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Resumo

Este artigo discute as evidências empíricas disponíveis sobre o BNDES, um dos maiores bancos 
de desenvolvimento do mundo. Foram resenhados setenta trabalhos acadêmicos que tentaram 
identificar, segundo os dados, relações de causalidade envolvendo o Banco. De forma geral, as 
evidências indicam que os empréstimos do BNDES são um instrumento efetivo para aumentar 
o investimento, o emprego e as exportações, sobretudo quando os tomadores do crédito são 
micro, pequenas e médias empresas. O Banco parece também ter efeitos positivos sobre a ati-
vidade econômica e sobre o faturamento das firmas apoiadas. Também há evidências de que a 
atuação do BNDES foi capaz de reduzir o desmatamento no país. Por outro lado, a maior parte 
dos artigos sugere efeitos nulos do BNDES sobre a produtividade, sobre a rentabilidade das 
empresas e sobre o valor da ação das firmas apoiadas. Por sua vez, a literatura não é conclusiva 
sobre os efeitos do BNDES na potência da política monetária e na arrecadação municipal, bem 
como sobre se houve influência política na determinação dos empréstimos do Banco. Por fim, 
o texto discute o que ainda não se sabe sobre o BNDES – e que, portanto, se mantém como 
assuntos em aberto para pesquisas futuras. Espera-se que esse trabalho possa disciplinar o debate 
público sobre o BNDES, tão dominado por opiniões e descolado das evidências disponíveis.
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Abstract

This article discusses the available empirical evidence about the Brazilian Development 
Bank (BNDES), one of the largest development banks in the world. Seventy academic papers 
that, based on the data, tried to identify causal relationships involving the Bank were reviewed. 
In general, the evidence indicates that BNDES loans are an effective instrument to increase 
investment, employment and exports, especially when credit borrowers are micro, small and 
medium-sized companies. The Bank also appears to have positive effects on economic activity 
and the turnover of supported firms. There is also evidence that the BNDES’s operation was 
able to reduce deforestation in the country. However, most articles suggest that the BNDES 
has null effects on productivity, the profitability of companies and the share value of supported 
firms. The literature is not conclusive about the effects of BNDES on the power of monetary 
policy and municipal tax collection, as well as about whether there was political influence in the 
Bank’s loans. Finally, this article discusses what is still unknown about the BNDES – which, 
therefore, remains an open issue for future research.

Keywords: BNDES. Causal relations, Review. Effectiveness, Development bank.
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“Em Deus nós acreditamos, mas todos os outros devem trazer dados.”

(William Deming)

1.	 Introdução

Bancos de desenvolvimento estão cada vez mais numerosos no mundo. Em 2008, 
foi criado o banco de desenvolvimento da Bulgária. Em 2012, o BPI da França. 
Em 2014, foram criados o Business Bank do Reino Unido, a Instituição Financeira 
do Desenvolvimento de Portugal e o Strategic Banking Corporation da Irlanda. 
Em 2015, foi a vez do Altum Bank da Letônia. Em 2017, surgiram os bancos de 
desenvolvimento do País de Gales e de Malta. Em 2019, estava em debate a criação 
dos bancos de desenvolvimento da Grécia e do Uzbequistão.1

A despeito da imensa produção de bancos de desenvolvimento mundo afora, 
sabe-se muito pouco acerca dos efeitos desse tipo de instituição em suas res-
pectivas economias. Embora exista uma ampla literatura teórica sobre bancos 
de desenvolvimento (AMSDEN, 1989; BRUCK 1998; ARMENDÁRIZ DE 
AGHION, 1999; TORRES; ZEIDAN, 2016; GRIFFITH-JONES; OCAMPO, 
2018; FERNÁNDEZ-ARIAS; HAUSMANN; PANIZZA, 2020), não há um corpo 
de evidências empíricas sistematizadas sobre os impactos dessas instituições.

Em teoria, há várias razões para apoiar bancos de desenvolvimento. Essas institui-
ções são vistas como instrumentos para corrigir falhas de mercado, que deixariam, por 
exemplo, projetos com externalidades positivas sem financiamento (GREENWALD; 
STIGLITZ, 1986; MUSACCHIO et al., 2017). Elas também serviriam para em-
prestar recursos para empresas que não levariam projetos adiante se não fosse pela 
disponibilidade de funding de longo prazo (RODRIK, 2004). Por fim, bancos de 
desenvolvimento poderiam atuar de forma anticíclica, viabilizando o retorno das 
economias ao pleno emprego em situações de crise (GUTIERREZ et al., 2011).

Contudo, há argumentos sobre potenciais efeitos deletérios dos bancos de 
desenvolvimento. Essas instituições são frequentemente acusadas de reduzir o 
desenvolvimento financeiro dos países (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2002), 
de substituir o crédito que seria fornecido pelo setor privado (LAZZARINI et al., 
2015), de privilegiar certos grupos econômicos politicamente conectados (FACCIO, 
2006), de causarem várias formas de má alocação de recursos (ANTUNES; 
CAVALCANTI; VILLAMIL, 2015; BUERA; MOLL; SHIN, 2013), ou ainda, de 
praticarem zombie lending, emprestando recursos para firmas que morreriam na 
ausência do seu apoio (CABALLERO; HOSHI; KASHYAP, 2008).

1	 Isso sem contar que: (i) a Europa vem expandindo seu Banco de Investimento Europeu; (ii) alguns 
estados dos Estados Unidos da América (EUA) criaram novos bancos de desenvolvimento; e 
(iii) o grupo de países emergentes formado por Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul (Brics) 
criou recentemente o Novo Banco de Desenvolvimento do Brics (STIGLITZ, 2019). Aliás, 
bancos multilaterais de desenvolvimento também se encontram em franca expansão no mundo 
(KELLERMAN, 2019). Segundo Musacchio e outros (2017), existem 286 bancos de desenvolvimento 
no mundo, com concentração na Ásia (29,7%), África (24,5%) e América Latina e Caribe (17,8%).
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Os argumentos são antagônicos. Se os bancos de desenvolvimento servissem 
para corrigir falhas de mercado, tais instituições deveriam melhorar a alocação de 
recursos. Se os bancos de desenvolvimento melhorassem a alocação de recursos, 
eles não poderiam ser acusados de somente substituir o crédito que seria forne-
cido por bancos privados. Ao mesmo tempo, os argumentos contrários também 
são antagônicos entre si: se os bancos de desenvolvimento apenas substituíssem 
financiamentos que seriam feitos de outra forma, eles não poderiam ser acusados 
de direcionar empréstimos para empresas politicamente conectadas e/ou de gerar 
má alocação de recursos como decorrência de seu crédito.2 Em suma, há muitas 
controvérsias na literatura sobre bancos de desenvolvimento que apenas a evidência 
empírica sistemática – até então inexistente – poderia resolver.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) é o prin-
cipal banco de desenvolvimento do Brasil3 e um dos três maiores do mundo (ver, 
por exemplo, GUEDES, 2018).4 Seus empréstimos são majoritariamente de longo 
prazo e voltados para o investimento produtivo. Sua atuação foi marcada (até 2017) 
por uma taxa de juros de referência (Taxa de Juros de Longo Prazo – TJLP) inferior 
às taxas de juros de mercado e (entre 2008 e 2014) por vários empréstimos do 
Tesouro Nacional, que totalizaram R$ 440,8 bilhões.5 Os desembolsos do BNDES 
tiveram forte expansão entre 2008 e 2014, seguidos de forte contração entre 2015 
e 2019 (Gráfico 1). Em 2019, os desembolsos do BNDES – em relação ao produto 
interno bruto (PIB) – alcançaram a mínima desde quando há dados disponíveis.

Gráfico 1. Razão entre os desembolsos do BNDES e o PIB
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados do BNDES para desembolso e do IBGE para PIB.

2	 Se bancos de desenvolvimento operam com base em recursos que não obtidos via impostos lump 
sum, então algum peso morto vai existir como decorrência de sua operação.

3	 Holland (2018) contabiliza 18 entidades no Brasil com características de bancos de desenvolvimento.
4	 Os dois maiores do mundo são o China Development Bank (CDB) e o KfW alemão, nessa ordem.
5	 Em 2018, foi criada a TLP como novo custo financeiro de referência do BNDES, cujo valor está 

atrelado a uma taxa de juros de mercado de longo prazo (NTN-B de cinco anos). Além disso, as 
devoluções de recursos ao Tesouro começaram em 2016, sendo que atualmente grande parte já 
foi paga antecipadamente ao Tesouro. Para mais detalhes, ver: https://www.bndes.gov.br/wps/
portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional.
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O caso do BNDES pode servir de aprendizado para a compreensão dos efeitos 
de um banco de desenvolvimento. Primeiro, por se tratar de uma instituição com um 
escopo de atuação bem representativo do universo dos bancos de desenvolvimento, 
atendendo a todos os setores da economia (infraestrutura, indústria, agricultura 
e comércio e serviços), todos os portes de empresa (desde micro até grandes) e 
diversos segmentos bastante típicos para tais instituições (inovação, economia 
verde, exportação e mercado de capitais) (ver ALÉM; MADEIRA, 2015). Segundo, 
porque a atuação do BNDES, como visto, foi marcada pelo apoio do Estado, o que 
é comum em bancos de desenvolvimento, seja na provisão de recursos, na forma 
de subsídios, no não recolhimento de impostos ou mesmo na garantia estatal ex-
plícita para suas obrigações (ver LUNA-MARTÍNEZ; VICENTE, 2012). Terceiro, 
e principalmente, porque existem mais de cem artigos acadêmicos avaliando os 
efeitos do BNDES em alguma variável da economia brasileira, com pelo menos 
setenta trabalhos tentando identificar algum efeito causal envolvendo o Banco.

Assim sendo, o objetivo deste texto é fazer uma resenha do enorme conjunto 
de evidências empíricas sobre a atuação de um dos maiores bancos de desenvol-
vimento do mundo, o BNDES. Esse esforço é importante para: (i) policy makers 
interessados em políticas públicas baseadas em evidências, cuja falta de recursos e 
de treinamento especializado os impede de acompanhar os resultados de quase uma 
centena de artigos acadêmicos (HJORT et al., 2019); (ii) acadêmicos interessados 
em complementar o conhecimento teórico sobre bancos de desenvolvimento por 
meio de evidências diversas; (iii) o controle social dos recursos públicos que são 
empregados para manter as atividades dos bancos de desenvolvimento.

No caso do BNDES, em particular, resenhar suas evidências é fundamental 
para disciplinar o debate público sobre o Banco, habitado por opiniões contradi-
tórias sobre diferentes assuntos envolvendo a instituição. Por exemplo, existem 
afirmações que vão desde que “o BNDES não aumenta de maneira geral o inves-
timento do país [...] e como o BNDES não consegue atuar para aumentar a taxa de 
investimento da economia, [...] o melhor a fazer é simplesmente fechar o BNDES” 
(PALHUCA, 2015), até argumentos que tratam como evidente que “o BNDES faz 
a diferença para o investimento” (FERRAZ, [2014]). Nesse contexto, este trabalho 
sistematiza o que realmente se sabe até agora sobre a ação do BNDES, apontando 
também para direções de possíveis futuros estudos.

Como é comum em revisões sistemáticas da literatura (ver, por exemplo, PIZA 
et al., 2016), selecionar quais trabalhos serão (ou não) considerados constitui um 
enorme desafio. Para lidar com isso, foram escolhidos alguns critérios de seleção. 
Consideraram-se estudos que utilizam dados e empregam método de estimação para 
buscar identificar relação de causalidade envolvendo o BNDES. Adicionalmente, 
restringe-se a análise a estudos que passaram por um processo de seleção por pares. 
Isso inclui artigos publicados em periódicos, estudos apresentados em congresso, 
estudos premiados, além de dissertações de mestrado e teses de doutorado.
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Os artigos finalmente considerados (setenta no total) dizem respeito a temas 
diversos – por exemplo, “qual o efeito do BNDES no investimento” ou “qual o 
efeito do BNDES no emprego”. Separou-se cada tema que tinha pelo menos três 
artigos disponíveis em uma subseção deste texto, mantendo-se o restante das evi-
dências compiladas em uma subseção chamada Miscelânea.

De forma geral, as evidências sustentam que os empréstimos do BNDES aumen-
tam o investimento, o emprego e as exportações, sobretudo quando os tomadores do 
crédito são micro, pequenas e médias empresas (MPME). O Banco parece também 
ter efeitos positivos sobre a atividade econômica (resultado condizente com os efeitos 
positivos no investimento e nas exportações – componentes da demanda agregada – 
e no emprego) e sobre o faturamento das firmas que são apoiadas pelo BNDES. 
Também há evidências de que a atuação do BNDES – sobretudo por meio do Fundo 
Amazônia – foi capaz de reduzir o desmatamento. Por outro lado, a maior parte dos 
artigos sugere efeitos nulos do BNDES sobre a produtividade, sobre a rentabilidade 
e sobre o valor da ação das firmas apoiadas. Por sua vez, a literatura não é conclu-
siva sobre os efeitos do BNDES na potência da política monetária e na arrecadação 
municipal, bem como sobre se houve influência política na determinação de seus 
empréstimos. Por fim, há evidências de que o BNDES, ao longo dos últimos anos, 
teve como principais clientes empresas grandes, mais antigas e menos arriscadas.

Tal como é importante conhecer o que foi aprendido com a literatura empírica 
sobre o BNDES, é crucial reconhecer o que não se aprendeu pelos estudos dis-
poníveis – e que, portanto, se mantém como assuntos em aberto para pesquisas 
futuras. Em primeiro lugar, não se sabe se a relação custo-benefício do BNDES foi 
positiva para a sociedade. A literatura é praticamente silenciosa sobre esse tema, a 
despeito de tantas opiniões no debate público. Segundo, sabe-se pouco a respeito 
dos efeitos do BNDES nos projetos de infraestrutura, que são um dos focos de 
atuação do Banco, mas cuja avaliação empírica, por sua natureza, não é trivial. 
Terceiro, sabe-se pouco sobre os efeitos causais do BNDES no desenvolvimento 
do mercado de capitais. Quarto, não se sabe se as evidências coletadas servem 
de base para prognósticos de atuação do Banco no contexto de sua nova taxa de 
juros de referência (Taxa de Longo Prazo – TLP), implantada em janeiro 2018 e 
atualmente em vigor. Com a TLP, muda o perfil dos tomadores e não é possível 
saber, a priori, como isso afeta o impacto.

Este texto está relacionado com uma literatura internacional sobre o que fa-
zem bancos de desenvolvimento. Luna-Martínez e Vicente (2012), por meio de 
um survey global com noventa bancos em mais de sessenta países, analisam as 
formas de operação dessas instituições, seus mandatos, seus serviços, seus prin-
cipais clientes e sua governança, mas não oferecem evidências de causalidade 
que atestem sua efetividade nas economias. Amsden (2001), Fordwor (1981) e 
Ndongko (1975) fazem estudos de caso qualitativos sobre bancos de desenvolvi-
mento em países emergentes, mas são silenciosos sobre os impactos quantitativos 
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de tais instituições. Lazzarini e outros (2015) investigam o que fazem os bancos 
de desenvolvimento, mas focam no caso de uma única experiência, com base em 
dados apenas de empresas de capital aberto.6 Musacchio e outros (2017) olham 
para as evidências de impacto causal de seis bancos de desenvolvimento, mas, no 
caso do BNDES, consideram apenas cinco artigos da literatura disponível.

Além disso, este texto é complementar a outros estudos que tentaram de alguma 
forma mapear a literatura sobre o BNDES. Souza e outros (2015) fazem um ma-
peamento quantitativo de toda a produção acadêmica sobre o BNDES desde 1952 
até 2013, mas não selecionam artigos com base em evidências de causalidade, tam-
pouco extraem conclusões de política pública para bancos de desenvolvimento. Os 
Relatórios de Efetividade do BNDES (BNDES, 2018; 2019) contêm levantamentos 
das avaliações de impacto sobre a instituição, sem, contudo, discutir e analisar os 
resultados. Já TCU (2019) faz uma síntese de alguns estudos quantitativos sobre o 
BNDES, abordando, contudo, menos temas, sem restringir a estudos submetidos à 
avaliação por pares. Por fim, Bonomo, Brito e Lazzarini (2018) apresentam uma 
resenha sobre os efeitos do crédito direcionado na economia brasileira. A análise 
é concentrada em poucos artigos, cujos processos de seleção não são claros e o 
foco é mais normativo do que positivo.

