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Resumo

Este artigo discute as evidéncias empiricas disponiveis sobre o BNDES, um dos maiores bancos
de desenvolvimento do mundo. Foram resenhados setenta trabalhos académicos que tentaram
identificar, segundo os dados, relagdes de causalidade envolvendo o Banco. De forma geral, as
evidéncias indicam que os empréstimos do BNDES sao um instrumento efetivo para aumentar
o investimento, o emprego ¢ as exportagdes, sobretudo quando os tomadores do crédito sdo
micro, pequenas e médias empresas. O Banco parece também ter efeitos positivos sobre a ati-
vidade econdmica e sobre o faturamento das firmas apoiadas. Também ha evidéncias de que a
atuagdo do BNDES foi capaz de reduzir o desmatamento no pais. 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 agdo das firmas apoiadas. Por sua vez, a literatura nao ¢ conclusiva
sobre os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetaria e na arrecadacdo municipal, bem
como sobre se houve influéncia politica na determinacao dos empréstimos do Banco. Por fim,
o texto discute o que ainda ndo 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

publico sobre o BNDES, tdo dominado por opinides e descolado das evidéncias disponiveis.

Palavras-chave: BNDES. Causalidade. Resenha. Efetividade. Banco de desenvolvimento.



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 nos acreditamos, mas todos os outros devem trazer dados.”

(William Deming)

Introducao

Bancos de desenvolvimento estio cada vez mais numerosos no mundo. Em 2008,
foi criado o banco de desenvolvimento da Bulgaria. Em 2012, o BPI da Franga.
Em 2014, foram criados o Business Bank do Reino Unido, a Institui¢do Financeira
do Desenvolvimento de Portugal e o Strategic Banking Corporation da Irlanda.
Em 2015, foi a vez do Altum Bank da Letonia. Em 2017, surgiram os bancos de
desenvolvimento do Pais de Gales e de Malta. Em 2019, estava em debate a criagdo
dos bancos de desenvolvimento da Grécia e do Uzbequistdo.'

A despeito da imensa produgdo de bancos de desenvolvimento mundo afora,
sabe-se muito pouco acerca dos efeitos desse tipo de instituicdo em suas res-
pectivas economias. Embora exista uma ampla literatura tedrica sobre bancos
de desenvolvimento (AMSDEN, 1989; BRUCK 1998; ARMENDARIZ DE
AGHION, 1999; TORRES; ZEIDAN, 2016; GRIFFITH-JONES; OCAMPO,
2018; FERNANDEZ-ARIAS; HAUSMANN; PANIZZA, 2020), ndo ha um corpo

de evidéncias empiricas sistematizadas sobre os impactos dessas instituigdes.

Em teoria, ha varias razdes para apoiar bancos de desenvolvimento. Essas institui-
¢Oes sdo 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 nao levariam projetos adiante se ndo fosse pela
disponibilidade de funding de longo prazo (RODRIK, 2004). Por fim, bancos de
desenvolvimento poderiam atuar de forma anticiclica, viabilizando o retorno das
economias ao pleno emprego em situagoes de crise (GUTIERREZ et al., 2011).

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

' TIsso 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 paises emergentes formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (Brics)
criou recentemente o Novo Banco de Desenvolvimento do Brics (STIGLITZ, 2019). Alias,
bancos multilaterais de desenvolvimento também se encontram em franca expansdo no mundo
(KELLERMAN, 2019). Segundo Musacchio e outros (2017), existem 286 bancos de desenvolvimento
no mundo, com concentracio na Asia (29,7%), Africa (24,5%) e América Latina e Caribe (17,8%).
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Os argumentos sao antagdnicos. Se os bancos de desenvolvimento servissem
para corrigir falhas de mercado, tais instituigdes deveriam melhorar a alocacao de
recursos. Se os bancos de desenvolvimento melhorassem a alocagao de recursos,
eles ndo poderiam ser acusados de somente substituir o crédito que seria forne-
cido por bancos privados. Ao mesmo tempo, os argumentos contrarios também
sdo antagdnicos entre si: se os bancos de desenvolvimento apenas substituissem
financiamentos que seriam feitos de outra forma, eles ndo poderiam ser acusados
de direcionar empréstimos para empresas politicamente conectadas e/ou de gerar
ma alocagdo de recursos como decorréncia de seu crédito.? Em suma, ha muitas
controvérsias na literatura sobre bancos de desenvolvimento que apenas a evidéncia

