárias. Por fim, existe o desafio de buscar outros 
métodos com maior potencial de captura de causalidade.

GRÁFICO 28: DIFERENÇAS PERCENTUAIS DE CADA MUNICÍPIO TRATADO (BNDES PMAT FINEM) 
EM RELAÇÃO A SEU CONTROLE SINTÉTICO – REGIÃO NORDESTE 

Gráfico 28a: Efeito sobre receita tributária 
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Gráfico 28b: Efeito sobre despesas orçamentárias

Fonte: Elaboração própria. 
Nota: Linhas em azul: efeito do tratamento nos quantis 0,25, 0,50 e 0,75.
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O FUTURO DA AGENDA DE 
AVALIAÇÃO DE IMPACTO NO BNDES

A cada ciclo de promoção da efetividade, de duração bianual, a equipe 
de M&A se compromete com um conjunto de avaliações de impacto. 
Além disso, também há espaço para que equipes operacionais do 
BNDES executem suas próprias avaliações de impacto com apoio 
da equipe de M&A. 

Esta seção se insere nos esforços de aumento da transparência 
do BNDES e se propõe a apresentar antecipadamente os temas que 
estão sendo internamente estudados. A equipe de M&A do BNDES 
toma essa atitude como um convite para que interlocutores inte-
ressados, especialistas ou não, possam participar e, eventualmente, 
contribuir para a agenda de efetividade do Banco ainda durante as 
fases iniciais.

Para o biênio 2019-2020 a equipe de M&A se comprometeu com 
um conjunto de quatro avaliações: 

• O BNDES e a promoção do uso de tecnologia na educação 
brasileira; 

• O BNDES e o acesso a crédito de MPMEs; 

• O desafio do saneamento no Brasil: a contribuição do BNDES; 

• Os impactos das obras de mobilidade urbana sobre a Região 
Metropolitana do Rio de Janeiro (RMRJ).

O BNDES e a promoção do uso de tecnologia 
na educação brasileira

A chamada pública “BNDES – Educação Conectada – Implementa-
ção e Uso de Tecnologias Digitais na Educação” foi apresentada no 
capítulo anterior. Conforme mencionado, esse projeto contará com 
uma ampla estratégia de M&A que inclui uma avaliação de impacto 
por meio de experimento aleatório (RCT). 47

47 O experimento aleatório foi registrado na American Economic Association (AEA) e pode ser 
consultado em: https://www.socialscienceregistry.org/trials/3933.
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 Isso será possível pela forma como foram selecionadas escolas 
municipais que serão contempladas pelos projetos (sorteio pareado). 
As escolas apoiadas receberão ações com equilíbrio entre as quatro 
dimensões (visão, formação, recursos educacionais digitais e infraes-
trutura). As escolas do grupo de controle, localizadas nos mesmos 
municípios em que estão as escolas do grupo de tratamento, pode-
rão ser afetadas por ações transversais dos projetos – por exemplo, 
ações de engajamento. De qualquer maneira, as escolas do grupo 
de controle não receberão ações integradas que contemplem as 
quatro dimensões. Adota-se, portanto, a premissa subjacente ao 
Piec de que o impacto da tecnologia depende do equilíbrio entre 
as todas as dimensões.

Como estratégia de estimação alternativa, pretende-se 
também empregar estimadores de diferença-em-diferenças 
com matching (DiDM) para identificar, em municípios em que não 
houve projeto apoiado pela chamada pública, escolas parecidas 
com aquelas do grupo de tratamento. Nessa abordagem, como as 
escolas do grupo de controle estariam em outros municípios, é 
pouco provável que tenham sido afetadas pelos projetos apoiados 
pela chamada pública. 

A avaliação de impacto será realizada em uma cooperação entre 
BNDES e FGV e sua conclusão está prevista para junho de 2023, 
incorporando as estimativas de impacto sobre todas as variáveis 
investigadas e uma análise sobre os mecanismos de transmissão.48

O BNDES e o acesso a crédito de MPMEs

A capacidade de o BNDES, em conjunto com sua subsidiária FINAME, 
afetar permanentemente a condição de acesso a crédito das MPMEs 
apoiadas é outro tema considerado estratégico pela instituição e que 
será explorado por meio de uma avaliação de impacto. 

Como visto na seção que revisou recentes avaliações de impacto 
do BNDES, a literatura tem mostrado evidências de que o crédito do  

48 A equipe de M&A do BNDES agradece aos parceiros técnicos da chamada que viabilizaram o 
levantamento primário de dados necessário para a estratégia de identificação aqui implementada, 
a saber: Fundação Lemann e Fundação Itaú Social. Também merecem agradecimentos os 
parceiros técnicos que contribuíram para o desenho do experimento, em particular, Miguel 
Foguel (Ipea) e Ricardo Paes de Barros (Insper). 
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Banco promove o crescimento (investimento, faturamento e nível  
de emprego) de MPMEs financiadas, contrastando com os resultados 
obtidos pelo financiamento a grandes empresas. A principal expli-
cação levantada para esse padrão reside na maior dificuldade que 
as MPMEs têm para acessar o mercado formal de crédito brasileiro. 
Resta, contudo, validar diretamente essa hipótese, desvendando 
como os produtos financeiros do BNDES contribuem para reduzir 
a restrição a crédito. 