Este trabalho está dividido em quatro seções, incluindo esta introdução. Na 
seção 2, apresentam-se uma visão geral da literatura, os critérios de seleção de 
artigos e algumas estatísticas descritivas das evidências consideradas. Na seção 3, 
detalha-se o que se sabe sobre o BNDES na economia brasileira em seus mais 
diversos aspectos, totalizando 13 subseções. Por fim, na seção 4 são feitas algumas 
considerações finais.

2.	 Visão geral da literatura sobre o BNDES

2.1	 Metodologia

Nesta revisão sistemática da literatura, são considerados estudos que buscam 
identificar relações de causalidade envolvendo o BNDES. Isso inclui estudos que 
avaliam impactos causados pela atuação do BNDES e trabalhos que investigam o 
que determina a atuação do BNDES.

Algumas revisões sistemáticas da literatura consideram apenas estudos que 
empregam experimentos aleatórios ou métodos quase experimentais (ESCUETA 
et al., 2017; EVANS et al., 2019). Como esses métodos dependem de hipóteses 
menos restritivas para identificar relações de causalidade, a evidência obtida com 
base neles pode ser considerada mais confiável. Porém, entre os estudos publicados 

6	 A base de empresas de capital aberto foi escolhida pelos autores, pois, na época da elaboração 
do artigo, os dados dos empréstimos do BNDES para todas as empresas não eram públicos.
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que tratam do BNDES, nenhum utiliza experimento aleatório, apenas Sztutman e 
Aldrighi (2019) empregam regressão com descontinuidade e somente Cavalcanti 
e Vaz (2017) estimam pelo método de diferenças em diferenças se aproveitando 
de uma variação que pode ser considerada exógena. Optou-se, portanto, por não 
adotar um critério restritivo em relação ao método. São considerados estudos que 
utilizam dados e empregam métodos de estimação que buscam, de alguma forma, 
identificar causalidade. Por esse critério, não são incluídos estudos que empregam 
modelos totalmente calibrados, nem aqueles que estimam regressões sem buscar 
lidar com a questão de viés de seleção.7

Como o critério relativo ao método é pouco restritivo, considerou-se impor-
tante adotar um critério relativo à publicação, de maneira a filtrar evidências de 
boa qualidade. Há, nessa escolha, novamente um trade-off entre a qualidade e a 
quantidade de evidências. Por exemplo: entre os oito artigos publicados em peri-
ódicos classificados pela Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível 
Superior (Capes) como de excelência internacional,8 nenhum trata dos efeitos do 
BNDES sobre a potência da política monetária. Nesse trade-off, a opção adotada 
foi privilegiar a quantidade de evidências: são considerados, na revisão da lite-
ratura, estudos que passaram por um processo de seleção por pares. Isso inclui 
artigos publicados em periódicos, estudos apresentados em congressos, estudos 
premiados,9 dissertações de mestrado e teses de doutorado. Por outro lado, capítulos 
de livro, textos para discussão e publicações institucionais não são considerados 
na revisão da literatura. A opção por não incluir publicações institucionais, mesmo 
que algumas delas contem com processos de seleção por pares, se deve ao fato de 
que, nesses casos, a seleção é realizada por funcionários da própria instituição.10 
Estabeleceu-se junho de 2019 como a data de corte, de maneira a considerar ape-
nas estudos publicados ou apresentados até essa data. Cabe mencionar, ainda, que 
estudos que não são públicos não foram incluídos.

Em resumo, a revisão sistemática da literatura inclui estudos que atendem, 
simultaneamente, aos critérios a seguir:

•	 utilizam dados e empregam método de estimação para buscar identificar 
relação de causalidade envolvendo o BNDES;

•	 publicados em periódicos, apresentados em congressos, premiados ou, no caso 
de dissertações de mestrado e teses de doutorado, defendidos até junho de 2019.

7	 No mínimo, é preciso discutir o problema de identificação de efeitos causais e adotar um método 
que, mesmo sob hipóteses restritivas, busque lidar com o problema – por exemplo, regressão com 
efeitos fixos.

8	 Periódicos classificados como A1 ou A2 na Classificação de Periódicos do Quadriênio 2013 a 
2016.

9	 Exemplos de premiações: Prêmio do Tesouro Nacional, Prêmio Confederação Nacional da 
Indústria (CNI) de Economia e Prêmio Banco Central de Economia e Finanças. 

10	 Esse é o caso da Revista do BNDES, por exemplo.
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Foram mapeados setenta estudos que atendem a esses critérios.11 Eles são clas-
sificados por tema, com base nas questões que investigam. Um mesmo estudo pode 
tratar de mais de um tema. A maior parte dos temas aborda efeitos da atuação do 
BNDES – dois exemplos são efeitos sobre investimento e efeitos sobre produtivi-
dade. Há, ainda, temas que tratam de variáveis que podem explicar a atuação do 
BNDES – um exemplo é o tema de conexões políticas. Os temas em que há pelo 
menos três estudos contam com uma subseção específica, na qual são apresenta-
dos os principais resultados obtidos. Por outro lado, se há menos de três estudos 
sobre um tema, entende-se que a evidência disponível é limitada. Nesse caso, não 
há uma subseção específica sobre o tema, mas o estudo é abordado na subseção 
Miscelânea, que reúne todos os temas sobre os quais há menos de três estudos.

A análise do resultado de cada estudo leva em conta o sinal e a significância 
estatística das estimativas obtidas, sem considerar a magnitude.12 Assim, o resul-
tado de cada estudo é classificado como positivo (estatisticamente significativo e 
positivo), negativo (estatisticamente significativo e negativo), nulo (estatisticamente 
não diferente de zero) ou misto. O resultado é classificado como misto se varia 
conforme a especificação, amostra ou método utilizados – por exemplo, coeficiente 
positivo e estatisticamente significativo em uma especificação e estatisticamente 
não significativo em outra especificação. Existem alguns casos em que a distinção 
entre resultado positivo e misto pode ser tênue. Por exemplo: em um estudo em que 
são estimados efeitos por coorte de tratamento, são obtidas estimativas positivas e 
significativas para a maior parte dos anos e estimativas nulas para alguns anos. Em 
situações como essa, privilegia-se a interpretação do(s) autor(es). Se o(s) autor(es) 
destaca(m) no texto que o resultado varia conforme a coorte, então a evidência é 
classificada como mista. Porém, se o(s) autor(es) destaca(m) as estimativas posi-
tivas e significativas encontradas para a maior parte dos anos, então considera-se 
que o resultado é positivo.

2.2	 Descrição dos estudos considerados

Os estudos incluídos na revisão da literatura são relativamente recentes. Confor-
me mostrado no Gráfico 2, 64 dos setenta estudos foram divulgados de 2012 em 
diante. Dois fatores podem ajudar a explicar a maior produção de estudos nesse 
período: (i) o crescimento dos desembolsos do BNDES, como visto no Gráfico 1, e 
o debate que isso suscitou; (ii) a divulgação dos dados das operações do BNDES – 
inicialmente, para fins de pesquisa mediante solicitação e, posteriormente, de 
forma ampla em seu site.

11	 Foram consultadas várias bases de dados – por exemplo, Google Scholar e Biblioteca Digital 
Brasileira de Teses e Dissertações – buscando-se o termo “BNDES”. 

12	 É difícil analisar a magnitude das estimativas porque as variáveis dependentes são diferentes 
entre os estudos. Por exemplo, entre os estudos que investigam o impacto do BNDES sobre o 
investimento, há aqueles que medem o investimento: (i) em nível; (ii) em logaritmo; (iii) em taxa; 
e (iv) deduzido do valor do financiamento do BNDES. 
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Gráfico 2. Distribuição dos estudos por ano de divulgação
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Fonte: Elaboração própria.

No Gráfico 3, apresenta-se, para cada ano, quantos estudos incluem o ano em seu 
período de análise. O ano de 2009 é o mais analisado; está incluído no período de 
análise de 51 dos setenta estudos. Em contrapartida, há menos estudos que cobrem 
a década de 1990 e o período de 2016 em diante – esse último, caracterizado pela 
redução dos desembolsos do BNDES.

Gráfico 3. Número de estudos que incluem o ano em seu período de análise
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Fonte: Elaboração própria.

A distribuição dos estudos por tipo de publicação é mostrada no Gráfico 4. Entre 
os setenta estudos, 28 são dissertações de mestrado e 16 foram apresentados em 
congressos. Os artigos publicados em periódicos representam cerca de 25% dos 
estudos considerados.
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Gráfico 4. Distribuição dos estudos por tipo de publicação
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Fonte: Elaboração própria.

O Gráfico 5 apresenta a distribuição dos estudos por método de análise empre-
gado. Os métodos básicos de painel,13 como regressão com efeitos fixos, são os 
mais usados nos estudos considerados. Há, também, um número considerável de 
estudos que combinam técnicas de pareamento com diferenças em diferenças.14 
Em contrapartida, são poucos os estudos que aplicam os métodos considerados 
mais adequados para isolar a causalidade: apenas um estudo aplica diferenças em 
diferenças com base em uma variação exógena e somente um emprega regressão 
com descontinuidade. Isso ilustra que, diante da dificuldade de obter uma varia-
ção exógena que ajude a identificar uma relação de causalidade envolvendo o 
BNDES, a literatura tem recorrido aos métodos de painel para lidar com fatores 
não observáveis fixos no tempo.

O Gráfico 6 trata dos tipos de apoio do BNDES analisados nos estudos. Há 
vários estudos que não diferenciam os apoios do BNDES: dez consideram todos os 
financiamentos do Banco (categoria “Financiamento” no Gráfico 6) e dez conside-
ram todos os financiamentos a empresas (categoria “Financiamento a empresas”). 
Em contrapartida, a maioria dos estudos direciona a análise para algum recorte da 
atuação do BNDES. O recorte pode ser com base nas características de quem toma 
o financiamento, nos objetivos do financiamento ou na forma de apoio. Embora a 
categorização mostrada no Gráfico 6 não seja exaustiva, ela ilustra a diversidade 
de recortes presentes nos estudos.

13	 Os métodos de painel dinâmico são contabilizados na categoria GMM, sigla de generalized 
method of moments.

14	 Vários estudos utilizam o pareamento pelo vizinho mais próximo e, em seguida, aplicam uma 
estimação por diferenças em diferenças na amostra pareada.
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Gráfico 5: Distribuição dos estudos por método empregado
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Notas: 1. Painel inclui os métodos básicos de painel, como efeitos fixos e efeitos aleatórios. 
2. DSGE é a sigla para dynamic stochastic general equilibrium.

Gráfico 6. Número de estudos por tipo de apoio analisado
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Notas: 1. As categorias apresentadas não são exaustivas e contêm interseções. 2. Um mesmo 
estudo pode analisar mais de um tipo de apoio. 3. A categoria “Financiamento” engloba estudos 
que analisam todos os financiamentos do BNDES, sem distinção entre eles. 4. A categoria 
“Financiamento a empresas” engloba estudos que analisam todos os financiamentos do BNDES a 
empresas, sem distinção entre eles. 5. A categoria “Financiamento ao investimento de empresas” 
engloba estudos que analisam produtos do BNDES que financiam o investimento, como BNDES 
Finame, BNDES Automático e BNDES Finem.
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No Gráfico 7, mostra-se o número de estudos que investigam cada tema. Confor-
me mencionado, cada tema deve ter, pelo menos, três estudos. Entre os 13 temas, 11 
dizem respeito a efeitos do BNDES e dois (“conexões políticas” e “determinantes 
da atuação”) investigam quais variáveis explicam a atuação do BNDES. O tema 
com o maior número de estudos é “efeito sobre investimento”, o que faz sentido 
uma vez que a maior parte dos instrumentos do BNDES financiam investimentos. O 
efeito sobre investimento é direto, e outros efeitos analisados – sobre produtividade 
e rentabilidade, por exemplo – derivam do efeito sobre investimento.

Gráfico 7. Número de estudos por tema investigado
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Fonte: Elaboração própria.

Nota: Um estudo pode tratar de mais de um tema, razão pela qual a soma das linhas desse gráfico 
supera setenta.

3.	 O que sabemos: um resumo das evidências

Esta seção está dividida em 13 subseções. Cada uma se refere a um tema sobre 
o BNDES.15 A escolha dos temas foi baseada no seguinte critério: se havia pelo 
menos três trabalhos empíricos sobre aquele assunto, então havia um corpo míni-
mo de evidências que justificasse uma subseção. Os temas abordados em menos 
de três estudos foram reunidos na subseção intitulada Miscelânea. Além disso, é 
importante esclarecer que todas as subseções dizem respeito a estudos baseados em 
efeitos causais. Isso quer dizer que os estudos compararam o resultado da ação do 

15	 Há uma exceção, já que uma subseção trata dos temas emprego e faturamento.
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BNDES com o que teria acontecido na ausência dessa ação. Se uma análise causal 
mostra um efeito positivo, pode-se, então, falar em adicionalidade. Por exemplo, 
se um estudo mostra um efeito positivo do BNDES sobre o investimento, isso 
sugere que o Banco foi capaz de adicionar um investimento que não teria sido 
realizado sem sua intervenção.

3.1	 Efeitos do BNDES no investimento

O BNDES é o principal instrumento do governo federal de apoio ao investimento 
produtivo no Brasil. A missão do Banco, declarada no site da instituição, é “via-
bilizar soluções financeiras que adicionem investimentos para o desenvolvimento 
sustentável da nação brasileira”. Assim, cabe perguntar: o BNDES tem sido capaz 
de adicionar investimentos na economia brasileira?

O Quadro 1 mostra os diversos artigos que tentaram responder essa pergunta. 
São 18 trabalhos no total, sendo que dez indicam efeito positivo do BNDES no 
investimento, cinco indicam efeito nulo e três têm evidências mistas.

Quadro 1. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no investimento
Referência Instrumento BNDES Base de dados Resultado

Vivacqua (2007) BNDES Economática Positivo

Ribeiro e De Negri (2009) Crédito público 
inovação

PIA e Pintec Positivo

Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) BNDES Mercado de 
Capitais

Economática Misto

Machado e outros (2014) PSI Finame PIA Positivo

Lazzarini e outros (2015) Financiamento ou 
participação

Economática Nulo

Bonomo, Brito e Martins (2015) BNDES Direto Economática Nulo

Machado e Roitman (2015) PSI Finame PIA Positivo

Lavieri (2015) BNDES PIA, PAS e PAC Misto

Brigante (2016) BNDES Inovação Pintec Nulo

Monteiro (2017) BNDES Direto Economática Positivo

Silva (2017) BNDES Economática Positivo

Alves, Silva e Morais (2017) BNDES Webscraping Misto

Machado, Martini e Gama (2017) BNDES Inovação Pintec Positivo

Cavalcanti e Vaz (2017) Aqueles utilizados por 
pequenas empresas

PIA Positivo

Castro (2018) Crédito governamental BCB e IBGE Nulo

Santos Silva (2018) BNDES Economática Nulo

Oliveira, F. (2019) BNDES Serasa e Economática Positivo

Barboza e Vasconcelos (2019) BNDES e BNDES 
Finame

Monitor do PIB Positivo

Fonte: Elaboração própria.

Notas: 1. PIA é a sigla para Pesquisa Industrial Anual. 2. PAS é a sigla para Pesquisa Anual dos 
Serviços. 3. PAC é a sigla para Pesquisa Anual do Comércio. 4. Pintec é a sigla para Pesquisa de 
Inovação Tecnológica.
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A maior parte das evidências sugere que a instituição tem sido capaz de adi-
cionar investimentos nas firmas apoiadas e na economia em geral. Mas, antes de 
prosseguir, é importante compreender quais os produtos do BNDES que poderiam 
elevar o investimento das empresas apoiadas e do país. Isso é importante, pois há 
um padrão nas evidências disponíveis.