empirica sistematica — até entélo inexistente — poderia resolver.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ¢ o prin-
cipal banco de desenvolvimento do Brasil® e um dos trés maiores do mundo (ver,
por exemplo, GUEDES, 2018).* Seus empréstimos sdo majoritariamente de longo
prazo e voltados para o investimento produtivo. Sua atuagao foi marcada (até 2017)
por uma taxa de juros de referéncia (Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP) inferior
as taxas de juros de mercado e (entre 2008 e 2014) por varios empréstimos do
Tesouro Nacional, que totalizaram R$ 440,8 bilhdes.’ Os desembolsos do BNDES
tiveram forte expansao entre 2008 e 2014, seguidos de forte contragdo entre 2015
€ 2019 (Grafico 1). Em 2019, os desembolsos do BNDES — em relagdo ao produto

interno bruto (PIB) — alcangaram a minima desde quando ha dados disponiveis.

Grafico 1. Razao entre os desembolsos do BNDES e o PIB
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do BNDES para desembolso e do IBGE para PIB.

2 Se bancos de desenvolvimento operam com base em recursos que ndo obtidos via impostos lump

sum, entdo algum peso morto vai existir como decorréncia de sua operacdo.
Holland (2018) contabiliza 18 entidades no Brasil com caracteristicas de bancos de desenvolvimento.
4 Os dois maiores do mundo sdo o China Development Bank (CDB) ¢ 0 KfW alemao, nessa ordem.

Em 2018, foi criada a TLP como novo custo financeiro de referéncia do BNDES, cujo valor esta
atrelado a uma taxa de juros de mercado de longo prazo (NTN-B de cinco anos). Além disso, as
devolugdes de recursos ao Tesouro comegaram em 2016, sendo que atualmente grande parte ja
foi paga antecipadamente ao Tesouro. Para mais detalhes, ver: https://www.bndes.gov.br/wps/
portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/recursos-do-tesouro-nacional
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 compreensao dos efeitos
de um banco de desenvolvimento. Primeiro, por se tratar de uma instituicdo com um
escopo de atuacao bem representativo do universo dos bancos de desenvolvimento,
atendendo a todos os setores da economia (infraestrutura, industria, agricultura
e comércio e servigos), todos os portes de empresa (desde micro até grandes) e
diversos segmentos bastante tipicos para tais instituicdes (inovagdo, economia
verde, exportagdo e mercado de capitais) (ver ALEM; MADEIRA, 2015). Segundo,
porque a atuagdo do BNDES, como visto, foi marcada pelo apoio do Estado, o que
¢ comum em bancos de desenvolvimento, seja na provisdo de recursos, na forma
de subsidios, no ndo recolhimento de impostos ou mesmo na garantia estatal ex-
plicita para suas obrigagdes (ver LUNA-MARTINEZ; VICENTE, 2012). Terceiro,
e principalmente, porque existem mais de cem artigos académicos avaliando os
efeitos do BNDES em alguma variavel da economia brasileira, com pelo menos

setenta trabalhos tentando identificar algum efeito causal envolvendo o Banco.

Assim sendo, o objetivo deste texto € fazer uma resenha do enorme conjunto
de evidéncias empiricas sobre a atuacdo de um dos maiores bancos de desenvol-
vimento do mundo, o BNDES. Esse esforco ¢ importante para: (i) policy makers
interessados em politicas publicas baseadas em evidéncias, cuja falta de recursos e
de treinamento especializado os impede de acompanhar os resultados de quase uma
centena de artigos académicos (HJORT et al., 2019); (ii) académicos interessados
em complementar o conhecimento tedrico sobre bancos de desenvolvimento por
meio de evidéncias diversas; (iii) o controle social dos recursos publicos que sdo

empregados para manter as atividades dos bancos de desenvolvimento.