Pretende-se investigar a restrição financeira das firmas ou de 
segmentos de firmas de interesse (porte ou setor, por exemplo).49 
Com base nas classificações obtidas de firmas ou de segmentos 
de firmas em relação à restrição de crédito, será possível verifi-
car a evolução do grau de cobertura e descrever a focalização da 
atuação do BNDES. Em seguida, a intenção é estimar o impacto 
da atuação do Banco sobre as medidas de restrição a crédito e o 
investimento das empresas financiadas. 

Essa investigação terá como foco prioritário os produtos mais 
acessados por MPMEs: Cartão BNDES, BNDES Finame e Fundo 
Garantidor de Investimentos (BNDES FGI). Por meio dessa avaliação, 
espera-se contribuir para o desenvolvimento de produtos financei-
ros mais focalizados e eficazes no combate à restrição de crédito 
na economia brasileira. 

O desafio do saneamento no Brasil:  
a contribuição do BNDES

A disponibilidade de financiamento de longo prazo em condições 
estáveis constitui fator fundamental para que o setor de saneamento, 
em especial de esgoto, leve a cabo os investimentos necessários 
para reduzir o déficit de atendimento no país. Entende-se que o 
Sistema BNDES tem papel determinante no enfrentamento desse 
desafio, promovendo, por meio de seus financiamentos, uma opor-
tunidade para que municípios e empresas de saneamento acelerem 
seus investimentos no setor e melhorem a qualidade de vida de sua 
população. Esse tema está alinhado com o planejamento estratégico 

49 A equipe de M&A ainda está explorando quais bases podem ser utilizadas para a implementação 
dessa avaliação.
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do Sistema BNDES, que definiu o desenvolvimento da infraestrutura 
como missão estratégica. 

Essa avaliação de impacto pretende estimar os efeitos do BNDES 
sobre o investimento em projetos de saneamento. Espera-se que 
os investimentos se traduzam em maiores níveis de cobertura. Os 
resultados do aumento no atendimento à população, por seu turno, 
devem se converter em elevados ganhos de bem-estar, com efeitos 
mais imediatos sobre indicadores de saúde.

Naturalmente, o foco da avaliação será o BNDES Finem – Sanea-
mento Ambiental e Recursos Hídricos, principal linha do BNDES para 
o setor. Essa linha é voltada a projetos de investimentos públicos 
e privados que visem a universalização do acesso aos serviços de 
saneamento básico e a recuperação de áreas socialmente degradadas. 

Obras de mobilidade urbana sobre a Região 
Metropolitana do Rio de Janeiro

Investimentos em mobilidade urbana têm grande potencial de gerar 
ganhos de bem-estar para a população. O tempo gasto no des-
locamento casa-trabalho constitui importante parte da vida de 
trabalhadores em grandes metrópoles. Nas regiões metropolitanas 
brasileiras, esse tempo é substancialmente alto. O município do 
Rio de Janeiro, em particular, recebeu nos últimos anos diversos 
investimentos destinados a melhorar a mobilidade urbana, cujos 
impactos deveriam ser sentidos em toda a RMRJ. 

Mobilidade urbana é um dos focos prioritários de atuação do 
BNDES em infraestrutura. Foram financiados diversos projetos desse 
segmento no município do Rio de Janeiro nos últimos anos. Tendo 
em vista que o tempo médio gasto no trajeto casa-trabalho na RMRJ 
era o maior do país, compreender os impactos dos distintos projetos 
de mobilidade urbana levados a cabo nesse período é fundamental 
para o BNDES, tanto para prestar contas à população, quanto para 
que se possa aprimorar o desenho de futuras políticas públicas de 
transporte urbano. 

No que se refere aos impactos esperados, a avaliação deve con-
templar as seguintes dimensões: (i) emprego; (ii) renda; (iii) efeitos 
sobre desigualdade de renda e espacial; (iv) tempo de deslocamento; 
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e (v) poluição. Além dessas dimensões, pretende-se apresentar outras 
estimativas de impactos sobre variáveis relacionadas a bem-estar, 
tais como impactos sobre saúde e acidentes de trânsito.

Outras avaliações

Além das avaliações anteriormente listadas, o SPE prevê que as 
equipes operacionais também realizem avaliações de impacto com 
apoio metodológico da equipe de M&A. Para o biênio 2019-2020, 
dois projetos estão em curso.

O primeiro diz respeito ao aprofundamento dos impactos do 
Pós-embarque Serviços. A análise será focada, novamente, em 
empresas cujos bens e serviços foram incorporados aos projetos 
apoiados (os subfornecedores), mas essa avaliação pretende usar 
os microdados das pesquisas anuais do IBGE em uma abordagem 
dinâmica, permitindo analisar como os efeitos do apoio se esten-
dem ao longo do tempo. 