O BNDES tem quatro produtos que podem afetar diretamente o investimento: 
(i) BNDES Finame, destinado à aquisição de máquinas e equipamentos; (ii) BNDES 
Finem, voltado para projetos de investimento de maior porte (atualmente acima de 
R$ 10 milhões); (iii) BNDES Automático, para projetos de investimentos de menor 
porte; (iv) Cartão BNDES, destinado a financiar o investimento de MPMEs. Além 
disso, existem produtos que podem impactar indiretamente a formação de capital, 
como o BNDES Exim, bem como programas que buscam incentivar o investimento, 
sendo o PSI, que vigorou entre 2009 e 2015, o exemplo mais polêmico e saliente.

Isso posto, nota-se que há um padrão entre os artigos: a maioria dos que focaram 
a avaliação nos instrumentos voltados para aumentar o investimento encontrou 
efeitos positivos e estatisticamente significativos do Banco. Além disso, a maioria 
dos que encontraram efeito nulo ou inconclusivo fez uma agregação indistinta de 
diversas linhas de crédito do BNDES, não focando a avaliação nos instrumentos 
que tinham o propósito de ampliar o investimento.

Mas quais seriam os mecanismos que tornariam os produtos do BNDES efe-
tivos em aumentar o investimento das firmas ou do país? São vários os possíveis 
canais e a literatura não tem uma resposta clara: (i) no caso de as empresas finan-
ciadas serem restritas a crédito, o BNDES pode ter atuado para aliviar a restrição, 
permitindo um maior nível de investimento; (ii) no caso de serem empresas com 
projetos de longo prazo, sem mercado disposto a financiar em tal maturidade, o 
BNDES pode ter completado o mercado e viabilizado a ocorrência dos projetos; 
(iii) no caso de serem projetos com externalidades positivas, a atuação do Banco 
pode ter evitado o subinvestimento próprio desse tipo de situação; (iv) o BNDES 
pode ter aumentado o investimento porque contou com uma taxa de juros mais bai-
xa do que a do mercado, permitindo uma maior quantidade investida; (v) o BNDES 
pode ter aumentado a concorrência bancária, reduzindo os spreads e o custo do 
capital e viabilizando mais investimentos no país.

A discussão dos mecanismos é importante, pois há um segundo padrão entre 
os artigos, que diz respeito às bases de dados consideradas por cada estudo e os 
resultados obtidos (ver terceira coluna do Quadro 1). A maior parte dos trabalhos 
que encontraram efeito nulo do BNDES no investimento utilizou a Economática 
como fonte de dados (no caso, dados de firmas de capital aberto).16 Já a maior parte 

16	 Note-se que isso é diferente de afirmar que todos os trabalhos que utilizaram a Economática 
encontraram efeitos nulos.
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dos trabalhos que encontraram efeito positivo do BNDES se baseou na Pesquisa 
Industrial Anual (PIA) ou na Pesquisa de Inovação Tecnológica (Pintec), que são 
fontes de informação que replicam mais fielmente o universo de empresas brasi-
leiras, tendo uma concentração elevada de firmas de pequeno e médio porte e de 
capital fechado.

Empresas abertas em bolsa de valores não devem ser restritas a crédito, na 
medida em que têm acesso ao mercado de capitais. É natural, portanto, que a efe-
tividade do BNDES seja menor (ou nula) nesses casos. Por sua vez, empresas de 
menor porte e/ou de capital fechado têm maior dificuldade de acessar recursos no 
mercado de crédito. Isso talvez explique a efetividade do BNDES nos emprésti-
mos para essa massa de clientes. Dado que as taxas de juros subsidiadas estavam 
presentes em quase todos os empréstimos (para empresas abertas e para MPMEs), 
mas o efeito positivo só foi encontrado nas avaliações que consideravam mais 
MPMEs, é possível que o principal (mas não o único) mecanismo de efetividade 
do BNDES seja o alívio das restrições de crédito – comum em MPMEs, mas não 
em empresas abertas.

Em relação às metodologias dos artigos, cabe mencionar que não há um padrão 
metodológico claro nos trabalhos. A estatística específica se altera. Há artigos que 
analisam o investimento e outros que avaliam a taxa de investimento. Em relação 
à econometria, a maioria das avaliações (16 das 18) é conduzida no nível da firma, 
por meio de grupos de tratamento e controle para verificar o efeito causal do apoio 
do BNDES, incluindo regressões com efeitos fixos para identificar o impacto do 
Banco. Há apenas duas avaliações macroeconométricas tentando medir o impacto 
do BNDES no investimento agregado.

Também cabe citar que os períodos amostrais investigados por cada artigo são 
diferentes. Essa diversidade poderia sugerir que determinadas fases de atuação do 
BNDES foram mais efetivas do que outras, explicando a diversidade de resultados. 
Mas, esse padrão não foi encontrado. Há artigos que encontram efeitos positivos do 
BNDES no investimento em períodos amostrais similares ao utilizado por artigos 
que encontram efeito nulo do Banco.

Por fim, independentemente do produto do BNDES avaliado, da base de dados 
utilizada, do método de estimação e/ou da janela amostral, o importante para fins 
de política pública é quantificar a adicionalidade do BNDES, isto é, o quanto cada 
R$ 1 desembolsado pelo Banco gerou de novos investimentos (que não ocorreriam 
na ausência do BNDES). Infelizmente, são poucos os trabalhos que fazem esse 
exercício. Barboza e Vasconcelos (2019) encontram que cada R$ 1 desembolsado 
adicionou, em média, R$ 0,46 de novos investimentos na economia brasileira entre 
2002 e 2016, sendo que, no caso do BNDES Finame, a adicionalidade foi maior, de 
R$ 0,73. Machado e outros (2014), por sua vez, obtêm um investimento adicional 
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do PSI, de R$ 1,18 em 2009 e R$ 0,58 em 2010. Esses valores sugerem efeitos 
positivos do Banco, mas também algum grau de substituição de fonte e/ou efeito 
crowding out por trás de sua atuação.

Façamos, então, uma análise mais crítica dos trabalhos que tratam da relação 
entre BNDES e investimento. Para poupar o leitor, estarão em foco os trabalhos 
de maior impacto acadêmico (publicados em periódicos classificados pela Capes 
como A1) e de maior repercussão no debate público sobre BNDES.

Bonomo, Brito e Martins (2015) investigam a capacidade do crédito direto 
do Banco de afetar o investimento das empresas listadas em bolsa. Os resultados 
revelam que o acesso ao crédito direto do BNDES tem efeito estatisticamente 
indistinguível de zero sobre a taxa de investimento das firmas. Isso sugeriria ele-
vada substituição de fonte nas operações do Banco. Existem, no entanto, algumas 
questões que chamam a atenção em tal artigo. Primeiro, que a especificação eco-
nométrica utilizada considera defasagem de um ano entre o acesso ao crédito do 
BNDES direto e seu efeito no investimento, o que é questionável, uma vez que os 
desembolsos do BNDES ou ocorrem no mesmo ano em que o investimento é feito 
ou a posteriori (reembolsando a empresa pelo investimento feito). Segundo, que 
o artigo encontra que o acesso ao crédito do BNDES não aumenta o investimento 
das firmas (supostamente em virtude da substituição de fonte), mas, ao mesmo 
tempo, encontra que o investimento das firmas é sensível ao fluxo de caixa – o que 
seria um indicativo de restrição de crédito, incompatível com substituição de fonte. 
Terceiro, que o artigo encontra que o crédito do BNDES não reduz as despesas 
financeiras das firmas, contrariamente à ideia de que a empresa está substituindo 
uma fonte cara por uma fonte subsidiada. Quarto, que o artigo encontra que as 
despesas financeiras das firmas que acessaram o BNDES no pós-crise é maior (e 
não menor, como deveria ser o caso se as empresas estão substituindo fonte cara 
por barata). Quinto, que o artigo encontra que o acesso de firmas a outros créditos 
direcionados, que incluem os indiretos do BNDES, reduz o investimento das fir-
mas, o que é contraintuitivo, dado que são condições mais vantajosas de crédito.

Em outro trabalho de grande repercussão no debate público, Lazzarini e ou-
tros (2015) investigam se a ação do BNDES, via crédito ou via equities, teve algum 
impacto no investimento das firmas de capital aberto apoiadas. As estimativas suge-
rem um efeito estatisticamente nulo do Banco na grande maioria das especificações, 
o que sugeriria substituição de fonte. Aliás, nesse artigo, os autores encontram, em 
outra estimação, que o BNDES tem efeitos negativos sobre as despesas financeiras 
das firmas apoiadas, o que é condizente com a substituição de fonte – e diferente 
do encontrado por Bonomo, Brito e Martins (2015).17

17	 O mesmo efeito nulo do BNDES no investimento das firmas de capital aberto é obtido por 
Silva  (2018), mas em trabalho cuja identificação dos efeitos do BNDES não é tão clara. 
Castro (2018), por sua vez, encontra evidências a partir de um modelo DSGE e encontra efeitos 
positivos, mas sua magnitude é tão pequena, que o autor considera o efeito como nulo.
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Dentre os trabalhos que encontram efeitos positivos, Cavalcanti e Vaz (2017) 
se destacam por utilizar fontes de variação exógena (mudanças na definição 
de porte de empresa) para identificar o impacto de melhores condições de 
crédito do BNDES sobre a taxa de investimento das firmas pequenas. A vali-
dade da estratégia de identificação reside no argumento de que a variação na 
classificação de firmas pequenas se deu de forma exógena às firmas, que não 
poderiam antecipar a mudança. Os resultados das estimativas sugerem que 
melhores condições permanentes de crédito do BNDES aumentam a taxa de 
investimento das firmas em 33,9%. Esses resultados são válidos, considerando 
efeitos fixos de firma e controles diversos. Há, no entanto, críticas ao artigo de 
Cavalcanti e Vaz (2017). Primeiro, que a magnitude do efeito do BNDES não 
parece robusta, havendo ampla variação a depender da inclusão dos controles 
e do efeito fixo. Segundo, que a estratégia de identificação não leva em consi-
deração as firmas efetivamente tratadas pelo BNDES, mas todo o universo de 
empresas afetado pela mudança na classificação de porte do Banco, o que pode 
representar um viés de atenuação, sendo os efeitos do BNDES potencialmente 
ainda maiores no investimento.18

Como dito anteriormente, um denominador comum entre os trabalhos com 
efeitos positivos do BNDES é a utilização de bases de dados com elevado número 
de MPMEs. Sobre esse ponto, é curioso contrapor uma visão comum no debate 
público brasileiro (de que o BNDES tem efeito nulo sobre o investimento) com 
a evidência empírica disponível. A visão de que o BNDES não impacta o inves-
timento vem dos resultados obtidos por artigos que analisam o efeito do BNDES 
sobre firmas de capital aberto. Mas, além de não ser correto generalizar resultados 
específicos obtidos no nível da firma como se fossem representativos do efeito 
agregado do BNDES, é importante mencionar que a participação de empresas de 
capital aberto nos desembolsos do BNDES tem sido bem menor do que a parti-
cipação de MPMEs (Gráfico 8). A evidência disponível sugere que o Banco tem 
sido efetivo no apoio a MPMEs.

18	 Outros vários artigos encontram efeitos positivos do BNDES sobre o investimento das firmas. 
Machado e outros (2014) e Machado e Roitman (2015), em particular, analisam os efeitos do 
PSI sobre o investimento das empresas apoiadas, mas de maneira restrita aos primeiros anos de 
vigência do programa (2009 a 2011). Como as condições de crédito eram bem favoráveis nesses 
anos e também como eram anos próximos à crise, é natural que tenha ocorrido um efeito positivo 
do BNDES nesse período. Há dúvidas, no entanto, sobre a validade desses resultados para os anos 
seguintes do PSI (que se estendeu até 2015), quando a economia já não precisava mais de ação 
anticíclica. Vivacqua (2007), Ribeiro e De Negri (2009), Machado, Martini e Gama (2017), Silva 
(2017) e Oliveira, F. (2019) também encontram efeitos positivos do BNDES sobre o investimento 
com metodologias e métodos de estimação diversos.
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Gráfico 8. Desembolso do BNDES: total, para MPMEs  
e para empresas de capital aberto
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Fontes: Elaboração própria, com base em dados de desembolso do BNDES e da relação de 
empresas de capital aberto da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

Para investigar o efeito do BNDES no investimento agregado da economia 
são necessárias investigações macroeconométricas. O único trabalho publicado 
em periódico classificado pela Capes como A1 é Barboza e Vasconcelos (2019). 
Seus resultados são compatíveis com a evidência microeconométrica. A adi-
cionalidade obtida, entre 0,46 e 0,73 de novos investimentos gerados para cada 
R$ 1 emprestado, mostra que o Banco tem efeitos positivos e estatisticamente 
significativos sobre a formação bruta de capital fixo na economia brasileira, mas 
também sugere alguma substituição de fonte e/ou efeito crowding out do Banco. 
Esse resultado indica que existiria espaço para a maior focalização dos emprésti-
mos do Banco, realocando desembolsos que anteriormente fluíam para empresas 
não restritas a crédito (como as abertas em bolsa) em direção de empresas restritas 
(tipicamente MPMEs).

3.2	 Efeitos do BNDES no emprego e no faturamento

Por determinação da Constituição, o BNDES recebe recursos do Fundo de Amparo 
ao Trabalhador (FAT). É natural, portanto, que a avaliação do impacto do BNDES 
sobre o emprego receba destaque na literatura. Há duas linhas de investigação. 
Uma analisa o efeito sobre o emprego nas próprias firmas financiadas. Outra linha 
de investigação estuda o efeito sobre o emprego sem se restringir às firmas finan-
ciadas, abrangendo o município em que é realizado o investimento ou as firmas 
produtoras dos bens de capital cuja aquisição é financiada.
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A maior parte das avaliações concentra-se no efeito sobre o emprego nas próprias 
empresas financiadas. Os instrumentos do BNDES analisados nessas avaliações 
financiam, em geral, o investimento. Nesse sentido, duas condições precisam ser 
atendidas para que esses instrumentos tenham efeito positivo sobre o emprego: 
(i) o financiamento deve adicionar investimento; (ii) o investimento adicionado 
deve levar ao aumento do emprego. Por exemplo: um financiamento à construção 
de uma nova planta tem efeito positivo sobre o emprego na empresa financiada 
se houver adição de investimento e se o aumento da capacidade instalada levar a 
empresa a contratar novos empregados. Nesse exemplo, a maior escala de produção 
induziria o aumento do emprego, e também o crescimento do faturamento. Talvez 
por isso vários dos estudos que avaliam o impacto do BNDES sobre o emprego 
também analisam o impacto sobre o faturamento, razão pela qual esta subseção 
analisa as duas variáveis.

Os estudos que avaliam o impacto nas empresas financiadas são listados no 
bloco A do Quadro 2. Quatro dos cinco estudos analisam um conjunto amplo de 
empresas financiadas, de vários portes. A exceção é Gonçalves (2013), que avalia os 
financiamentos não automáticos – aqueles cujo valor ultrapassa um limiar mínimo 
e que são submetidos à análise do BNDES. Nesse caso, o número de empresas 
financiadas é relativamente pequeno,19 e elas são, em geral, de maior porte. Sobre 
a metodologia, cabe destacar que Coelho e De Negri (2010) buscam estimar como 
o efeito do tratamento varia ao longo da distribuição, o que é conhecido como 
efeito quantílico de tratamento.

Quadro 2. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos  
do BNDES no emprego e faturamento

Referência Instrumento avaliado Variável avaliada Resultado

A: Efeitos sobre firmas financiadas

Ribeiro e  
De Negri (2009)

Crédito público para inovação Emprego Positivo

Faturamento Positivo

Coelho e  
De Negri (2010)

BNDES Emprego Positivo

Faturamento Positivo

Gonçalves (2013) Financiamento não automático 
do BNDES

Emprego Nulo

Faturamento Nulo

Maffioli e  
outros (2017)

BNDES e Financiadora de 
Estudos e Projetos (Finep)

Emprego Positivo

Tabajara (2019) Financiamento indireto  
do BNDES

Emprego Positivo

B: Efeitos não restritos às firmas financiadas

Assunção, Costa 
e Szerman (2016)

Construção de  
usinas hidrelétricas

Emprego Positivo

Pinto, Grimaldi e 
Martini (2018)

Política de conteúdo  
local do BNDES

Emprego Positivo

Fonte: Elaboração própria.