No caso do BNDES, em particular, resenhar suas evidéncias ¢ fundamental
para disciplinar o debate publico sobre o Banco, habitado por opinides contradi-
torias sobre diferentes assuntos envolvendo a institui¢do. Por exemplo, existem
afirmacgdes que vao desde que “o BNDES nao aumenta de maneira geral o inves-
timento do pais [...] e como o BNDES nao 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
adiferenca para o investimento” (FERRAZ, [2014]). Nesse contexto, este trabalho
sistematiza o que realmente se sabe até agora sobre a agdo do BNDES, apontando
também para direcdes de possiveis futuros estudos.

Como ¢ comum em revisoes sistematicas da literatura (ver, por exemplo, PIZA
et al., 2016), selecionar quais trabalhos serdao (ou nao) considerados constitui um
enorme desafio. Para lidar com isso, foram escolhidos alguns critérios de selegao.
Consideraram-se estudos que utilizam dados e empregam método de estimagao para
buscar identificar relagdo de causalidade envolvendo o BNDES. Adicionalmente,
restringe-se a analise a estudos que passaram por um processo de selegdo por pares.
Isso inclui artigos publicados em periodicos, estudos apresentados em congresso,
estudos premiados, além de dissertacdes 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 trés
artigos disponiveis em uma subsecao deste texto, mantendo-se o restante das evi-
déncias compiladas em uma subse¢do chamada Miscelanea.

De forma geral, as evidéncias sustentam que os empréstimos do BNDES aumen-
tam o investimento, o emprego e as exportagdes, sobretudo quando os tomadores do
crédito sdo micro, pequenas e médias empresas (MPME). O Banco parece também
ter efeitos positivos sobre a atividade econdmica (resultado condizente com os efeitos
positivos no investimento e nas exportagdes — componentes da demanda agregada —
e no emprego) e sobre o faturamento das firmas que sdo apoiadas pelo BNDES.
Também ha evidéncias de que a atuagdo do BNDES — sobretudo por meio do Fundo
Amazodnia — 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 agdo das firmas apoiadas. Por sua vez, a literatura nao é conclu-
siva sobre os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetaria e na arrecadagao
municipal, bem como sobre se houve influéncia politica na determinacdo de seus
empréstimos. Por fim, ha evidéncias de que o BNDES, ao longo dos tltimos anos,
teve como principais clientes empresas grandes, mais antigas € menos arriscadas.

Tal como ¢ importante conhecer o que foi aprendido com a literatura empirica
sobre o BNDES, ¢ crucial reconhecer o que ndo se aprendeu pelos estudos dis-
poniveis — e que, portanto, se mantém como assuntos em aberto para pesquisas
futuras. Em primeiro lugar, ndo se sabe se a relag@o custo-beneficio do BNDES foi
positiva para a sociedade. A literatura ¢ praticamente silenciosa sobre esse tema, a
despeito de tantas opinides no debate ptblico. Segundo, sabe-se pouco a respeito
dos efeitos do BNDES nos projetos de infraestrutura, que sao um dos focos de
atuagdo do Banco, mas cuja avaliagdo empirica, por sua natureza, nao ¢ trivial.
Terceiro, sabe-se pouco sobre os efeitos causais do BNDES no desenvolvimento
do mercado de capitais. Quarto, ndo se sabe se as evidéncias coletadas servem
de base para progndsticos de atuacdo do Banco no contexto de sua nova taxa de
juros de referéncia (Taxa de Longo Prazo — TLP), implantada em janeiro 2018 e
atualmente em vigor. Com a TLP, muda o perfil dos tomadores e nao ¢ possivel

saber, a priori, como isso afeta o impacto.