O segundo projeto está ligado ao BNDES Pilotos IoT – Internet 
das Coisas (IoT). Essa iniciativa apoiará a experimentação de projetos 
em três áreas: rural (uso eficiente de recursos naturais e insumos, 
uso eficiente do maquinário, segurança sanitária e bem-estar do 
animal), saúde (doenças crônicas, promoção e prevenção, eficiên-
cia da gestão) e cidades (mobilidade, segurança pública, eficiência 
energética e saneamento). Na prática, serão diversas avaliações de 
impacto, voltadas a cada uma das soluções de IoT que serão testa-
das. Os consórcios apoiados pelo BNDES têm a obrigatoriedade de 
avaliar o impacto dessas soluções. Caberá à equipe de M&A garantir 
que essas avaliações de impacto sigam boas práticas.
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A visão do BNDES é ser reconhecido como o banco de desenvol-
vimento do Brasil por sua relevância e efetividade. O compromisso 
do BNDES com a efetividade de suas operações tornou-se mais 
explícito e objetivo com a revisão da Política Corporativa de Monito-
ramento e Avaliação e a aprovação do Macroprocesso de Promoção 
da Efetividade. Esses instrumentos tomaram concretude com os 
indicadores apresentados neste e nos relatórios anteriores e com 
as avaliações de impacto realizadas ao longo do tempo. O amadu-
recimento desse processo deve gerar frutos para o aprendizado 
organizacional em como executar políticas públicas que melhorem 
a vida dos cidadãos brasileiros.

Os próximos passos vão incorporar a divulgação de indicadores de 
eficácia e efetividade em níveis mais elevados: o BNDES irá explicitar 
de forma objetiva e mensurável sua contribuição para o desenvolvi-
mento do país nas áreas de atuação definidas em seu planejamento 
estratégico. São esperadas ainda novas parcerias com agentes exter-
nos para a realização de avaliações de impacto. Com isso, haverá não 
só um maior número de intervenções avaliadas, mas também maior 
validação independente de resultados encontrados. De forma para-
lela, as avaliações internas começam a ser disseminadas para além da 
equipe de M&A. Aproveitar o conhecimento das equipes operacionais 
é fundamental para gerar resultados mais próximos do cotidiano das 
atividades do Banco. Cabe destacar que o BNDES continuará a divulgar 
os estudos de efetividade realizados ao longo dos próximos anos, com 
a priorização dos temas definidos na seção anterior.

Um esforço adicional na agenda de efetividade é fazer com que os 
achados sejam utilizados para aumentar o impacto do BNDES. Para 
tanto, é importante que a equipe de M&A se integre mais à etapa de 
(re)desenho da atuação do BNDES, contribuindo para a elaboração 
de novos produtos financeiros. Fazer isso sem perder um adequado 
grau de distanciamento e independência, condição sine qua non para 
a credibilidade do sistema de avaliação, será certamente um desafio a  
ser encarado nos próximos anos. 



172 | Perspectivas

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

Não obstante, a agenda de transparência é parceira do esforço 
demonstrado neste relatório. A maior divulgação de dados já possibi-
litou um aumento de estudos externos ao Banco sobre sua atuação. 
Nesse ponto, a maior transparência dos indicadores de eficácia e 
efetividade tem potencial para deslanchar um acompanhamento 
mais profundo por parte da sociedade. Pode-se destacar a audiên-
cia pública sobre transparência realizada em 2018, em parceria 
com o TCU, que recebeu 57 propostas. As sugestões foram feitas 
presencialmente e por meio do portal do Banco por servidores, 
profissionais liberais, entidades privadas, organizações não gover-
namentais, Receita Federal, Controladoria-Geral da União (CGU), 
outras instituições federais e instituições financeiras.

Por último, a avaliação de resultados de uma organização 
como o BNDES não é um fim em si mesmo. Ela é instrumento de 
melhoria de seu planejamento estratégico e da formulação de 
políticas e produtos. O ciclo completo de aprendizado advindo 
das atividades de monitoramento e avaliação é primordial para 
gerar um BNDES mais eficaz e efetivo, capaz de honrar o pro-
pósito do Banco: transformar a vida de gerações de brasileiros, 
promovendo o desenvolvimento sustentável.

 



Referências

ABCR – ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE CONCESSIONÁRIAS DE 
RODOVIAS. Setor em números, melhorias no sistema viário. 2019a. 
Disponível em: http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/44/
melhorias+no+sistema+viario.aspx. Acesso em: 12 abr. 2019.

ABCR – ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE CONCESSIONÁRIAS DE 
RODOVIAS. Setor em números, recursos operacionais. 2019b. 
Disponível em: http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/46/
recursos+operacionais.aspx. Acesso em: 12 abr. 2019.

ABIFER – ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DA INDÚSTRIA FERROVIÁRIA. 
Estatísticas de produção. 2019. Disponível em: https://abifer.org.br/
dados-setoriais/estatisticas-de-producao/. Acesso em: 12 abr. 2019. 

ABRELPE – ASSOCIAÇÃO BRASILEIRA DE EMPRESAS DE LIMPEZA 
PÚBLICA E RESÍDUOS ESPECIAIS. Brasil produz mais lixo, mas não 

avança em coleta seletiva. [2018?]. Disponível em: http://abrelpe.org.
br/brasil-produz-mais-lixo-mas-nao-avanca-em-coleta-seletiva/. 
Acesso em: 22 mar. 2019.