19	 O número de empresas financiadas é menor ou igual a 101 – esse é o número de financiamentos 
analisados.
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Os resultados obtidos por quatro desses cinco estudos apontam efeito positivo 
sobre o emprego nas empresas financiadas. Ribeiro e De Negri (2009) e Coelho e 
De Negri (2010) obtêm evidências de efeito positivo também sobre o faturamento, 
o que é coerente com a hipótese de aumento no nível de atividade das empresas 
financiadas. Gonçalves (2013) difere dos demais por não encontrar impacto esta-
tisticamente significativo sobre emprego e faturamento. Isso pode estar relacionado 
ao perfil das firmas apoiadas por meio dos instrumentos analisados. Trata-se de 
empresas de maior porte, sobre as quais as avaliações do impacto do BNDES sobre 
o investimento, em geral, não encontram resultados positivos, como discutido na 
subseção anterior.

Existem, ainda, estudos que buscam lidar com efeitos sobre o emprego e que 
podem não se restringir às empresas financiadas. O financiamento a um projeto 
de investimento pode ter efeito sobre o emprego da construção civil durante a 
fase de implantação do projeto. Também pode impactar o emprego em atividades 
econômicas que produzem os insumos ou bens de capital utilizados nos empreen-
dimentos financiados. Os estudos que não se atêm às empresas financiadas estão 
listados no bloco B do Quadro 2.

Em Assunção, Costa e Szerman (2016), estima-se, por meio do método de 
controle sintético, o efeito da construção de usinas hidrelétricas – a maior parte 
das quais financiada pelo BNDES – sobre o emprego formal no município em 
que se dá a construção. A conclusão é de que o efeito médio é positivo nos 
cinco primeiros anos depois do início da construção, embora a intensidade 
desse efeito apresente trajetória crescente até o segundo ano e decrescente a 
partir de então.

Pinto, Grimaldi e Martini (2018) analisam o efeito sobre o emprego nas empresas 
que fabricam os bens de capital que podem ser adquiridos com financiamento do 
BNDES. O financiamento do Banco à aquisição de um bem de capital está con-
dicionado a critérios de conteúdo local: aqueles que cumprem os critérios passam 
por um processo de credenciamento e podem ser financiados. As estimações rea-
lizadas indicam que, para uma empresa fabricante de bens de capital, ter produtos 
credenciados impacta positivamente o emprego.

Em síntese, os estudos que tratam do efeito do BNDES sobre o emprego encon-
tram, na maior parte dos casos, resultados positivos. Entre aqueles que analisam o 
emprego nas próprias empresas financiadas, há evidências favoráveis quando se 
consideram instrumentos que não são restritos a grandes empresas. Nesses casos, 
estima-se, também, impacto positivo sobre o faturamento. Há, ainda, avaliações que 
encontram efeito positivo sobre o emprego nos municípios em que são realizados 
os investimentos e sobre as empresas fabricantes dos bens de capital que podem 
ser adquiridos com financiamento do BNDES.
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3.3	 Efeitos do BNDES na exportação

Além de ter como missão institucional adicionar investimentos no país e, para 
financiar essa empreitada, utilizar recursos públicos do Fundo de Amparo ao 
Trabalhador (FAT), o que mantém seu foco sempre acoplado à geração de em-
pregos, o BNDES dispõe de linhas de crédito que têm como finalidade apoiar as 
exportações – tal como é comum em bancos de desenvolvimento. Assim sendo, 
esperar-se-ia que a ação do Banco impactasse positivamente as exportações das 
firmas financiadas. Esse impacto poderia ocorrer de forma tanto direta, isto é, sem 
ser por meio de outra variável, quanto indireta, uma vez que outros instrumentos 
de apoio do Banco podem impactar a exportação. Exemplos: (i) um financiamento 
ao investimento em uma nova planta produtiva pode permitir expandir o volume 
exportado; (ii) um financiamento a um investimento que aumenta a produtividade 
pode capacitar o ingresso no mercado internacional.

Entre os cinco estudos que investigam o efeito do BNDES sobre a expor-
tação, apresentados no Quadro 3, quatro avaliam o impacto do BNDES Exim, 
produto que reúne as linhas de apoio à exportação. Silva (2012), Schmidt (2012), 
Galetti e Hiratuka (2013) e Alvarez, Prince e Kannebley Junior (2014) utilizam 
dados por empresa e consideram apoiadas aquelas que tomam financiamento 
do BNDES Exim.20 Há, ainda, outras semelhanças entre as avaliações de im-
pacto do BNDES Exim: (i) todas restringem a amostra a empresas industriais 
exportadoras e realizam o pareamento; e (ii) três incluem o período de 2000 a 
2007. Embora as avaliações de impacto do BNDES Exim analisem o impacto 
sobre o desempenho exportador, elas mensuram o desempenho exportador de 
diferentes formas. Conforme mostrado no Quadro 3, foram encontrados impactos 
positivos e significativos do BNDES Exim sobre a maior parte das medidas de 
desempenho exportador. Mesmo que, no caso de Schmidt (2012), os resultados 
não sejam mantidos em todas as coortes de empresas apoiadas – razão pela qual 
a evidência para algumas variáveis é considerada mista – verifica-se, em geral, a 
convergência na conclusão de que o BNDES Exim tem efeito positivo sobre o 
desempenho exportador.

Quadro 3. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na exportação
Referência Instrumento BNDES Variável avaliada Resultado

Silva (2012) BNDES Exim Nº de anos seguidos em que  
a empresa exporta

Positivo

Galetti e Hiratuka 
(2013)

BNDES Exim Valor exportado Positivo

(Continua)

20	 Em alguns financiamentos do BNDES Exim, o mutuário não é uma empresa brasileira, mas 
uma empresa ou governo estrangeiro. Os financiamentos em que o mutuário não é uma empresa 
brasileira não estão incluídos nesses estudos.
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(Continuação)

Referência Instrumento BNDES Variável avaliada Resultado

Alvarez, Prince 
e Kannebley 
Junior (2014)

BNDES Exim Nº de anos seguidos em que  
a empresa exporta

Positivo

Nº de países para os quais  
a empresa exporta

Positivo

Valor exportado por funcionário Positivo

Schmidt (2012) BNDES Exim Valor exportado Misto

Nº de produtos exportados Misto

Nº de países para os quais  
a empresa exporta

Misto

% das exportações para fora do Mercosul Positivo

% das exportações de produtos de média  
e alta tecnologia

Nulo

Nº de produtos de média e  
alta tecnologia exportados

Misto

Valor médio das exportações por produto Misto

Valor médio das exportações por país Misto

Maffioli e outros (2017) BNDES e Finep Valor exportado Positivo

Indicador de que a empresa exporta Nulo

Fonte: Elaboração própria.

Maffioli e outros (2017) também investigam o impacto sobre o desempenho 
exportador, mas a análise recai sobre todos os financiamentos do BNDES e da 
Finep – e não apenas sobre aqueles realizados no âmbito das linhas de apoio à 
exportação. Encontra-se evidência de que o acesso ao crédito do BNDES ou da 
Finep tem impacto positivo sobre o valor exportado, mas não tem efeito sobre a 
probabilidade de exportar. Os autores interpretam esse resultado como indicando 
que o crédito público impacta o volume exportado por empresas que já eram ex-
portadoras, mas não parece contribuir para o ingresso no mercado internacional 
daquelas que não exportavam.

Em resumo, os quatro estudos que avaliam o BNDES Exim obtêm evidência de 
impacto positivo desse produto sobre o desempenho exportador. Quando a análise 
é ampliada para a totalidade dos financiamentos do BNDES e da Finep, encontra-se 
efeito positivo sobre o valor exportado, mas não sobre a probabilidade de exportar.

3.4	 Efeitos do BNDES no PIB

Qual o efeito do crédito do BNDES sobre o PIB? Essa questão tem alta correlação 
com o que foi discutido nas três subseções anteriores. Afinal, se o Banco é capaz 
de adicionar investimentos, emprego e exportações na economia, esperar-se-ia que 
o PIB fosse positivamente afetado pela instituição. Contudo, há complicadores 
nessa relação. Primeiro, porque a imensa maioria das evidências apresentadas se 
deu no nível da firma, não sendo necessariamente correta sua generalização para 
o nível agregado (ver, por exemplo, CASTRO, 2018). Segundo, porque os efeitos 
do Banco no investimento e nas exportações podem ser contrabalançados por ou-
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tros componentes da demanda (via consumo, por exemplo), tornando o impacto 
no PIB desconhecido a priori (ver, por exemplo, FURTADO; BARBOZA, 2020).

Assim sendo, é importante avaliar o impacto efetivo do BNDES sobre o PIB. 
Na literatura, existem nove artigos que se dedicaram a essa tarefa, grande parte 
deles com foco no PIB regional (sobretudo no nível municipal) e apenas dois com 
foco no nível agregado da economia brasileira. Um resumo dos nove artigos pode 
ser visto no Quadro 4.

Quadro 4. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no PIB
Referência Instrumento BNDES Variável analisada Resultado

Barbosa Filho (2011) BNDES PIB Nordeste Nulo

Burns (2012) BNDES PIB municipal Positivo

Wegelin (2014) BNDES PIB municipal Positivo

Assunção, Costa e Szerman (2016) BNDES Finem PIB municipal Positivo

Martini, Jordão e Grimaldi (2018) BNDES Finem PIB municipal Positivo

Maitino Neto (2018) BNDES Hiato do produto Brasil Positivo

Machado (2018) BNDES Infra PIB regiões Misto

Barboza e Vasconcelos (2019) BNDES PIB do Brasil Positivo

Zanchi (2019) BNDES Direto e Indireto PIB municipal Misto

Fonte: Elaboração própria.

Os instrumentos do BNDES, as variáveis afetadas, os métodos de avaliação 
e o período amostral são muito diferentes entre os artigos. Há desde estudos que 
usam dados de construções de obras de infraestrutura no nível municipal, por meio 
de controle sintético, até estudos agregados que investigam os efeitos do crédito 
total sobre o hiato do produto no Brasil.

Barbosa Filho (2011) investiga a relação entre os financiamentos do BNDES e o 
PIB da região Nordeste. Para isso, utiliza dados anuais de desembolso do BNDES 
(entre 1994 e 2010) e estima alguns modelos de vetores autorregressivos (VAR), 
em busca de funções de resposta a impulso. Os resultados obtidos dos efeitos do 
BNDES no PIB do Nordeste são, segundo o autor, estatisticamente insignificantes.21

Machado (2018) também estima os efeitos do BNDES sobre o PIB regional, mas 
por meio de um modelo de painel com efeitos fixos (entre 2003 e 2014) e focado 
nos empréstimos para infraestrutura destinados para todas as regiões do país. Ao 
contrário de Barbosa Filho (2011), encontra que os desembolsos do BNDES têm 
elevado efeito positivo na região Nordeste. O mesmo efeito positivo ocorreria na 
região Norte, mas não nas regiões Sul, Sudeste e Centro-Oeste, que recebem a 
maior parte dos desembolsos da instituição.

21	 Os gráficos apresentados das funções de resposta ao impulso apresentados pelo autor não permitem 
analisar o grau de significância estatística da resposta do PIB do Nordeste.
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Zanchi (2019) também recorre a um modelo de painel para investigar o efeito 
do BNDES sobre o PIB per capita, mas, no nível do município, considerando uma 
amostra de 5.504 municípios brasileiros entre 2007 e 2016. Além disso, o modelo 
separa os efeitos dos créditos direto e indireto do BNDES e considera a possibilida-
de de efeitos de transbordamento entre municípios. As estimativas obtidas indicam 
que o crédito indireto do BNDES é um instrumento efetivo para aumentar o PIB 
per capita municipal, com cada R$ 1.000 a mais de crédito per capita aumentando 
o PIB per capita do ano seguinte em 0,35%. Já o crédito direto do BNDES não 
se revelou um instrumento efetivo no período analisado, com efeitos sobre o PIB 
per capita estatisticamente indistinguíveis de zero.

Wegelin (2014), por sua vez, investiga o efeito do BNDES sobre o PIB dos 
municípios, mas, para tal, utiliza o método do pareamento baseado em escore 
de propensão. Os resultados indicam que, entre 2006 e 2011, o PIB e o PIB per 
capita dos municípios variaram positivamente em função do tratamento. Em ter-
mos quantitativos, o PIB e o PIB per capita cresceram, em média, 0,4% ao ano 
a mais nas unidades que sofreram aumento no crescimento dos desembolsos, e o 
benefício gerado para cada R$ 1,00 de desembolso do BNDES foi, em média R$ 
0,29 de acréscimo no PIB.

Burns (2012) também avalia os efeitos dos desembolsos per capita do BNDES 
sobre o PIB per capita municipal, mas para o período 2000 a 2008 e por meio de 
escore de propensão generalizado. Os resultados sugerem uma relação positiva e 
significativa entre as variáveis analisadas. A magnitude indica que, supondo que 
um município tenha tido desembolso per capita 10% maior que o outro, e que 
ambos tenham a mesma propensão ao crédito, o primeiro teria um PIB per capita 
cerca de 1% maior.

As operações do BNDES são muitas vezes ligadas ao setor de infraestrutura, 
sendo essa, inclusive, uma atribuição permanente da instituição. Nesse sentido, 
Martini, Jordão e Grimaldi (2018) assim como Assunção, Costa e Szerman (2016) 
avaliaram os efeitos de obras de infraestrutura sobre as economias locais. Mar-
tini, Jordão e Grimaldi (2018) focaram a construção de usinas eólicas, enquanto 
Assunção, Costa e Szerman (2016), a construção de usinas hidrelétricas. Dado 
o universo relativamente reduzido desses tipos de operação, ambos os trabalhos 
utilizaram a metodologia do controle sintético para a obtenção de um contrafactual 
adequado. Os resultados das duas avaliações sugerem que a construção de infra-
estrutura energética (eólica ou hidrelétrica) traz efeitos temporários sobre o PIB 
per capita, aumentando a atividade local durante os primeiros anos da obra, mas 
que se dissipam com o tempo, seguindo um formato de U invertido.

Em termos quantitativos, Martini, Jordão e Grimaldi (2018) observaram efeitos 
medianos sobre o PIB per capita municipal entre 7,1% e 9,4%, com pico de dois 
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a três anos depois do início da construção, a partir de uma amostra com 34 usinas 
eólicas. Os efeitos foram mais intensos para municípios relativamente mais pobres 
e que receberam parques maiores. Já Assunção, Costa e Szerman (2016) também 
encontram efeitos no nível de atividade mais focados no curto prazo, com a cons-
trução de 82 usinas hidrelétricas elevando o crescimento dos municípios afetados 
nos primeiros anos depois do início da construção. O pico do efeito médio ocorre 
no ano seguinte à construção da obra e com magnitude positiva de 6,5% de dife-
rença em relação ao crescimento contrafactual. Essa diferença começa a declinar 
no segundo ano e se torna 8% negativo no quarto ano depois da construção. No 
quinto ano, as taxas de crescimento do PIB per capita dos municípios tratados e 
de controle são quase idênticas.

A evidência sugere, portanto, que a construção de obras de infraestrutura ener-
gética (no caso, eólica e hidrelétrica) tem efeitos positivos sobre a atividade local 
enquanto duram os dispêndios na região e esse efeito é mais intenso nos primeiros 
anos de construção. Ainda que essas obras possam trazer benefícios de longo prazo 
para o país, decorrentes de uma maior geração de energia, não houve impactos 
permanentes sobre a taxa de crescimento dos municípios diretamente afetados por 
essas construções quando em operação.

Em relação aos efeitos agregados dos desembolsos do BNDES, as evidências 
disponíveis são positivas, tal como visto no nível municipal. Maitino Neto (2018), 
por exemplo, estima diversas especificações de curva IS para a economia brasileira, 
incluindo regressores que representem os empréstimos do BNDES. As estimativas, 
feitas com dados entre 2003 e 2017, sugerem efeitos positivos e estatisticamente 
significativos dos desembolsos do BNDES sobre o hiato do produto nas mais di-
versas especificações testadas. O efeito positivo do BNDES sobre o PIB do Brasil 
é encontrado também por Barboza e Vasconcelos (2019). Ainda que o objetivo 
do artigo seja verificar os efeitos do BNDES no investimento, o modelo LBVAR 
permite a obtenção de funções de resposta ao impulso para as diversas variáveis 
do modelo.