Este texto estd relacionado com uma literatura internacional sobre o que fa-
zem bancos de desenvolvimento. Luna-Martinez ¢ Vicente (2012), por meio de
um survey global com noventa bancos em mais de sessenta paises, analisam as
formas de operagdo dessas institui¢cdes, seus mandatos, seus servigos, seus prin-
cipais clientes e sua governanca, mas ndo oferecem evidéncias 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 paises emergentes, mas sao silenciosos sobre os impactos quantitativos
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de tais institui¢des. Lazzarini e outros (2015) investigam o que fazem os bancos
de desenvolvimento, mas focam no caso de uma tinica experiéncia, com base em
dados apenas de empresas de capital aberto.® Musacchio e outros (2017) olham
para as evidéncias de impacto causal de seis bancos de desenvolvimento, mas, no

caso do BNDES, consideram apenas cinco artigos da literatura disponivel.

Além disso, este texto ¢ 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 produgido académica sobre o BNDES desde 1952
até 2013, mas ndo selecionam artigos com base em evidéncias de causalidade, tam-
pouco extraem conclusdes de politica ptiblica para bancos de desenvolvimento. Os
Relatorios de Efetividade do BNDES (BNDES, 2018; 2019) contém levantamentos
das avaliagdes de impacto sobre a instituicdo, sem, contudo, discutir ¢ analisar os
resultados. J4 TCU (2019) faz uma sintese de alguns estudos quantitativos sobre o
BNDES, abordando, contudo, menos temas, sem restringir a estudos submetidos a
avaliagdo por pares. Por fim, Bonomo, Brito e Lazzarini (2018) apresentam uma
resenha sobre os efeitos do crédito direcionado na economia brasileira. A analise
¢ concentrada em poucos artigos, cujos processos de selegdo nao sdo claros e o

foco ¢ mais normativo do que positivo.

Este trabalho esta dividido em quatro secdes, incluindo esta introducdao. Na
se¢do 2, apresentam-se uma visao geral da literatura, os critérios de selecao de
artigos e algumas estatisticas descritivas das evidéncias consideradas. Na se¢do 3,
detalha-se o que se sabe sobre 0 BNDES na economia brasileira em seus mais
diversos aspectos, totalizando 13 subseg¢des. Por fim, na se¢ao 4 sdo feitas algumas

consideragdes finais.

Visao geral da literatura sobre o BNDES

Metodologia

Nesta revisdo sistematica da literatura, s3o considerados estudos que buscam
identificar relagdes de causalidade envolvendo o BNDES. Isso inclui estudos que
avaliam impactos causados pela atuagdo do BNDES e trabalhos que investigam o

que determina a atuagdo do BNDES.

Algumas revisoes sistematicas da literatura consideram apenas estudos que
empregam experimentos aleatorios ou métodos quase experimentais (ESCUETA
et al., 2017; EVANS et al., 2019). Como esses métodos dependem de hipodteses
menos restritivas para identificar relagoes de causalidade, a evidéncia obtida com

base neles pode ser considerada mais confiavel. Porém, entre os estudos publicados

¢ A base de empresas de capital aberto foi escolhida pelos autores, pois, na época da elaboragdo

do artigo, os dados dos empréstimos do BNDES para todas as empresas ndo eram publicos.
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que tratam do BNDES, nenhum utiliza experimento aleatorio, apenas Sztutman e
Aldrighi (2019) empregam regressao com descontinuidade e somente Cavalcanti
e Vaz (2017) estimam pelo método de diferencas em diferengas se aproveitando
de uma variagdo que pode ser considerada exdgena. Optou-se, portanto, por ndo
adotar um critério restritivo em relagdo ao método. Sao considerados estudos que
utilizam dados e empregam métodos de estimacgdo que buscam, de alguma forma,
identificar causalidade. Por esse critério, ndo sdo incluidos estudos que empregam
modelos totalmente calibrados, nem aqueles que estimam regressdes sem buscar

lidar com a questdo de viés de selecdo.’