ALVAREZ, R.; PRINCE, D.; KANNEBLEY, S. Financiamento a exportações 

de produtos manufaturados brasileiros: uma análise microeconométrica. 
Prêmio CNI de Economia. São Paulo: CNI, 2014.

ALVES, P.; BOTELHO, D.; FERNANDES, J. Avaliação de impacto dos 
financiamentos do BNDES sobre as firmas industriais brasileiras no 
período pós-crise. In: DE NEGRI, J.; ARAÚJO, B.; BACELETTE, R. (org.) 
Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasília: Ipea, 2018.

ALVES, P.; SILVA, L.; MORAIS, R. Impacto dos créditos subsidiados 
sobre o investimento ótimo das firmas brasileiras no período pós-
crise econômica. In: DE NEGRI, J.; ARAÚJO, B.; BACELETTE, R. (org.) 
Financiamento do desenvolvimento no Brasil. Brasília: Ipea, 2018.

ANEEL – AGÊNCIA NACIONAL DE ENERGIA ELÉTRICA. Painéis 

interativos – Relatório Acompanhamento da Expansão da Oferta de 
Geração de Energia Elétrica – Ralie. [S.l.], 3 abr. 2019. Disponível em: 
http://www.aneel.gov.br/dados-da-geracao. Acesso em: 3 jun. 2019.

Referências | 173

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/44/melhorias+no+sistema+viario.aspx
http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/44/melhorias+no+sistema+viario.aspx
http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/46/recursos+operacionais.aspx
http://www.abcr.org.br/Conteudo/Secao/46/recursos+operacionais.aspx
https://abifer.org.br/dados-setoriais/estatisticas-de-producao/
https://abifer.org.br/dados-setoriais/estatisticas-de-producao/
http://abrelpe.org.br/brasil-produz-mais-lixo-mas-nao-avanca-em-coleta-seletiva/
http://abrelpe.org.br/brasil-produz-mais-lixo-mas-nao-avanca-em-coleta-seletiva/
http://www.aneel.gov.br/dados-da-geracao


ANTT – AGÊNCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES. 
Anuário Estatístico 2019. [2019]. Disponível em: http://www.antt.
gov.br/ferrovias/arquivos/Anuario_Estatistico.html.  
Acesso em: 20 mar. 2019.

ARAÚJO, L. Financiamento do BNDES e desempenho de empresas 

brasileiras no período de 2008-2012. Dissertação (Mestrado 
Profissional em Administração) – Fundação Escola de Comércio 
Álvares Penteado, São Paulo, 2014.

ASSUNÇÃO, J.; SZERMAN, D.; COSTA, F. Efeitos locais de 

hidrelétricas no Brasil. 2016. Disponível em: http://www.inputbrasil.
org/wp-content/uploads/2017/01/CPI__Estudo_Efeitos-Locais-
de-hidreletricas_no_Brasil.pdf. Acesso em: 31 ago. 2017.

BARBOSA FILHO, M. Uma avaliação do Programa de Modernização 

da Administração Tributária (PMAT) sobre o esforço fiscal dos 

municípios (2000 a 2010). Dissertação (Mestrado em Economia 
do Setor Público) – Departamento de Economia, Universidade de 
Brasília, Brasília, 2013.

BAST, M. Uma avaliação empírica dos efeitos dos empréstimos do 

BNDES aos governos municipais brasileiros. Dissertação (Mestrado 
em Economia) – Faculdade de Economia, Administração e 
Contabilidade de Ribeirão Preto, Universidade de São Paulo,  
São Paulo, 2015.

BCB – BANCO CENTRAL DO BRASIL. Focus – Relatório de 

Mercado. Edições de dez. 2017, 2017. Disponível em: https://www.
bcb.gov.br/publicacoes/focus. Acesso em: 29 dez. 2017

BCB – BANCO CENTRAL DO BRASIL. Sistema Gerenciador  

de Séries Temporais. [2019]. Disponível em:  
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso em: 3 jun. 2019.

BELLEGARD, F. O financiamento do BNDES gera valor para o 
acionista de empresas financiadas? Dissertação (Mestrado em 
Macroeconomia Financeira) – Escola de Economia de São Paulo, 
Fundação Getulio Vargas, São Paulo, 2016.

BNDES – BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO 
ECONÔMICO E SOCIAL. Relatório de Efetividade 2017.  
Rio de Janeiro: BNDES, 2018.

174 | Referências

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

http://www.antt.gov.br/ferrovias/arquivos/Anuario_Estatistico.html
http://www.antt.gov.br/ferrovias/arquivos/Anuario_Estatistico.html
http://www.inputbrasil.org/wp-content/uploads/2017/01/CPI__Estudo_Efeitos-Locais-de-hidreletricas_no_Brasil.pdf
http://www.inputbrasil.org/wp-content/uploads/2017/01/CPI__Estudo_Efeitos-Locais-de-hidreletricas_no_Brasil.pdf
http://www.inputbrasil.org/wp-content/uploads/2017/01/CPI__Estudo_Efeitos-Locais-de-hidreletricas_no_Brasil.pdf
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries


BNDES – BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO 
ECONÔMICO E SOCIAL. Livro verde: nossa história tal como ela é. 
Rio de Janeiro: BNDES, 2017a.