Em suma, pode-se afirmar que a maior parte da evidência disponível sugere que 
aumentos nos desembolsos do BNDES têm efeitos estimulativos na atividade local 
e agregada. Esse resultado está em consonância com as evidências obtidas para 
o investimento, o emprego e as exportações. Além disso, esse resultado legitima 
o BNDES ser considerado como um instrumento possível de atuação anticíclica 
dentro do rol de políticas públicas disponíveis, tal como é usual na literatura sobre 
bancos de desenvolvimento (ver GUTIERREZ et al., 2011).

3.5	 Efeitos do BNDES na potência da política monetária

Uma das polêmicas sobre a atuação do BNDES diz respeito aos impactos do Ban-
co sobre a potência da política monetária, ou seja, sobre a capacidade do Banco 
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Central do Brasil (BCB) de controlar a atividade econômica e a inflação por meio 
da taxa de juros. Se o BNDES diminui a potência da política monetária, então são 
necessárias maiores alterações na taxa Selic para estabilizar a economia em face 
de choques, gerando maior volatilidade na taxa básica de juros.22

Mas por que o BNDES reduziria a potência da política monetária? Basicamente, 
pelo fato de ter balizado por muito tempo (entre 1995 e 2017) seus empréstimos 
em TJLP, uma taxa de juros mais baixa e relativamente insensível às mudanças na 
taxa Selic (Gráfico 9). Esse desenho fazia com que uma parte do mercado de crédito 
ficasse imune à política monetária, reduzindo o poder da autoridade monetária na 
estabilização do produto e da inflação.

Gráfico 9. Taxa Selic vs TJLP

5

0

10

15

20

%
 (a

.a
.)

25

30

Selic TJLP 

Ja
n.

 2
00

0
Ag

o.
 2

00
0

M
ar

. 2
00

1
O

ut
. 2

00
1

M
ai

. 2
00

2
D

ez
. 2

00
2

Ju
l. 

20
03

Fe
v.

 2
00

4
Se

t. 
20

04
Ab

r. 
20

05
N

ov
. 2

00
5

Ju
n.

 2
00

6
Ja

n.
 2

00
7

Ag
o.

 2
00

7
M

ar
. 2

00
8

O
ut

. 2
00

8
M

ai
. 2

00
9

D
ez

. 2
00

9
Ju

l. 
20

10
Fe

v.
 2

01
1

Se
t. 

20
11

Ab
r. 

20
12

N
ov

. 2
01

2
Ju

n.
 2

01
3

Ja
n.

 2
01

4
Ag

o.
 2

01
4

M
ar

. 2
01

5
O

ut
. 2

01
5

M
ai

. 2
01

6
D

ez
. 2

01
6

Ju
l. 

20
17

Fonte: Elaboração dos autores, com base em dados do BCB.

É bom deixar claro que esse debate da relação do BNDES com a potência da 
política monetária é datado. A TJLP deixou de ser o custo financeiro de referência 
dos empréstimos do BNDES a partir de 2018, cedendo lugar à TLP, referenciada 
na NTN-B de cinco anos. Como a TLP é uma taxa de juros de mercado, sensível às 
mudanças na taxa Selic, a discussão de que o BNDES reduz a potência da política 
monetária deixou de fazer sentido.

Isso posto, esta subseção busca investigar se as evidências empíricas disponíveis 
na literatura corroboram a visão de que o BNDES, durante muito tempo, reduziu 

22	 Repare que esse argumento é diferente de afirmar que o BNDES aumenta o nível da taxa de juros 
no Brasil, comum no debate público, mas sem evidências na literatura sobre o Banco que atenda 
aos critérios de seleção de artigos para o presente trabalho.
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a potência da política monetária no Brasil. No total, são sete artigos sobre esse 
tema, com abordagens distintas (microeconométrica ou macroeconométrica) e 
com diferentes métodos de análise (Quadro 5).

Quadro 5. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos  
do BNDES na potência monetária

Referência Método de análise Resultado

Vivacqua (2007) Efeitos fixos Misto

Bonomo e Martins (2016) Efeitos fixos Reduz a potência 

Perdigão (2018) FAVAR Reduz a potência

Maitino Neto (2018) Curvas IS Reduz a potência

Rosignoli (2015) DSGE Não reduz a potência

Castro (2018) DSGE Não reduz a potência

Vieira (2019) Projeções locais dependentes de estado Não reduz a potência

Fonte: Elaboração própria.

O primeiro artigo a investigar esse assunto foi Vivacqua (2007), que analisa 
se o BNDES muda o efeito da política monetária sobre o investimento em capital 
fixo das empresas no Brasil. Por meio da estimação de um modelo com dados em 
painel com efeitos fixos, o autor conclui que “os exercícios realizados para testar 
a influência do financiamento subsidiado do BNDES sobre o efeito identificado 
não apresentam resultados conclusivos” (p. 12). Vale dizer, contudo, que a iden-
tificação dos efeitos do BNDES nesse trabalho é questionável, pois, na ausência 
de dados de participação do BNDES no crédito das empresas para todos os anos 
da amostra, o autor utiliza apenas o ano de 2005 como representativo para todo o 
período entre 1995 e 2005.

Quase uma década depois, Bonomo e Martins (2016) analisaram os potenciais 
efeitos do crédito direcionado (grupo que inclui o BNDES) sobre a transmissão da 
política monetária no nível da firma.23 Utilizando uma base de dados com quase 
300 mil firmas, os autores estimam regressões com variáveis instrumentais e efeitos 
fixos, tentando identificar se, diante de uma variação na taxa Selic, o acesso ao 
crédito direcionado alteraria a variação das taxas de juros pagas, o crescimento 
do volume de crédito e do emprego nas empresas.

Os resultados de Bonomo e Martins (2016) sugerem que um aumento de 1% na 
taxa Selic: (i) aumenta em 1,15% a taxa de juros das firmas sem acesso ao crédito 
direcionado e em apenas 0,64% a taxa das firmas com acesso; (ii) reduz em 3% o 
crescimento do volume emprestado para firmas sem acesso ao crédito direcionado 
e em apenas 2% das firmas com acesso; (iii) reduz em 1,19% o crescimento do 

23	 Ainda que a avaliação não seja estritamente focada em BNDES, ele é disparado o maior agente 
financiador de firmas no segmento de crédito direcionado brasileiro.
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emprego das firmas sem acesso ao crédito direcionado e em apenas 0,46% das 
firmas com acesso ao crédito direcionado. O ponto fraco do artigo é a identificação 
de choques monetários com dados em frequência anual.

Perdigão (2018) também analisa os potenciais efeitos do crédito direcionado 
na transmissão da política monetária, mas no nível setorial e sob hipóteses de 
identificação dos choques monetários mais convincentes (e com dados mensais). 
O objetivo do artigo é identificar se a heterogeneidade de participação do crédito 
direcionado no crédito dos diferentes setores influencia (ou não) os efeitos da 
política monetária sobre taxas de juros, produção, emprego e nível de preço. 
Para tal, utiliza um modelo Favar, que permite a obtenção de funções de resposta 
ao impulso para uma grande quantidade de variáveis setoriais. As estimativas 
indicam que, para um aperto monetário de 0,50% na taxa Selic, cada 10% de 
aumento de participação do direcionado no crédito total do setor enfraquecem: 
(i) a resposta da taxa de empréstimo setorial entre 0,22% e 0,38% depois de 
dois a 12 meses; (ii) a resposta da produção industrial do setor entre 0,34% e 
0,47% depois de dois a oito meses; (iii) a resposta das admissões entre 0,56% 
e 1,13% até dois meses depois do choque; (iv) a resposta do nível de preço entre 
0,11% e 0,18%.

Os resultados obtidos por Bonomo e Martins (2016) e Perdigão (2018) po-
deriam sugerir que o crédito direcionado reduz a potência da política monetária 
em nível agregado – nível relevante para discutir potência da política monetária. 
No entanto, resultados obtidos no nível da firma ou do setor não podem ser dire-
tamente transpostos para o nível macroeconômico, pois há efeitos de equilíbrio 
geral potencialmente desconsiderados nessa transposição. A demonstração dessa 
afirmação pode ser vista em Castro (2018).24

Além disso, a potência da política monetária, como visto, diz respeito à capaci-
dade do Banco Central de afetar a atividade e a inflação. Isso é importante porque 
Bonomo e Martins (2016) analisam se o crédito direcionado muda o efeito da 
política monetária no emprego das firmas, mas não sobre o nível de preços (dada 
a indisponibilidade de dados). Em teoria, é possível que a existência do crédito 
direcionado (e do BNDES) tenha influências distintas no emprego e na inflação 
(ver CASTRO, 2018). Perdigão (2018), contudo, encontra influências perversas 
do BNDES na transmissão da política monetária tanto sobre o emprego quanto 
sobre a inflação.

Para medir os efeitos agregados do BNDES na potência da política monetária, 
é necessário não apenas avaliar seu efeito sobre as empresas e setores apoiados, 

24	 Vale dizer que Perdigão (2018) pelo menos captura os efeitos de equilíbrio geral intrassetoriais, 
sendo, pois, um avanço em relação a Bonomo e Martins (2016).
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mas também sobre as empresas e setores que não obtiveram apoio e que foram 
indiretamente afetados de alguma forma. Para computar esses efeitos agregados, 
cabem investigações macroeconométricas e/ou modelos de equilíbrio geral dinâ-
micos e estocásticos (DSGE, na sigla em inglês).

Maitino Neto (2018) investiga a influência agregada do BNDES na potência 
da política monetária, mas por meio da estimação de algumas especificações de 
curva IS para a economia brasileira. O autor toma alguns cuidados para lidar com 
o problema da endogeneidade (presente no fato de que os desembolsos do BNDES 
respondem às variáveis macroeconômicas) e encontra um efeito positivo dos de-
sembolsos do Banco sobre o hiato do produto, que é interpretado como evidência 
de que o BNDES atrapalha a potência da política monetária.

O problema com as evidências de Maitino Neto (2018) é que a especificação 
econométrica utilizada não permite investigar se o BNDES reduz a potência 
da política monetária, mas sim se o BNDES tem (ou não) algum efeito sobre o 
nível de atividade. Para analisar o efeito do Banco sobre a potência da política 
monetária, seria necessário interagir, de alguma forma, a ação do BNDES com 
o efeito da taxa de juros na atividade, o que não é feito nesse trabalho. Além 
disso, seria importante avaliar os efeitos do Banco no âmbito de um modelo 
completo, que tivesse, além da curva IS, uma Curva de Philips e uma regra de 
política monetária.

Rosignoli (2015) busca investigar o impacto que o crédito direcionado pode 
exercer sobre o sistema econômico em choques monetários. Para tal, incorpora o 
crédito direcionado a um modelo DSGE com mercado bancário baseado em Gerali 
e outros (2010). A partir desse modelo, o autor obtém funções de resposta a im-
pulso (FRI) de variáveis macroeconômicas selecionadas em dois casos distintos: 
quando o crédito direcionado está presente no modelo e quando ele está ausente. A 
partir da comparação das FRIs, o autor conclui que o crédito direcionado não tem 
impacto sobre os efeitos dos choques monetários, ou seja, a potência da política 
monetária não é afetada.

Alguns detalhes do modelo merecem ser destacados. Primeiro, vale notar que 
Rosignoli (2015) trata do crédito direcionado para investimento e não foca especi-
ficamente no BNDES. Segundo, observa-se que no modelo existem duas condições 
para que o crédito direcionado tenha impacto no mercado de crédito e no sistema 
econômico: (i) os bancos têm de emprestar os recursos direcionados de forma 
compulsória; e (ii) as taxas de juros dos empréstimos direcionados não podem ser 
controladas pelos bancos. No caso do BNDES, não existem recursos compulsó-
rios que os demais bancos – ou o próprio BNDES – tenham de emprestar. Além 
disso, poucos produtos financeiros da instituição apresentam uma taxa final fixa, 
isto é, que não é escolhida livremente pelos bancos (apenas o Cartão BNDES 
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e, entre 2009 e 20015, o PSI, mas ambos não são compulsórios). Uma terceira 
questão, que pode afetar os resultados obtidos, é o fato de o autor considerar a 
taxa do crédito direcionado a partir de um redutor (mark-down) sobre a taxa básica 
da economia. Nesse caso, a taxa do crédito direcionado se move de acordo com 
a taxa básica, sendo difícil imaginar que pudesse haver impacto sobre a potência 
da política monetária nesse contexto. Por último, ressalta-se que o autor utilizou 
os dados de saldo das carteiras de crédito. Não está claro em que medida deveria 
utilizar esses dados ou os referentes à concessão. Em modelos em que os ativos 
financeiros apresentam um período de maturidade, é sempre complicado definir 
quando utilizar medidas de estoque ou fluxo. De uma perspectiva empírica, o fato 
de o prazo das operações do crédito direcionado se mostrar muito superior ao das 
operações de crédito livre gera uma discrepância considerável entre as medidas 
de fluxo e estoque.

Castro (2018) também investiga em que medida o crédito direcionado para 
investimento reduziria a potência da política monetária. Para tal, o autor incor-
pora uma taxa de juros subsidiada e exogenamente determinada – diferentemente 
de Rosignoli (2015) –, utilizada para financiar o investimento, à estrutura de 
um modelo DSGE baseado em Smets e Wouters (2007). A partir do modelo 
e de sua estimação bayesiana, é possível obter FRIs de choques monetários 
para diferentes participações do crédito direcionado no investimento, sendo 
que os resultados sugerem efeitos desprezíveis deste crédito na potência da 
política monetária.

No entanto, Castro (2018) ressalta que tal resultado não implica que o trabalho 
da autoridade monetária fique mais difícil na presença de crédito direcionado. Na 
verdade, como o crédito direcionado reduz mais o impacto do choque monetário 
no produto do que na inflação, a taxa de sacrifício de uma política desinflacionária 
é minorada, melhorando o trade-off de curto prazo entre atividade e inflação. Nesse 
sentido, o trabalho da autoridade monetária poderia ser entendido como mais fácil 
(e não mais difícil) na presença do crédito direcionado.

É digno de nota que as diferentes participações do crédito direcionado no 
financiamento do investimento alterem muito pouco os resultados quantitativos 
do modelo estimado por Castro (2018). Isso sugere que a opção de modela-
gem realizada pelo autor não tem margem para que tal crédito afete a política 
monetária ou que o investimento não seja a principal variável determinante da 
inflação – em virtude de seu peso pequeno na demanda e sua característica de 
aumentar a capacidade produtiva, que reduz o custo marginal esperado – mas 
sim o consumo.

Por fim, Vieira (2019) testa a hipótese de que bancos públicos brasileiros (gru-
po que inclui o BNDES) reduzem a potência da política monetária no país. Para 
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isso, o autor utiliza projeções locais dependentes de estado de Jordà (2005) para 
comparar a potência da política monetária entre períodos de alto crédito dos bancos 
públicos e períodos de alto crédito dos bancos privados. Os resultados obtidos não 
sugerem que a política monetária seja menos potente nos períodos de alto crédito 
dos bancos públicos – em linha com Rosignoli (2015) e Castro (2018).

Diante do que foi colocado, nota-se que a literatura sobre os efeitos do BNDES 
na potência da política monetária é bem ambígua. Os estudos que mensuraram esse 
efeito no nível da firma encontraram redução da potência da política monetária 
advinda da ação do BNDES, mas os estudos que investigaram o tema em nível 
agregado encontraram que o BNDES ou não tem efeitos ou tem efeitos desprezíveis 
sobre os impactos do BCB na economia.

3.6	 Efeitos do BNDES na produtividade

Historicamente, os instrumentos do BNDES foram desenhados com o objetivo de 
expandir o investimento. A maior parte dos instrumentos não teve, em sua con-
cepção, um foco explícito no desafio de elevar a produtividade. Porém, como a 
produtividade é um elemento-chave no desenvolvimento econômico, é importante 
avaliar o impacto do BNDES sobre essa variável.