Como o critério relativo ao método € pouco restritivo, considerou-se impor-
tante adotar um critério relativo a publicagdo, de maneira a filtrar evidéncias de
boa qualidade. Ha, nessa escolha, novamente um trade-off entre a qualidade ¢ a
quantidade de evidéncias. Por exemplo: entre os oito artigos publicados em peri-
odicos classificados pela Coordenagdo de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel
Superior (Capes) como de exceléncia internacional,® nenhum trata dos efeitos do
BNDES sobre a poténcia da politica monetaria. Nesse trade-off, a opg¢ao adotada
foi privilegiar a quantidade de evidéncias: sdo considerados, na revisao da lite-
ratura, estudos que passaram por um processo de selecdo por pares. Isso inclui
artigos publicados em periodicos, estudos apresentados em congressos, estudos
premiados,’ dissertagdes de mestrado e teses de doutorado. Por outro lado, capitulos
de livro, textos para discuss@o e publicacdes institucionais ndo sao considerados
na revisdo da literatura. A opgao por ndo incluir publicagdes institucionais, mesmo
que algumas delas contem com processos de seleg@o por pares, se deve ao fato de
que, nesses casos, a selegdo € realizada por funcionarios da propria institui¢do. !
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 ndo sdo publicos ndo foram incluidos.

Em resumo, a revisdo sistemadtica da literatura inclui estudos que atendem,

simultaneamente, aos critérios a seguir:

» utilizam dados e empregam método de estimag@o para buscar identificar

relacdo de causalidade envolvendo o BNDES;

* publicados em periddicos, apresentados em congressos, premiados ou, no caso

de dissertacoes de mestrado e teses de doutorado, defendidos até junho de 2019.

No minimo, ¢ preciso discutir o problema de identificag¢@o de efeitos causais e adotar um método
que, mesmo sob hipdteses restritivas, busque lidar com o problema — por exemplo, regressiao com
efeitos fixos.

Periddicos classificados como Al ou A2 na Classificagdo de Periddicos do Quadriénio 2013 a
2016.

Exemplos de premiagdes: Prémio do Tesouro Nacional, Prémio Confederagdo Nacional da
Industria (CNI) de Economia e Prémio Banco Central de Economia e Finangas.

Esse ¢ o caso da Revista do BNDES, por exemplo.
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Foram mapeados setenta estudos que atendem a esses critérios.!! Eles sdo clas-
sificados por tema, com base nas questoes que investigam. Um mesmo estudo pode
tratar de mais de um tema. A maior parte dos temas aborda efeitos da atuagdo do
BNDES — dois exemplos sdo efeitos sobre investimento e efeitos sobre produtivi-
dade. H4, ainda, temas que tratam de variaveis que podem explicar a atuagdo do
BNDES — um exemplo ¢ o tema de conexdes politicas. Os temas em que ha pelo
menos trés estudos contam com uma subsecdo especifica, na qual sdo apresenta-
dos os principais resultados obtidos. Por outro lado, se ha menos de trés estudos
sobre um tema, entende-se que a evidéncia disponivel ¢ limitada. Nesse caso, ndo
ha uma subsecao especifica sobre o tema, mas o estudo ¢ abordado na subse¢ao

Miscelanea, que reune todos os temas sobre os quais ha menos de trés estudos.

A analise do resultado de cada estudo leva em conta o sinal e a significancia
estatistica das estimativas obtidas, sem considerar a magnitude.'? Assim, o resul-
tado de cada estudo ¢ classificado como positivo (estatisticamente significativo e
positivo), negativo (estatisticamente significativo e negativo), nulo (estatisticamente
ndo diferente de zero) ou misto. O resultado ¢ classificado como misto se varia
conforme a especificagdo, amostra ou método utilizados — por exemplo, coeficiente
positivo e estatisticamente significativo em uma especificagdo e estatisticamente
ndo significativo em outra especificagdo. Existem alguns casos em que a distingao
entre resultado positivo e misto pode ser ténue. Por exemplo: em um estudo em que
sdo estimados efeitos por coorte de tratamento, sdo obtidas estimativas positivas e
significativas para a maior parte dos anos e estimativas nulas para alguns anos. Em
situagdes como essa, privilegia-se a interpretacao do(s) autor(es). Se o(s) autor(es)
destaca(m) no texto que o resultado varia conforme a coorte, entdo a evidéncia 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, entdo considera-se

que o resultado ¢ positivo.