BNDES – BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO 
ECONÔMICO E SOCIAL. Resolução do Conselho de Administração 

nº 6 – Política Corporativa de Monitoramento  
e Avaliação do Sistema BNDES, 2017b.

BONOMO, M.; BRITO, R.; MARTINS, B. The after crisis 
government-driven credit expansion in Brazil: a firm level 
analysis. Journal of International Money and Finance, [s.l.], v. 55, 
p. 111-134, 2015. Disponível em: https://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S0261560615000327. Acesso em: 10 jun. 2019. 

BOUCHARDET, D.; PORSSE, A.; JÚNIOR, R. Evidências sobre o 

impacto do Fundo Amazônia no desmatamento da Amazônia Legal 

brasileira. In: 44º ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, Foz do 
Iguaçu, 13 a 16 de dezembro de 2016. Foz do Iguaçu, 2016.

BRASIL. Ministério de Minas e Energia. Boletim mensal de 

monitoramento do sistema elétrico brasileiro. Edições de jan. 2017 
a dez. 2018. 2019a. Disponível em: http://www.mme.gov.br/web/
guest/secretarias/energia-eletrica/publicacoes/boletim-de-
monitoramento-do-sistema-eletrico. Acesso em: 3 jun. 2019.

BRASIL. Ministério da Saúde. Cadastro Nacional de 

Estabelecimentos de Saúde. Brasília, DF: Ministério da Saúde, 
2019b. Disponível em: http://dados.gov.br/dataset/cnes. Acesso 
em: 12 abr. 2019.

BRIGANTE, P. Efetividade dos instrumentos de políticas públicas 
nos gastos privados em P&D no Brasil. Tese (Doutorado em 
Engenharia de Produção) – Escola de Engenharia de São Carlos, 
Universidade de São Paulo, São Carlos, 2016.

CALICE, P.; RIBEIRO, E.; BYSKOV, S. Efficient financial allocation 

and productivity growth in Brazil. Washington, D.C.: World Bank 
Group, 2018. (Policy Research Working Paper, n. 8.479). 

CAVALCANTI, T.; VAZ, P. Access to long-term credit and 
productivity of small and medium firms: a causal evidence. 
Economics Letters, [s.l.], v. 150, p. 21-25, 2017. Disponível em:  

Referências | 175

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560615000327
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560615000327
http://www.mme.gov.br/web/guest/secretarias/energia-eletrica/publicacoes/boletim-de-monitoramento-do-sistema-eletrico
http://www.mme.gov.br/web/guest/secretarias/energia-eletrica/publicacoes/boletim-de-monitoramento-do-sistema-eletrico
http://www.mme.gov.br/web/guest/secretarias/energia-eletrica/publicacoes/boletim-de-monitoramento-do-sistema-eletrico
http://dados.gov.br/dataset/cnes


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0165176516304517. Acesso em: 10 jun. 2019.

COELHO; D.; DE NEGRI, J. Impacto do financiamento do BNDES 
sobre a produtividade das empresas: uma aplicação do efeito 
quantílico de tratamento. In: 38º ENCONTRO NACIONAL DE 
ECONOMIA, Salvador, 2010.

COSTA, R.; CASOTTI, B.; AZEVEDO, R. Um panorama da indústria 
de bens de capital relacionados à energia eólica. BNDES Setorial, 
Rio de Janeiro, n. 29, pp.230-277, 2009.

DIAMOND, D.; SEKHON, J. Genetic matching for estimating causal 
effects: a general multivariate matching method for achieving 
balance in observational studies. Review of Economics and 

Statistics, n. 95, v. 3, p. 932-945, 2013.

EHRL, P. Die young and live large: subsidized loans and firm 
survival in Brazil. 2018. Disponível em: http://mesp.unb.br/
images/eventofederalismo/trabalhos/Subsidized-BNDES-loans-
and-firm-survival.pdf. Acesso em: 28 mar. 2019.

ELLERY JÚNIOR, R.; NASCIMENTO JUNIOR, A.; SACHSIDA, A. 
Avaliando o impacto do Programa de Sustentação do Investimento 

na taxa de investimento da economia brasileira. Brasília: Ipea, 2018. 
(Texto para Discussão n. 2.421).

GADENNE, L. Tax me, but spend wisely? Sources of public finance 
and government accountability. American Economic Journal: 

Applied Economics, [s.l.], v. 9, n. 1, p. 274-314, 2017. Disponível em: 
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/app.20150509. 
Acesso em: 10 jun. 2019. 

GALLETI, J.; HIRATUKA, C. Financiamento às exportações: uma 
avaliação dos impactos dos programas públicos brasileiros. 
Revista de Economia Contemporânea, [s.l.], v. 17, n. 3, p. 494-516, 
2013. Disponível em: http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-
98482013000300005&script=sci_arttext. Acesso em: 10 jun. 2019.

GOLDEMBERG, D. Financiamento público à indústria de exibição 

cinematográfica: um estudo de caso no Brasil. Dissertação 
(Mestrado em Economia) – Escola de Pós-Graduação em 
Economia, Fundação Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2014.