O efeito do BNDES sobre a produtividade das firmas financiadas tende a se 
dar por meio do investimento, pois grande parte do crédito do Banco nos últimos 
anos foi destinado a financiar investimentos. Para que haja efeito positivo sobre a 
produtividade, é necessário não apenas que os financiamentos do BNDES adicio-
nem investimentos, mas que os investimentos adicionados levem ao incremento 
da produtividade. Por sua vez, isso depende das características dos projetos de 
investimento levados a cabo e dos bens de capital adquiridos. Por exemplo: se 
o investimento consiste na instalação de uma nova planta produtiva idêntica à 
planta que a firma já opera, pode até ocorrer, em condições específicas, elevação 
na produtividade do trabalho, mas dificilmente ocorrerá aumento na produtividade 
total dos fatores (PTF).25 Por outro lado, a instalação de uma nova planta com uma 
tecnologia superior, que reduz custos e/ou aperfeiçoa o produto, é capaz de levar 
ao incremento da produtividade do trabalho e da PTF.

As avaliações que estudam o tema focam em efeitos sobre a produtividade 
das próprias firmas financiadas. São cinco estudos no total, conforme apresentado 
no Quadro 6. Quatro desses estudos guardam semelhanças em relação aos dados 
empregados: (i) utilizam dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA), do IBGE;26 

25	 O aumento da PTF envolve produzir mais com as mesmas quantidades de todos os fatores de 
produção.

26	 A exceção é Araújo (2014), que emprega dados provenientes de uma instituição financeira. Nessa 
base de dados, a quantidade de empresas é bem menor do que aquela disponível na PIA.
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(ii) analisam financiamentos ocorridos até 2005, e acompanham o desempenho das 
empresas por vários anos após o financiamento.27 O uso de dados da PIA se justi-
fica porque as informações presentes nessa pesquisa permitem calcular o estoque 
de capital, sem o qual não é possível estimar a PTF. Por sua vez, acompanhar o 
desempenho das empresas por vários anos depois do financiamento é importante 
porque o efeito sobre a produtividade pode não ser imediato.

Quadro 6. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na produtividade
Referência Instrumento BNDES Variável avaliada Resultado

Ribeiro e De 
Negri (2009)

Crédito público para inovação PTF Nulo

Produtividade do trabalho Nulo

Coelho e De 
Negri (2010)

BNDES PTF Misto

Produtividade do trabalho Positivo

Araújo (2014) Finame, BNDES Automático e Finem Produtividade do trabalho Nulo

Finame Nulo

Cavalcanti e  
Vaz (2017)

Aqueles utilizados por pequenas 
empresas

PTF Positivo

Produtividade do trabalho Positivo

Sousa e  
Ottaviano (2018)

BNDES Finem e BNDES Automático PTF Nulo

Produtividade do trabalho Nulo

Fonte: Elaboração própria.

Cavalcanti e Vaz (2017) se destacam pela metodologia empregada. Os autores 
se aproveitam de uma mudança na classificação do porte de empresas adotada 
pelo BNDES, e comparam empresas beneficiadas pela alteração com aquelas 
não afetadas. A estimação por diferenças em diferenças baseia-se, portanto, em 
uma variação exógena, abordagem considerada mais adequada para a captura 
de causalidade do que os métodos de painel e/ou estimação do propensity score, 
largamente utilizados nas avaliações de impacto do BNDES.

Conforme mostrado no Quadro 6, Araújo (2014) investiga a produtividade 
do trabalho, e não encontra evidência de impacto sobre essa variável. Os outros 
quatro estudos analisam tanto a produtividade do trabalho quanto a PTF, sendo 
que os resultados obtidos por cada um para as duas medidas de produtividade, 
em geral, apontam na mesma direção. Ribeiro e De Negri (2009) concluem que 
os efeitos sobre a produtividade do trabalho e sobre a PTF não são estatistica-
mente diferentes de zero. Sousa e Ottaviano (2018) também não obtêm evidência 
de impacto sobre nenhuma das duas medidas de produtividade. Por outro lado, 
Cavalcanti e Vaz (2017) estimam efeitos positivos tanto sobre a produtividade do 
trabalho quanto sobre a PTF. As estimativas de Coelho e De Negri (2010) suge-
rem impacto positivo sobre a produtividade do trabalho, e constituem evidência 
mista em relação à PTF.

27	 A exceção é Araújo (2014), que investiga financiamentos ocorridos no período 2008 a 2012 e 
considera o desempenho das empresas apenas no ano seguinte ao do financiamento.
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Portanto, a maior parte dos estudos que investigam o efeito do BNDES sobre a 
produtividade não encontra evidência de impacto. Cavalcanti e Vaz (2017) fogem 
a esse padrão e obtêm resultados positivos para as duas medidas de produtividade. 
Possíveis explicações para isso são diferenças no apoio analisado e na metodologia. 
Os autores também investigam o apoio a pequenas empresas, enquanto os demais 
estudos analisam apoios que abrangem diferentes portes de empresas. Além disso, 
como mencionado anteriormente, utilizam uma variação exógena para identificação 
do efeito causal, o que não ocorre nos demais estudos.

Com esses resultados em mãos, é possível afirmar que se a maior parte das 
avaliações que analisam medidas de crescimento das empresas – investimento, 
emprego, faturamento – sugerem efeitos positivos do BNDES sobre essas variáveis, 
o mesmo não se aplica às avaliações que investigam o impacto do Banco sobre a 
produtividade. Esse contraste fica explícito em Ribeiro e De Negri (2009) e em 
Coelho e De Negri (2010), em que são obtidas evidências de impacto positivo 
sobre o crescimento das empresas apoiadas, mas não sobre a PTF.

3.7	 Efeitos do BNDES na rentabilidade das firmas

Um tema relativamente comum na literatura sobre BNDES é se o Banco foi capaz 
de aumentar a rentabilidade das empresas apoiadas. Em tese, pode-se imaginar que 
empréstimos com subsídios, como era o caso do BNDES com a TJLP, poderiam 
reduzir o custo financeiro das firmas e, com isso, aumentar sua rentabilidade. Na 
prática, contudo, existem algumas dificuldades na identificação desse mecanismo.

A principal dificuldade na identificação dos efeitos do BNDES sobre a rentabi-
lidade diz respeito aos indicadores utilizados para medir rentabilidade das firmas. 
Um denominador comum dessa literatura é o uso do retorno sobre ativos (ROA) 
como indicador representativo. O problema dessa forma de investigação é que 
não deveríamos esperar que a ação do BNDES aumentasse o ROA das firmas. Na 
verdade, o efeito esperado do BNDES deveria ser desconhecido a priori.

Tendo em vista que o ROA é geralmente contabilizado pela razão entre lucro 
líquido e ativo, então podemos pensar em três possibilidades contrafactuais. Primei-
ro, se a empresa não fosse investir na ausência do BNDES, então o financiamento 
do Banco aumentaria tanto o ativo da firma, quanto sua receita operacional e suas 
despesas operacional e financeira. Nesse caso, o efeito do BNDES sobre o ROA 
é indeterminado. Segundo, se a empresa já fosse investir na ausência do BNDES, 
financiada por outra dívida, então a presença do Banco com seu subsídio reduziria 
a despesa financeira da firma. Nesse caso, o ROA deveria aumentar. Terceiro, se a 
empresa já fosse investir na ausência do BNDES, financiada por equity. Nesse caso, 
o Banco aumenta a despesa financeira da empresa e reduz o ROA. Em conjunto, 
essas diversas opções nos sugerem que não deveríamos esperar um aumento do 
ROA a priori.
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No total, quatro artigos investigaram os efeitos do BNDES sobre a rentabilidade 
das firmas. O Quadro 7 resume os principais resultados desses trabalhos.

Quadro 7. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos  
do BNDES na rentabilidade das firmas

Referência Instrumento avaliado Variável Resultado

Araújo (2014) BNDES Finame, BNDES Automático 
e BNDES Finem

ROA e ROE Nulo

Lazzarini e outros (2015) BNDES ROA e Ebitda Nulo

Inoue, Lazzarini e 
Musacchio (2013)

BNDES Mercado de Capitais ROA Mista

Gonçalves (2013) Financiamento não automático do 
BNDES

ROA Nulo

Fonte: Elaboração própria.

Notas: 1. ROE é a sigla para return on equity ou retorno sobre patrimônio líquido. 2. Ebitda é a 
sigla para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ou lucro antes de juros, 
impostos, depreciação e amortização.

De forma geral, pode-se perceber que o resultado mais comum do Quadro 7 é 
um efeito nulo do BNDES na rentabilidade das firmas apoiadas. Esse resultado, 
no entanto, está em linha com o que deveríamos esperar destas investigações. 
Tais resultados, aliás, são obtidos por meio de diversos métodos de estimação dos 
efeitos causais, que vão desde modelos multinível (caso de GONÇALVES, 2013) 
até painéis com efeitos fixos (casos de ARAÚJO, 2014; INOUE; LAZZARINI; 
MUSACCHIO, 2013; LAZZARINI et al., 2015). Os resultados, portanto, não per-
mitem afirmar que as linhas do BNDES têm impacto na rentabilidade das firmas.

O único trabalho que encontra evidências diferentes é Inoue, Lazzarini e 
Musacchio (2013). Esses autores investigam se a atuação do BNDES por meio 
do papel de acionista minoritário pode melhorar a rentabilidade (ROA) das em-
presas, incluindo aquelas que são parte de algum grupo econômico. Mas como 
o BNDES não escolhe comprar ações de forma aleatória, mas sim escolhe com 
base em alguns critérios, os autores lidam com viés de seleção por meio tanto de 
efeitos fixos quanto de propensity score matching (PSM). Ainda que os dados 
em painel sugiram que firmas que têm o BNDES como minoritário tenham ROA 
11,1 pontos percentuais acima do das demais firmas, esse resultado não é robusto 
à mudança de método (PSM).

3.8	 Efeitos do BNDES sobre o valor da ação

Se o BNDES é um banco de desenvolvimento que corrige falhas de mercado, então 
seria de esperar que sua atuação eliminasse restrições ao crescimento das empresas 
apoiadas. Por exemplo, se uma firma quer fazer um investimento de longo prazo, 
mas não há um banco privado disposto a emprestar recursos naquela maturidade, 
então, a atuação do BNDES serviria como uma alavanca para o crescimento da 
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firma. Se o BNDES permite uma maior geração de caixa futura e rentabilidade, 
então deveria ter efeitos positivos no valor da ação da empresa.

Se o BNDES apenas substituísse fonte, fazendo empresas trocarem um crédito 
mais caro no mercado por seu crédito mais barato, deveria nesse caso melhorar 
a geração de caixa da firma (via menores despesas financeiras), aumentando o 
preço das ações. Por fim, se o BNDES, em vez de emprestar recursos, injetasse 
capital nas firmas, isso também deveria aumentar o valor de sua ação (ao melhorar 
as perspectivas de rendimentos futuros). Assim sendo, cabe perguntar: será que a 
evidência corrobora esse resultado esperado?

Existem cinco artigos que de alguma forma tratam da influência do Banco 
no valor da ação da empresa. Por sua natureza, esse é um debate focado apenas 
em empresas abertas, razão pela qual todos os trabalhos utilizam a Economática 
como fonte de dados. O Quadro 8 sintetiza as principais características desses 
vários estudos.

Quadro 8. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no valor da ação
Referência Instrumento avaliado Variável Resultado

Pereira (2010) BNDES Mercado  
de Capitais

Q de Tobin Positivo

Inoue, Lazzarini e  
Musacchio (2013)

BNDES Mercado  
de Capitais

Market-to-book Nulo

Lazzarini e outros (2015) Financiamento  
ou participação

Q de Tobin Nulo

Bellegard (2016) BNDES Preço da ação Nulo

Barbosa e Matos (2018) BNDES Mercado  
de Capitais

Excesso de retorno 
sobre Ibovespa

Nulo

Fonte: Elaboração própria.

Importante mencionar que as variáveis que captam o valor da ação são dife-
rentes entre os estudos. Há trabalhos que focam efetivamente o preço da ação 
(BELLEGARD, 2016), outros que utilizam o Q de Tobin (PEREIRA, 2010; 
LAZZARINI et al., 2015) e trabalhos que analisam a relação market to book 
(INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2013) ou o excesso de retorno da ação 
em relação ao benchmark (BARBOSA; MATOS, 2018). Já em termos metodoló-
gicos, todos os trabalhos utilizam painel com efeitos fixos para tentar identificar 
o efeito causal.

De forma geral, pode-se perceber que a evidência disponível não traz resultados 
em linha com o esperado. Quatro dos cinco trabalhos encontram efeitos nulos do 
BNDES sobre o valor das ações das empresas apoiadas – Pereira (2010) é a única 
exceção. Esses resultados poderiam ser interpretados de duas maneiras distintas. 
Primeiro, que o BNDES não causou o crescimento dessas empresas de capital aberto 
e, por isso, o preço de suas ações não aumentou. Essa interpretação seria compatível 
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com a evidência discutida na subseção 3.1, que sugere que o apoio do BNDES não 
aumenta o investimento de empresas de capital aberto, justamente o grupo aqui 
analisado. Uma segunda interpretação é que os efeitos nulos podem ser decorrência 
da dificuldade de identificar os determinantes do valor da ação de uma empresa, 
sobretudo em bases de dados anuais, como é comum nos trabalhos aqui mapeados.

3.9	 Efeitos do BNDES na arrecadação municipal

O BNDES financia, pelo menos desde a década de 1990, projetos de modernização 
da administração tributária nos municípios brasileiros. O Programa de Moder-
nização da Administração Tributária (Pmat) foi criado pelo BNDES em 1997 e, 
desde então, o escopo do que pode ser financiado foi ampliado, passando a incluir 
também ações voltadas à melhoria da qualidade do gasto público. Nesse sentido, o 
impacto do BNDES sobre a arrecadação tributária é analisado por quatro estudos 
que avaliam o BNDES Pmat, listados no Quadro 9. Esses estudos investigam o 
impacto do apoio do BNDES sobre alguma medida de arrecadação tributária do 
município – total ou em alguns impostos, como Imposto sobre a Propriedade Predial 
e Territorial Urbana (IPTU) e Imposto sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISS).

Quadro 9. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na arrecadação
Referência Instrumento avaliado Variável Resultado

Barbosa Filho (2013) BNDES Pmat Arrecadação tributária Positivo

IPTU Positivo

ISS Positivo

Bast (2015) BNDES Pmat Arrecadação tributária Nulo

IPTU Misto

ISS Nulo

Oliveira, R. (2015) BNDES Pmat IPTU Misto

ISS Nulo

Gadenne (2017) BNDES Pmat Arrecadação tributária Positivo

Fonte: Elaboração própria.

Entre os quatro estudos que avaliam o impacto do BNDES Pmat sobre a ar-
recadação tributária, dois – Barbosa Filho (2013) e Gadenne (2017) – encontram 
efeitos positivos e dois – Bast (2015) e Oliveira, R. (2015) – obtêm resultados 
predominantemente nulos. Como a literatura não parece apontar para uma resposta 
clara a respeito do impacto do BNDES Pmat, é importante examinar os estudos 
para identificar diferenças que podem explicar os resultados divergentes.

Em relação à amostra, há diferenças no conjunto de municípios levados em 
consideração em função de escolhas dos autores. Bast (2015), por exemplo, não 
considera municípios que receberam apoio do BNDES Pmat mais de uma vez ao 
longo do período em estudo. Quanto à metodologia, Bast (2015) e Gadenne (2017) 
estimam o propensity-score, mas há diferenças no período considerado em sua 
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estimação – um ano ou todo o período de análise – e em sua utilização – no pare-
amento ou na ponderação das observações. Oliveira, R. (2015) utiliza caracterís-
ticas observáveis, como envio de consulta ao BNDES e localização geográfica, 
para selecionar municípios não apoiados com características similares àqueles 
apoiados. Barbosa Filho (2013) considera todos os municípios não apoiados no 
grupo de controle.