176 | Referências

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165176516304517
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165176516304517
http://mesp.unb.br/images/eventofederalismo/trabalhos/Subsidized-BNDES-loans-and-firm-survival.pdf
http://mesp.unb.br/images/eventofederalismo/trabalhos/Subsidized-BNDES-loans-and-firm-survival.pdf
http://mesp.unb.br/images/eventofederalismo/trabalhos/Subsidized-BNDES-loans-and-firm-survival.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/app.20150509
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-98482013000300005&script=sci_arttext
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S1415-98482013000300005&script=sci_arttext


GOLDSZMIDT, R. et al. Microcredit impacts: evidence from a 
large-scale observational study in Brazil. 2018. Disponível em: 
http://ec2-13-58-194-4.us-east-2.compute.amazonaws.com/
professores/patrick.behr/files/180701_BNDES_paper.pdf. 
Acesso em: 28 mar. 2019.

GRIMALDI, D.; PINTO, A. O impacto da política de conteúdo local 

do BNDES sobre o setor de bens de capital brasileiro. Rio de Janeiro: 
BNDES, 2019. (Relatório de Avaliação de Efetividade).

GRIMALDI, D. et al. Uma solução automatizada para avaliações 

quantitativas de impacto: primeiros resultados do MARVIm. Rio de 
Janeiro: BNDES, 2018. (Textos para Discussão n. 128). 

IBGE – INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATÍSTICA. 
Indicadores IBGE – Contas Nacionais Trimestrais – Indicadores 
de volume e valores correntes – out.-dez. 2018. 2019. Disponível 
em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-
nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=o-que-e. 
Acesso em: 3 jun. 2019.

IBGE – INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATÍSTICA. 
Pesquisa nacional por amostra de domicílios – síntese de 

indicadores 2015. Rio de Janeiro, 2016.

INOUE, C.; LAZZARINI, S.; MUSACCHIO, A. Leviathan as a 
minority shareholder: firm-level implications of state equity 
purchases. Academy of Management Journal, [s.l.], v. 56, n. 6,  
p. 1.775-1.801, 2013. Disponível em: https://journals.aom.org/doi/
abs/10.5465/amj.2012.0406. Acesso em: 10 jun. 2019. 

KING, G.; ZENG, L. Logistic regression in rare events data. 
Political analysis, [s.l.], n. 9, v. 2, p. 137-163, 2001. Disponível em: 
https://www.cambridge.org/core/journals/political-analysis/
article/logistic-regression-in-rare-events-data/1E09F0F36F89D
F12A823130FDF0DA462. Acesso: em 10 jun. 2019.

LAGE, E.; PROCESSI, L. Panorama do setor de energia eólica. 
Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 39, p. 183-206, 2013. 

LAVIERI, B. Efeitos da atuação do BNDES sobre o investimento. 
2015. Dissertação (Mestrado Profissional em Economia) – 
Escola de Economia de São Paulo, Fundação Getulio Vargas, 
São Paulo, 2015.

Referências | 177

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

http://ec2-13-58-194-4.us-east-2.compute.amazonaws.com/professores/patrick.behr/files/180701_BNDES_paper.pdf
http://ec2-13-58-194-4.us-east-2.compute.amazonaws.com/professores/patrick.behr/files/180701_BNDES_paper.pdf
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=o-que-e. 
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=o-que-e. 
https://journals.aom.org/doi/abs/10.5465/amj.2012.0406
https://journals.aom.org/doi/abs/10.5465/amj.2012.0406
https://www.cambridge.org/core/journals/political-analysis/article/logistic-regression-in-rare-events-data/1E09F0F36F89DF12A823130FDF0DA462
https://www.cambridge.org/core/journals/political-analysis/article/logistic-regression-in-rare-events-data/1E09F0F36F89DF12A823130FDF0DA462
https://www.cambridge.org/core/journals/political-analysis/article/logistic-regression-in-rare-events-data/1E09F0F36F89DF12A823130FDF0DA462


LAZZARINI, S. et al. What do state-owned development 
banks do? Evidence from BNDES, 2002-09. World 

Development, [s.l.], v. 66, p. 237-253, 2015. Disponível em: 
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/
S0305750X1400254X. Acesso em: 10 jun. 2019.

LOBO E SILVA, C. O impacto do BNDES Exim no tempo de 
permanência das firmas brasileiras no mercado internacional: 
uma análise a partir dos microdados. Planejamento e políticas 

públicas, [s.l.], n. 38, p. 9-35, 2012. Disponível em: http://www.
ipea.gov.br/ppp/index.php/PPP/article/view/274. Acesso em:  
10 jun. 2019.

MACHADO, L.; GRIMALDI, D.; ALBUQUERQUE, B. Additionality 

of countercyclical credit: a cost-effectiveness analysis of the 
Investment Maintenance Program (PSI). Rio de Janeiro: BNDES, 
2018. (Discussion Papers n. 129). 

MACHADO, L.; MARTINI, R.; GAMA, M. Does BNDES innovation 

credit boost firms’ R&D expenditures? Evidence from Brazilian 
panel data. Rio de Janeiro: BNDES, 2017. (Working paper). 
Disponível em: https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/
bitstream/1408/13595/1/BNDES_Innovation_WorkingPaper.pdf. 
Acesso em: 4 set. 2017. 

MACHADO, L.; PARREIRAS, M.; PEÇANHA, V. Avaliação de 
impacto do uso do Cartão BNDES sobre o emprego nas 
empresas de menor porte. Revista do BNDES, Rio de Janeiro,  
n. 36, p. 5-42, 2011.

MACHADO, L.; ROITMAN, F. Os efeitos do PSI sobre o 
investimento corrente e futuro das firmas industriais. Revista  

do BNDES, Rio de Janeiro, n. 44, p. 89-122, 2015.

MAFFIOLI, A. et al. Public credit programmes and firm 
performance in Brazil. Development Policy Review, v. 35, n. 5,  
p. 675-702, 2017.

MARTINI, R. et al. Uma solução automatizada para avaliações de 

impacto em estudos de caso: o Modelo Automatizado em R para 
Verificação de Impacto (MARVIm) - módulo de controle sintético. 
Rio de Janeiro: BNDES, 2018. (Textos para Discussão n. 130).

178 | Referências

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305750X1400254X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305750X1400254X
http://www.ipea.gov.br/ppp/index.php/PPP/article/view/274
http://www.ipea.gov.br/ppp/index.php/PPP/article/view/274
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/13595/1/BNDES_Innovation_WorkingPaper.pdf
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/13595/1/BNDES_Innovation_WorkingPaper.pdf


MATOS, P. Análise do impacto da carteira de participações acionárias 
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social. In: 
DE NEGRI, J.; ARAÚJO, B.; BACELETTE, R. (org.) Financiamento do 

desenvolvimento no Brasil. Brasília: Instituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (Ipea), 2018.

MATOS, P.; BARBOSA, M. BNDES portfolio of corporate stakes and 
equity returns: drivers and impacts. The Empirical Economics Letters, 
v. 17, n. 9, p. 1.129-1.137, 2018.

MONTEIRO, G. Impacto da atuação do BNDES nos investimentos 

reais de companhias abertas durante a crise de 2008. Dissertação 
(Mestrado em Administração de Empresas) – Escola de 
Administração de Empresas de São Paulo, Fundação Getulio Vargas. 
São Paulo, 2017.

OLIVEIRA, F. Investment of firms in Brazil: do financial restrictions, 
unexpected monetary shocks and BNDES play important roles? 
Banco Central do Brasil, 2014. (Working Paper Series n. 366). 

OLIVEIRA, R. Avaliação de impacto do Programa de Modernização 

Tributária e da Gestão dos Setores Sociais Básicos (PMAT) na 

arrecadação de ISSQN e IPTU dos municípios, no período de 1999 a 

2011. Dissertação (Mestrado Profissional em Economia Empresarial 
e Finanças) – Escola de Pós-Graduação em Economia, Fundação 
Getulio Vargas. Rio de Janeiro, 2015. 

PEREIRA, F. Ativismo dos investidores institucionais, valor, liquidez 

e governança corporativa: o caso do BNDES no Brasil. Dissertação 
(Mestrado em Administração) – Instituto Coppead de Administração, 
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2010.

PINTO, A.; GRIMALDI, D.; MARTINI, R. Efeitos do apoio do BNDES 
à aquisição de máquinas e equipamentos sobre o emprego dos 
fabricantes de bens de capital. Trabalho apresentado no 46º 
Encontro Nacional de Economia, Rio de Janeiro, 2018.

PINTO, R.; ROITMAN, F.; HIRATA, E. Avaliação de impacto  

do BNDES Exim Pós-embarque Serviços. BNDES, 2019.  
(Textos para Discussão n. 141).

PIRES, J. C. et al. Uma análise comparativa das abordagens do BID no 

apoio as PMEs: analisando resultados no setor industrial brasileiro. 
Washington, DC: Banco Interamericano de Desenvolvimento -  

Referências | 179

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES



OVE/BID, 2014. Disponível em https://publications.iadb.org/
handle/11319/668. Acesso em: 27 mar. 2019.

PIRES, J. C.; RUSSEL, N. Avaliação de programas de apoio a 

empresas no Brasil. Washington, DC: Banco Interamericano 
de Desenvolvimento – OVE/BID, 2017. Disponível em: https://
publications.iadb.org/handle/11319/8684?locale-attribute=en. 
Acesso em: 27 mar. 2019.

PÖYRY. Estudo da Pöyry revela que aumento no consumo de 

papéis sanitários ficou mais de cinco pontos acima do PIB em 

2016. [S.l.], 13 abr. 2017. Disponível em: https://www.poyry.com.
br/not%C3%ADcias/estudo-da-poyry-revela-que-aumento-no-
consumo-de-papeis-sanitarios-ficou-mais-de-cinco. 
Acesso em: 25 mar. 2019.

REIFF, L.; GALVÃO, G.; ROSATI, L. Emprego formal, qualidade de 
vida e o papel do BNDES. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 27, 
p. 5-26, 2007.