Diferenças nas especificações não parecem explicar, por si só, as divergências 
entre os resultados obtidos. São experimentadas diferentes medidas de arrecadação 
tributária – total, de IPTU e de ISS – e, para cada uma delas, os resultados variam 
entre os estudos.

3.10	 Efeitos do BNDES sobre o desmatamento

Avaliar o impacto da atuação do BNDES sobre o desmatamento na Amazônia se 
justifica por três razões. Primeiro, o Banco é gestor do Fundo Amazônia, que apoia, 
com recursos não reembolsáveis, ações de prevenção, monitoramento e combate 
ao desmatamento na região.28 Assim, avaliar o impacto do Fundo Amazônia no 
desmatamento corresponde a analisar se seu objetivo está sendo atendido. A segunda 
razão está relacionada aos financiamentos que o BNDES concede a projetos de 
investimento na região. Ainda que relevantes para outros objetivos – segurança 
energética ou integração física dos mercados, por exemplo – esses projetos po-
dem ter efeitos indesejados sobre o desmatamento. A terceira razão diz respeito à 
importância crescente do assunto para a sociedade.

Dois estudos analisam o impacto do Fundo Amazônia sobre o desmatamento. 
Em Bouchardet, Porsse e Timofeiczyk Júnior (2016), diversos projetos do Fundo 
Amazônia são levados em consideração: os autores comparam municípios em que 
há projeto com municípios em que não há. Simonet e outros (2019), em contrapar-
tida, avaliam o impacto de um projeto específico,29 comparando estabelecimentos 
rurais de comunidades que participam e não participam do projeto. As estimativas 
obtidas nos dois estudos apontam que o Fundo Amazônia contribui para a redução 
do desmatamento.

Assunção, Costa e Szerman (2017) avaliam o impacto da construção de usinas 
hidrelétricas (UHE) na Amazônia sobre o desmatamento no entorno desses pro-
jetos. Utilizando o método do controle sintético, os autores obtêm estimativas do 
impacto gerado por cada UHE. A evidência obtida é mista: algumas UHEs causam 
aumento do desmatamento no entorno, mas outras contribuem para sua redução.

Em síntese, a literatura que avalia o impacto do BNDES sobre o desmata-
mento na Amazônia é pequena – são apenas três estudos, conforme mostrado no 

28	 Os recursos do Fundo Amazônia são provenientes de doações. 
29	 Projeto Assentamentos Sustentáveis na Amazônia.
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Quadro 10. Dois deles indicam que o Fundo Amazônia tem sido efetivo para a 
redução do desmatamento. E um estudo traz evidências de que a construção de 
UHEs tem efeitos heterogêneos sobre o desmatamento – pode contribuir para seu 
aumento ou redução, dependendo do caso.

Quadro 10. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no desmatamento
Referência Instrumento avaliado Variável Resultado

Bouchardet, Porsse e  
Timofeiczyk Júnior (2016)

Fundo Amazônia Desmatamento Reduz desmatamento

Assunção, Costa e  
Szerman (2017)

Construção de UHEs Desmatamento Mista

Simonet e outros (2019) Fundo Amazônia Desmatamento Reduz desmatamento

Fonte: Elaboração própria.

3.11	 Conexões políticas e a atuação do BNDES

Nas subseções anteriores, foram apresentados os estudos que investigam os efeitos 
do BNDES sobre alguma variável de interesse. Há, ainda, um conjunto de estudos 
nos quais o BNDES, em vez de ser a variável explicativa, é a variável dependente. 
O interesse, nesse caso, é analisar como algumas variáveis afetam a atuação do 
BNDES – seja a alocação de seus financiamentos e participações acionárias, seja 
seu nível de desembolso. Entre diversos elementos que podem afetar a atuação do 
BNDES, um foi o foco de vários estudos: as conexões políticas. Esse interesse pelo 
tema pode ser atribuído, ao menos em parte, à literatura que argumenta que bancos 
públicos podem ser usados para atender a interesses pessoais dos políticos gover-
nantes (SHLEIFER; VISHNY, 1994; LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2002).

Os dez estudos que investigam empiricamente se conexões políticas afetam a 
atuação do BNDES podem ser segmentados em dois grupos: (i) sete examinam se 
a conexão política das empresas afeta a alocação dos financiamentos e das parti-
cipações acionárias do BNDES; (ii) três investigam se o alinhamento político de 
prefeitos e governadores com o Presidente da República afeta a localização dos 
financiamentos do BNDES.

Os sete estudos que analisam a conexão política das empresas estão listados 
no bloco A do Quadro 11. Cinco deles analisam tipos de apoio que passam pela 
análise do BNDES e medem a conexão política com base nas doações eleitorais 
feitas pelas empresas. Ainda assim, há especificidades na forma como são levadas 
em conta as doações eleitorais: alguns estudos consideram doações a candidatos 
vitoriosos nas eleições; outros levam em conta a totalidade das doações – aquelas 
destinadas a candidatos, partidos e comitês de campanha –, sem distinguir entre 
doações a vitoriosos e derrotados.30

30	 No caso de doações a partidos e comitês de campanha, não é possível saber a que candidatos 
acabam sendo destinadas. Por isso, não é possível distinguir entre vitoriosos e derrotados.

O que aprendemos sobre o BNDES?    | 45



Quadro 11. Resumo dos trabalhos sobre conexões políticas e BNDES

Referência Conexão política Instrumento Resultado

A: Conexão política de empresas

Sztutman e  
Aldrighi (2012)

Doação a candidatos vitoriosos a 
deputado federal

Financiamento Positivo

Sztutman e  
Aldrighi (2019)

Doação a candidatos vitoriosos a 
deputado federal

Financiamento Nulo

Lazzarini e outros 
(2015)

Doação a candidatos vitoriosos a 
presidente, governador e senador

Financiamento Nulo

Doação a candidatos vitoriosos a 
deputado federal

Financiamento Positivo

Doação a candidatos vitoriosos a 
presidente, governador e senador

Participação 
Acionária

Nulo

Doação a candidatos vitoriosos a 
deputado federal

Participação 
Acionária

Nulo

Astorino (2015) Presença no CA de pessoa que ocu-
pou cargo de alta gestão no BNDES

Financiamento 
direto e indireto 
não automático

Nulo

Lopes (2016) Doação a candidatos vitoriosos a 
deputado federal

Financiamento 
direto e indireto 
não automático

Positivo

Doação a candidatos vitoriosos a 
presidente e senador

Financiamento 
direto e indireto 
não automático

Negativo

Doação a candidatos, partidos e 
comitês de campanha

Financiamento 
direto e indireto 
não automático

Negativo

Doação a candidatos, partidos 
e comitês de campanha da base 
governista

Financiamento 
direto e indireto 
não automático

Positivo

Kuronuma, Okimura 
e Sales (2018)

Doação a candidatos, partidos e 
comitês de campanha

Financiamento Positivo

Tabajara (2019) Doação a candidatos, partidos e co-
mitês de campanha no nível federal

Financiamento in-
direto por bancos 
públicos federais

Positivo

B: Alinhamento político de prefeitos e governadores

Coniaric (2014) Partido do prefeito pertence à base de 
apoio do presidente

Financiamento a 
municípios

Nulo

Carvalho (2014) Partido do governador pertence à 
base de apoio do presidente

Financiamento a 
empresas privadas

Positivo

Pinto (2018) Partido do prefeito é o mesmo do 
presidente e é diferente do partido do 
governador

Financiamento a 
municípios

Positivo

Fonte: Elaboração própria.

Os resultados desses estudos variam com a medida de conexão política adotada, 
o tipo de apoio do BNDES considerado e o método empregado, conforme mostrado 
no bloco A do Quadro 11. Sztutman e Aldrighi (2012), Lazzarini e outros (2015) e 
Lopes (2016) encontram evidência de que fazer doações a candidatos a deputado 
federal que acabam eleitos aumenta o volume de financiamento que o BNDES 
concede à empresa nos anos seguintes à eleição. Em contrapartida, esse resultado 
não se mantém quando Lazzarini e outros (2015) e Lopes (2016) consideram 
doações a candidatos vitoriosos a outros cargos, nem quando Lazzarini e outros 
(2015) analisam o efeito sobre participações acionárias do BNDES. Sztutman e 
Aldrighi (2019) também examinam doações a candidatos vitoriosos a deputado 
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federal, mas empregam o método de regressão descontínua, mais adequado para 
isolar causalidade. Comparando empresas que doaram a um candidato a deputado 
federal que por poucos votos foi eleito com empresas que doaram a um candidato 
a deputado federal que por poucos votos não foi eleito, Sztutman e Aldrighi (2019) 
não encontram diferença estatisticamente significativa no volume médio de finan-
ciamento do BNDES. Lopes (2016) e Kuronuma, Okimura e Sales (2018) estimam 
o efeito do total de doações, que incluem não apenas aquelas feitas a candidatos, 
e obtêm resultados divergentes: Lopes (2016) estima uma relação negativa entre 
doações e financiamento do BNDES, enquanto Kuronuma, Okimura e Sales (2018) 
encontram uma relação positiva entre as duas variáveis. O resultado de Lopes 
(2016) se altera quando é estimado o efeito das doações a candidatos, partidos e 
comitês de campanha da base governista: nesse caso, o autor encontra que mais 
doações estão associadas a mais financiamento do BNDES.

Embora os resultados obtidos variem entre os estudos, algo em comum entre eles 
é o fato de não tratarem de mecanismos de transmissão. Assim, encontrar evidência 
de que empresas politicamente conectadas têm mais acesso a financiamento do 
BNDES não permite concluir que a influência política se dê, necessariamente, por 
meio do BNDES. Lazzarini e outros (2015) e Sztutman e Aldrighi (2012) sugerem 
a hipótese alternativa em que a influência política se dá por meio da celebração 
de contratos com o governo, e o objeto desses contratos acaba sendo financiado 
pelo BNDES.

Embora também investigue conexões políticas das empresas envolvendo os 
financiamentos do BNDES, Tabajara (2019) busca responder a uma questão di-
ferente: empresas que realizam doações eleitorais no nível federal recebem mais 
financiamento indireto do BNDES por meio de bancos públicos federais (Banco 
do Brasil, Caixa Econômica Federal, Banco do Nordeste e Banco da Amazônia)? 
O interesse, nesse caso, recai sobre os agentes financeiros do BNDES, que sele-
cionam os tomadores e assumem o risco de crédito do financiamento. A conclusão 
de Tabajara (2019) é que fazer doação em eleições federais aumenta a probabili-
dade de a empresa receber financiamento indireto do BNDES por meio de bancos 
públicos federais.

Astorino (2015) difere dos demais estudos pela medida de conexão política 
que utiliza: uma empresa é definida como politicamente conectada se algum mem-
bro de seu Conselho de Administração ocupou cargo de alta gestão no BNDES. 
Astorino (2015) não encontra evidência de que esse tipo de conexão política afeta 
os financiamentos do BNDES.

No bloco B do Quadro 11, são apresentados os três artigos que tratam de ali-
nhamento político de prefeitos e governadores com o presidente. Coniaric (2014) 
e Pinto (2018) analisam os financiamentos do BNDES às administrações públicas 
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municipais. Coniaric (2014) não encontra evidência de que municípios governados 
por prefeitos aliados do presidente recebem mais financiamento do BNDES. Em 
contrapartida, os resultados obtidos por Pinto (2018) indicam que a probabilidade 
de o município receber financiamento do BNDES é maior se o prefeito pertence ao 
partido do presidente e o governador, a outro partido. Já Carvalho (2014) investiga 
se o alinhamento político entre o governador e o presidente afeta os financiamentos 
do BNDES a empresas privadas em cada estado. As estimativas obtidas apontam 
que os desembolsos do BNDES são maiores para estados governados por polí-
ticos aliados em anos próximos à corrida eleitoral em que o governador disputa 
a reeleição.31

Em síntese, para as duas questões investigadas – conexão política de empresas 
e alinhamento político de prefeitos e governadores –, não há consenso entre os 
estudos. Alguns encontram evidência de que conexões políticas afetam a alocação 
dos financiamentos do BNDES, mas outros não obtêm evidência disso.

3.12	 Determinantes da atuação do BNDES

Esta subseção trata de estudos que investigam outros elementos – além de conexões 
políticas – que podem afetar a atuação do BNDES. Nesse conjunto, estão incluídos 
estudos que analisam as características das empresas e estados que recebem apoio 
do BNDES. Também fazem parte desse conjunto estudos que investigam como os 
desembolsos do BNDES respondem a variáveis macroeconômicas.

Vimos na Introdução que duas questões relevantes para bancos de desenvolvi-
mento são: (i) se essas instituições estão (ou não) promovendo uma má alocação de 
recursos na economia, por meio de empréstimos para empresas com desempenho 
ruim (zombie lending);32 (ii) se tais instituições estão focalizando seu crédito em 
empresas mais suscetíveis a falhas de mercado ou se estão substituindo fontes de 
crédito para firmas que não precisariam de apoio estatal.

Lazzarini e outros (2015) utilizam uma base de 286 empresas negociadas em 
bolsa para investigar se o BNDES, seja via crédito ou via equities, estaria conce-
dendo recursos para empresas de baixa performance. As evidências, no entanto, 
não suportam a hipótese de que o Banco estaria ajudando a sustentar empresas de 

31	 Em outra seção do artigo, Carvalho (2014) investiga como o alinhamento político afeta as 
decisões das empresas. Os dados utilizados nessa seção não permitem identificar as empresas 
apoiadas pelo BNDES. Em vez disso, considera-se que uma empresa é prioritária se o setor de 
que faz parte é listado no Decreto 2.233/1997. As empresas de controle estrangeiro desses setores 
podem receber crédito público. Porém, pertencer a esses setores não é uma condição necessária 
e nem suficiente para que uma empresa receba financiamento do BNDES. O resultado obtido é 
que empresas em setores prioritários expandem o emprego em estados governados por políticos 
aliados do presidente cerca de um ano antes da corrida eleitoral em que o governador disputa 
a reeleição.

32	 Segundo Claessens, Feijen e Laeven (2008), empresas com performance ruim teriam maiores 
incentivos a buscar conexões políticas para se beneficiarem do apoio estatal. Já Lazzarini e 
outros (2015) colocam essa discussão no âmbito do que denominam de political view.
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baixo desempenho. A rigor, em algumas especificações, os autores encontram que 
variáveis de desempenho afetam positivamente a probabilidade de obter apoio do 
BNDES, mas esse resultado é significativo somente a 10%.

Bonomo, Brito e Martins (2015) encontram resultados próximos aos de 
Lazzarini e outros (2015), mas com duas vantagens em relação ao trabalho anterior. 
Primeiro, porque utilizam uma rica base de dados, que representa toda a população 
de empréstimos bancários no país, com mais de um milhão de empresas. Segun-
do, porque seus resultados permitem responder não apenas se o BNDES estaria 
praticando zombie lending, mas também mapear qual o perfil de empresa que teria 
maior probabilidade de obter apoio do BNDES.

O modelo estimado por Bonomo, Brito e Martins (2015) é um logit que busca 
identificar os fatores que mais contribuem para o acesso das empresas aos recursos 
diretos do BNDES. As evidências obtidas sugerem que empresas maiores, mais 
antigas e com menor risco (medido pela baixa taxa de inadimplência e pelo valor do 
juro pago) têm maior probabilidade de obter crédito com o BNDES. Albuquerque 
(2015), por sua vez, encontra que o BNDES financia empresas maiores, mais 
antigas, mais transparentes e com mais ativos tangíveis. Esses resultados são 
importantes para o debate sobre o BNDES por duas razões: (i) porque mostram 
que o Banco não praticou zombie lending, tal como encontrado por Lazzarini e 
outros (2015) – o que fragiliza o argumento de que a atuação do BNDES promoveu 
misallocation;33 (ii) porque sugerem que houve, ao menos entre 2006 e 2016, um 
problema de focalização no crédito do BNDES, apoiando majoritariamente firmas 
que têm características opostas às que estariam associadas à restrição ao crédito, 
o que está em linha com algum grau de substituição de fonte nos empréstimos da 
instituição, tal como visto na subseção 3.1.34

Outra questão interessante nos debates sobre bancos de desenvolvimento, de 
maneira geral, e sobre o BNDES, em particular, é se essas instituições emprestam 
recursos para entes subnacionais com contas públicas desequilibradas. Trata-se do 
equivalente ao zombie lending, porém aplicado para estados (e não para empresas). 
Sobre esse assunto, a evidência ainda é escassa, mas Matos e Jesus Filho (2019) 
investigam os determinantes do crédito do BNDES para governos estaduais entre 
2009 e 2014, período de forte expansão desses empréstimos. Por meio de um mo-
delo de painel dinâmico, os autores encontram que estados “mais saudáveis” têm 

33	 Correa e Barbosa Filho (2017) estimam que a produtividade das empresas 20% menos eficientes 
no Brasil é menor do a observada nas empresas 9% menos eficientes no México e às 5% no Chile. 
Haveria, portanto, uma “cauda gorda” de empresas ineficientes no país.

34	 A rigor, os resultados de Bonomo, Brito e Martins (2015) poderiam ser interpretados como se o 
BNDES estivesse emprestando para grandes empresas de infraestrutura e, com isso, endereçando 
falhas de mercado fruto de projetos com externalidades positivas. No entanto, análise feita 
por Frischtak e outros (2017), ainda que não se enquadre nos critérios dessa resenha (pois é 
descritivo), sugere que somente 22,3% dos desembolsos do BNDES se deram para atividades 
com externalidades positivas claras (que é o caso de alguns setores de infraestrutura), sendo que 
49,2% do crédito se deu para atividades sem externalidades claras.
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maior capacidade de obter crédito. Esse resultado vai no sentido contrário à ideia 
de que o crédito do BNDES segue para estados com contas mais desajustadas.

Ainda sobre a atuação de bancos de desenvolvimento, um tema que mobiliza o 
debate público é se essas instituições têm uma atuação anticíclica, expandindo seu 
crédito em momentos de contração do crédito privado e vice-versa. Sobre isso, as 
evidências de Cardoso (2014) sugerem que a expansão do crédito do BNDES se 
dá em períodos de queda no nível geral de crédito, o que caracterizaria sua atuação 
como anticíclica. No entanto, vale dizer que Cardoso (2014) considera uma amostra 
entre 1999 e 2012, não contemplando, portanto, o período do PSI, usualmente tido 
como uma atuação anticíclica que se estendeu para além do requerido para fazer 
a economia voltar ao pleno emprego e, também, o período pós-2015, em que o 
crédito da instituição contraiu em contexto de hiato do produto negativo.

No tocante às variáveis macroeconômicas que afetam os desembolsos do 
BNDES, Marchezan (2008) sugere que elevações da taxa de juros Selic e que 
desvalorizações da taxa de câmbio afetam positivamente os desembolsos do Banco, 
enquanto aumentos na inflação afetam negativamente as decisões de investimento 
com recursos da instituição. Segundo o autor, isso seria decorrência da atratividade 
da TJLP, que manteria o Banco atrativo em situações de instabilidade macroeconô-
mica. Já Menegário (2012) sugere que choques no prêmio de risco-país e na taxa 
de juros internacional têm efeitos positivos sobre o desembolso do BNDES Finem, 
mas esse resultado deve ser visto com cautela, pois a significância estatística das 
funções de resposta ao impulso não é reportada pelo autor.

De forma geral, a evidência desse bloco sugere que o BNDES não parece ter 
focalizado a maior parte de seu crédito em empresas mais suscetíveis a falhas de 
mercado e não parece ter sustentado empresas ineficientes ou entes subnacionais 
em má situação financeira. Além disso, parece ter tido uma atuação anticíclica, 
ampliando suas operações em momentos de maior debilidade macroeconômica.

3.13	 Miscelânea

Esta última subseção compila todas as evidências que não se enquadraram nas 
subseções anteriores. Ainda que o corpo de conhecimentos aqui seja menos denso, 
trata-se de uma informação que não pode ser desperdiçada pela política pública, 
uma vez que pouca evidência é melhor do que nenhuma e pode sugerir caminhos 
para futuras pesquisas. Assim sendo, cada parágrafo a seguir tratará de um assunto 
variado, razão pela qual essa subseção se chama miscelânea.

Existem dois estudos (PEREIRA, 2010; ZORMAN, 2012) que avaliam os 
efeitos do BNDES sobre a governança corporativa das empresas apoiadas pela 
BNDESPAR (subsidiária de participações acionárias do BNDES). Ambos utilizam 
painéis com efeito fixo e modelo de equações simultâneas para identificar os im-
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pactos do Banco. As evidências obtidas sugerem que a BNDESPAR teve efeitos 
positivos sobre a governança das empresas investidas. Os resultados estão em linha 
com o esperado, pois o BNDES exigia essas melhoras das empresas investidas. 
Mas, as estimativas podem estar captando causalidade reversa.

Há três estudos que avaliam os efeitos do BNDES em indicadores financeiros 
diversos da firma. Bonomo, Brito e Martins (2015) investigam os efeitos do Banco 
sobre a alavancagem e sobre as despesas financeiras das firmas. Os autores en-
contram que o BNDES tem efeitos positivos sobre o endividamento, mas efeitos 
nulos sobre as despesas financeiras. Lazzarini e outros (2015) também investigam 
o efeito do Banco sobre as despesas financeiras das firmas, mas encontram efeitos 
negativos. Por fim, Tortoli e Moraes (2016), por meio de um painel com efeitos fi-
xos, analisam se o Banco tem efeitos sobre o saldo de caixa das empresas. A ideia 
desse estudo é que o BNDES deveria aumentar os recursos em caixa, pois subsídios 
reduzem custo de oportunidade de recursos ociosos, incentivam a arbitragem de 
taxas e o acúmulo de equivalentes de caixa. No entanto, os resultados obtidos são 
estatisticamente indistinguíveis de zero.

Sobre a relação entre crédito do BNDES e crédito privado, Borça Jr., Sant’anna 
e Souza (2015) apontam que um choque exógeno de crédito do BNDES tem efeito 
positivo no crédito bancário total, mesmo controlando para efeitos de variações na 
demanda dos bancos (crowding in). Já Menegário (2012) indica que aumentos na 
emissão primária de debêntures no país elevam os desembolsos do BNDES Finem, 
o que também sugeriria crowding in. Já Barboza e Vasconcelos (2019) mostram 
que um choque nos desembolsos do BNDES tem efeito altista na taxa de juros 
da economia, o que pode ser interpretado como evidência de efeito crowding out.

Goldemberg (2014) avalia o impacto do apoio do BNDES ao parque exibidor 
cinematográfico. Empregando o método do controle sintético, Goldemberg (2014) 
não encontra evidência de impacto positivo sobre o número de salas ou o público 
de cinema dos exibidores apoiados.

Porto e Nogueira (2012) tentam quantificar o efeito do crédito do BNDES 
sobre consumidores e produtores brasileiros de carne. Por meio de um modelo 
de diferenças em diferenças, os autores afirmam que seus resultados preliminares 
sugerem que os empréstimos do BNDES aumentaram os preços para os consumi-
dores e esses aumentos não foram transferidos inteiramente para os produtores. 
Isso sugere que a política de apoio do BNDES acarretou uma maior concentração 
e um poder de mercado na indústria de carnes no Brasil.

Por fim, Castor e Ribeiro (2018) investigam as margens dos agentes financei-
ros nas operações indiretas do BNDES. Os autores encontram evidência de que: 
(i) variações na taxa Selic são seguidas de variações em sentido contrário nas mar-
gens; (ii) variações na TJLP são seguidas de variações no mesmo sentido nas margens.
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4.	 Considerações finais

Existem mais de setenta estudos com evidências sobre o principal banco de desen-
volvimento do Brasil. Esse amplo conjunto informacional representa o que sabemos 
hoje sobre a atuação do BNDES. Sabemos, por exemplo, que o BNDES é, de fato, 
um instrumento de política pública para incentivar o investimento, as exportações 
e a atividade econômica do país, sobretudo quando seu crédito é focalizado em 
MPMEs. Sabemos também que o BNDES tem tido efeitos positivos sobre o fa-
turamento das firmas e sobre o emprego, o que é importante, dado que o Banco é 
financiado por recursos do FAT. Além disso, sabemos que a atuação do BNDES, 
especialmente via Fundo Amazônia, é importante para a redução do desmatamento. 
Por outro lado, a maior parte dos artigos nos ensinou que o BNDES teve efeitos 
nulos sobre a rentabilidade das firmas apoiadas, sobre o valor de suas ações e sobre 
a produtividade, o que é um ponto de atenção para uma política pública voltada 
para o desenvolvimento. Pode-se dizer também que a literatura não é conclusiva 
sobre os efeitos do BNDES na potência da política monetária e na arrecadação 
municipal, bem como sobre se houve ou não influência política na determinação 
dos empréstimos do Banco. Por fim, aprendemos que o BNDES, ao longo dos úl-
timos anos, teve como principais clientes empresas grandes, mais antigas e menos 
arriscadas, bem como entes subnacionais com melhor situação financeira.

Em relação às controvérsias que cercam os bancos de desenvolvimento, pode-se 
dizer que, se, por um lado, o maior banco de desenvolvimento do Brasil foi capaz 
de adicionar investimentos na economia, em linha com o que se espera de uma 
instituição que corrige falhas de mercado, por outro, há evidência de que houve 
algum grau de substituição de fonte, especialmente nas operações de empréstimo 
com empresas que têm acesso ao mercado de capitais. Além disso, pode-se afirmar 
que, se, por um lado, o BNDES teve como principais clientes empresas maiores, 
mais antigas e de melhor rating, por outro, não há evidências de que o BNDES 
tenha praticado zombie lending, sustentando empresas que deveriam ser liquidadas 
pelos processos de mercado, bem como não é claro que conexões políticas tenham 
sido um canal desigual para empresas acessarem o BNDES.

As evidências aqui sistematizadas permitem chegar a três implicações. Pri-
meiro, que tanto entusiastas de bancos de desenvolvimento quanto seus críticos 
têm uma parcela de verdade em suas colocações. Segundo, que a evidência sugere 
haver espaço para melhorias na atuação do BNDES. E terceiro que, em muitos 
casos, ainda faltam estudos com análises causais sob hipóteses menos restritivas. 
Ajudaria nesse sentido o desenho de instrumentos de apoio já considerando uma 
forma de avaliação.

Como as evidências aqui apresentadas podem ser usadas para orientar as futuras 
políticas públicas?
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Primeiro, é importante destacar que a evidência de que determinado tipo de 
apoio do BNDES tem efeito positivo sobre alguma variável não é suficiente para 
justificar esse apoio. A justificativa, idealmente, dependeria de uma análise de 
custo-benefício, e da comparação com o custo-benefício de políticas públicas alter-
nativas. Seria preciso calcular, para cada tipo de apoio do BNDES, seu benefício, 
em termos monetários, e seu custo. O cálculo do benefício monetário envolveria: 
(i)  estimar os efeitos sobre todas as variáveis relevantes; (ii) convertê-los em 
valores monetários; (iii) agregá-los. Esse cálculo não é feito em nenhum dos es-
tudos, o que ilustra a complexidade envolvida. Além disso, apenas um dos setenta 
estudos – Wegelin (2014) – inclui uma estimativa do custo do apoio do BNDES 
que analisa.35 Apesar de menos complexo do que estimar o benefício monetário, 
calcular o custo requer informações sobre os fluxos financeiros e sobre o custo 
médio de emissão da dívida pública.

Embora os estudos não contenham estimativas de custo-benefício, é possível tecer 
algumas considerações sobre o assunto. No período 2009 a 2014, por exemplo, o 
Tesouro Nacional concedeu empréstimos ao BNDES e esteve em vigor o Programa 
de Sustentação do Investimento (PSI). Os subsídios implícitos nos empréstimos do 
Tesouro Nacional ao BNDES somaram, no acumulado de 2009 a 2019, cerca 
de R$ 181 bilhões (BRASIL, 2020).36 Os subsídios explícitos nos financiamentos 
do PSI somaram, no acumulado de 2009 a 2019, aproximadamente R$ 76 bilhões 
(BRASIL, 2020).37 Como os financiamentos do BNDES que usaram recursos do 
Tesouro Nacional e que fizeram parte do PSI envolveram um custo elevado, somente 
efeitos positivos de grande magnitude poderiam garantir um benefício maior que o 
custo. Ou seja, na análise do período 2009 a 2014, é particularmente importante a 
ressalva de que o efeito positivo não é suficiente para garantir uma relação custo-
-benefício que justifique a intervenção.

É importante frisar que, para os financiamentos concedidos pelo BNDES de 2015 
em diante, os custos envolvidos são substancialmente menores, por três razões: (i) o 
PSI foi encerrado em 2015; (ii) desde 2016, o BNDES vem antecipando ao Tesouro 
Nacional a devolução dos empréstimos; (iii) em 2018, entrou em vigor a TLP, na 
qual há subsídios implícitos que decaem a cada ano, até serem zerados em 2023.

Por sua importância, a análise de custo-benefício é um tema que deve ser tratado 
no futuro pela literatura que estuda o BNDES. Outra questão de primeira ordem 

35	 Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018), embora não satisfaçam os critérios de seleção de artigos 
desta revisão bibliográfica, merece ser mencionado como trabalho que se dedicou a calcular o 
custo-efetividade do PSI em seus dois primeiros anos.

36	 Tais subsídios implícitos decorrem da diferença entre o custo de captação do Tesouro Nacional e o 
custo contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES. O cálculo é feito em valores constantes 
de 31 de dezembro de 2019.

37	 Tais subsídios explícitos decorrem da diferença entre a taxa de juros recebida pelo financiador e 
a taxa de juros paga pelo mutuário. O cálculo é feito em valores constantes de 31 de dezembro 
de 2019, e inclui as equalizações ao BNDES e à Finep. 
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será investigar os mecanismos de transmissão que explicam os resultados obtidos. 
Por exemplo: as evidências apontam que o BNDES tem efeito positivo no investi-
mento de MPMEs, mas os estudos pouco discutem o que explica esse efeito – se é 
a restrição de crédito dessas empresas, o prazo mais longo do financiamento, a taxa 
de juros abaixo da de mercado ou outro mecanismo. Seria, também, interessante 
explorar as razões pelas quais alguns estudos encontram impacto positivo sobre 
investimento, mas não obtêm efeito sobre a produtividade do trabalho. Além disso, 
para orientar as futuras políticas públicas, seria crucial uma mudança na mentali-
dade de ação do Banco, e dos entes públicos, em que a avaliação seja integrada no 
desenho e implementação de políticas. Isto irá permitir melhor avaliação ex post, 
com resultados menos dependentes de hipóteses restritivas.

Há, ainda, alguns temas que, por sua importância, precisam de mais evidências. 
Entre os quatro estudos sobre o apoio do BNDES à infraestrutura, três avaliam 
impactos sobre a localidade em que a infraestrutura foi instalada. Uma agenda 
de pesquisa para o futuro consiste em investigar efeitos mais amplos do apoio do 
BNDES à infraestrutura – sobre a matriz energética, sobre a integração dos merca-
dos ou sobre as exportações, por exemplo. A política de conteúdo local do BNDES 
é outro tema que merece mais estudos. Seus efeitos foram avaliados apenas uma 
vez, apesar da controvérsia que envolve o assunto. Um tema não explorado na 
literatura é o impacto do BNDES sobre o desenvolvimento do mercado de capitais. 
Seria importante examinar empiricamente a questão, já que, por vezes, se levanta 
a hipótese de que o BNDES inibiria o desenvolvimento do mercado de capitais.

Por fim, cabe mencionar que a literatura que estuda o BNDES, necessariamente, 
acompanhará as mudanças pelas quais a instituição tem passado. Essas mudanças 
envolvem não apenas o custo dos financiamentos – desde 2018, atrelados à TLP –, 
mas também a própria estratégia do Banco. A tendência é que o BNDES aumente 
sua atuação nos processos de privatização e na estruturação de projetos, em de-
trimento de segmentos tradicionais de financiamento. Com isso, é possível que 
alguns temas que foram objeto de estudos nos anos recentes percam relevância e, 
paralelamente, novas questões de pesquisa recebam atenção na literatura.
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