RIBEIRO, E.; DE NEGRI, J. Public credit use and manufacturing 

productivity in Brazil. In: LATIN AMERICAN AND CARIBBEAN 
ECONOMIC ASSOCIATION MEETING, Buenos Aires, 2009.

SANTOS, B. G.; CATERMOL, F. B. Exportações de serviços e o apoio 
do BNDES, BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 28, p .73-103, 2008.

SCHMIDT, F. O efeito das políticas públicas brasileiras de apoio 

à exportação: implicações para o desempenho exportador das 
firmas em uma abordagem longitudinal. Tese (Doutorado em 
Administração) – Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2012.

SFB – SERVIÇO FLORESTAL BRASILEIRO. As Florestas plantadas. 

2018. Disponível em: http://snif.florestal.gov.br/pt-br/florestas-
plantadas. Acesso em: 2 abr. 2019.

SIMONET, G. et al. Effectiveness of a REDD+ Project in reducing 
deforestation in the Brazilian Amazon. American Journal of 

Agricultural Economics, v. 101, n. 1, p. 211-229, 2018.

SNIS – SISTEMA NACIONAL DE INFORMAÇÕES SOBRE 
SANEAMENTO. Série histórica. 2019. Disponível em: http://www.
snis.gov.br/aplicacao-web-serie-historica. Acesso em: 22 mar. 2019.

180 | Referências

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

https://publications.iadb.org/handle/11319/668
https://publications.iadb.org/handle/11319/668
https://publications.iadb.org/handle/11319/8684?locale-attribute=en
https://publications.iadb.org/handle/11319/8684?locale-attribute=en
https://www.poyry.com.br/not%C3%ADcias/estudo-da-poyry-revela-que-aumento-no-consumo-de-papeis-sanitarios-ficou-mais-de-cinco
https://www.poyry.com.br/not%C3%ADcias/estudo-da-poyry-revela-que-aumento-no-consumo-de-papeis-sanitarios-ficou-mais-de-cinco
https://www.poyry.com.br/not%C3%ADcias/estudo-da-poyry-revela-que-aumento-no-consumo-de-papeis-sanitarios-ficou-mais-de-cinco
http://snif.florestal.gov.br/pt-br/florestas-plantadas
http://snif.florestal.gov.br/pt-br/florestas-plantadas
http://www.snis.gov.br/aplicacao-web-serie-historica
http://www.snis.gov.br/aplicacao-web-serie-historica


SOUSA, F. How can development banks boost firms’ productivity? 
In: RIST, R.; BOILY, M.; MARTIN, F. (Org). Development evaluation 

in times of turbulence: dealing with crises that endanger our 
future. Washington DC: The World Bank, 2013. 

SOUSA, F.; OTTAVIANO, G. Relaxing credit constraints in 
emerging economies: the impact of public loans on the 
productivity of Brazilian manufacturers. International Economics, 
v. 154, p. 23-47, 2018. 

SOUZA, E.; MATTOS, E.; RIBEIRO, P. Crédito do BNDES, 

dependência de finança externa, e intensidade de P&D nos setores 

da indústria brasileira (1998-2014). [S.l.]: Insper, 2019. (Working 
Paper 381). Disponível em: https://www.insper.edu.br/working-
papers/credito-bndes-dependencia-financa-externa/. Acesso 
em: 10 jun. 2019.

TERSITSCH, M. et al. Controle sintético do efeito do projeto 
Olhos d’Água da Amazônia sobre o CAR e o desmatamento em Alta 
Floresta: um estudo de contrafactual. In: GIZ; BNDES. Avaliação de 

efetividade – Projeto Olhos d’Água da Amazônia. [S.l.], 2016. 

WEGELIN, M. O impacto da política de crédito do BNDES no 

desenvolvimento econômico e social dos municípios brasileiros. 
2014. (XIX Prêmio Tesouro Nacional).

ZORMAN, F. Influência do BNDES na governança das empresas 

brasileiras listadas. Dissertação (Mestrado em Administração 
de Empresas) – IAG, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. Rio de Janeiro, 2012. 

Referências | 181

RELATÓRIO DE EFETIVIDADE 2018 | BNDES

https://www.insper.edu.br/working-papers/credito-bndes-dependencia-financa-externa/
https://www.insper.edu.br/working-papers/credito-bndes-dependencia-financa-externa/




Crédito das fotos 

Capa: 

Ônibus BRT – Acervo Consórcio Operacional BRT 
Demais fotografias – Shutterstock 

Páginas 18/19: Metrô Rio – Acervo BNDES/André Telles Fotografia
Páginas 24/25: Acervo Nortec Química
Páginas 34/35: Brisanet – Acervo BNDES/André Telles Fotografia
Página 49: Acervo Hidrovias do Brasil/Rafael Dantas
Páginas 50/51: Acervo Xingu Rio Transmissora de Energia
Páginas 108/109: Acervo Consórcio Operacional BRT
Página 167: Acervo Calango 6 Energia Renovável/Caio Seconelo
Páginas 168/169: Museu de Arte do Rio – Acervo BNDES/André Telles Fotografia





Editado pelo Departamento de Comunicação 

Setembro de 2019

www.bndes.gov.br/efetividade