Descricao dos estudos considerados

Os estudos incluidos na revisao da literatura sdo relativamente recentes. Confor-
me mostrado no Grafico 2, 64 dos setenta estudos foram divulgados de 2012 em
diante. Dois fatores podem ajudar a explicar a maior produgdo de estudos nesse
periodo: (i) o crescimento dos desembolsos do BNDES, como visto no Grafico 1, e
o debate que isso suscitou; (ii) a divulgagdo dos dados das operagdes do BNDES —
inicialmente, para fins de pesquisa mediante solicitacdo e, posteriormente, de

forma ampla em seu site.

" Foram consultadas varias bases de dados — por exemplo, Google Scholar e Biblioteca Digital
Brasileira de Teses e Dissertagdes — buscando-se o termo “BNDES”.

E dificil analisar a magnitude das estimativas porque as variaveis dependentes sio diferentes
entre os estudos. Por exemplo, entre os estudos que investigam o impacto do BNDES sobre o
investimento, ha aqueles que medem o investimento: (i) em nivel; (ii) em logaritmo; (iii) em taxa;
e (iv) deduzido do valor do financiamento do BNDES.
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Grafico 2. Distribuicao dos estudos por ano de divulgacao
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Fonte: Elaboragéo propria.

No Gréfico 3, apresenta-se, para cada ano, quantos estudos incluem o ano em seu
periodo de analise. O ano de 2009 ¢ o mais analisado; esta incluido no periodo de
analise de 51 dos setenta estudos. Em contrapartida, ha menos estudos que cobrem
a década de 1990 e o periodo de 2016 em diante — esse ultimo, caracterizado pela
redugdo dos desembolsos do BNDES.

Grafico 3. Numero de estudos que incluem o ano em seu periodo de analise
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Fonte: Elaboracéo propria.

A distribuicao dos estudos por tipo de publicacdo ¢ mostrada no Grafico 4. Entre
os setenta estudos, 28 sdo dissertagdes de mestrado e 16 foram apresentados em
congressos. Os artigos publicados em periddicos representam cerca de 25% dos

estudos considerados.
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Grafico 4. Distribuicao dos estudos por tipo de publicacao
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Fonte: Elaboracdo propria.

O Grafico 5 apresenta a distribui¢do dos estudos por método de analise empre-
gado. Os métodos basicos de painel,'* como regressdo com efeitos fixos, sdo os
mais usados nos estudos considerados. Ha, também, um nimero consideravel de
estudos que combinam técnicas de pareamento com diferencas em diferengas.'*
Em contrapartida, sdo poucos os estudos que aplicam os métodos considerados
mais adequados para isolar a causalidade: apenas um estudo aplica diferencas em
diferencas com base em uma variagao exdgena e somente um emprega regressao
com descontinuidade. Isso ilustra que, diante da dificuldade de obter uma varia-
¢do exogena que ajude a identificar uma relagdo de causalidade envolvendo o
BNDES, a literatura tem recorrido aos métodos de painel para lidar com fatores

ndo observaveis fixos no tempo.

O Grafico 6 trata dos tipos de apoio do BNDES analisados nos estudos. Ha
varios estudos que ndo diferenciam os apoios do BNDES: dez consideram todos os
financiamentos do Banco (categoria “Financiamento” no Grafico 6) e dez conside-
ram todos os financiamentos a empresas (categoria ‘“Financiamento a empresas”).
Em contrapartida, a maioria dos estudos direciona a analise para algum recorte da
atuagdo do BNDES. O recorte pode ser com base nas caracteristicas de quem toma
o financiamento, nos objetivos do financiamento ou na forma de apoio. Embora a
categorizagdo mostrada no Grafico 6 nao seja exaustiva, ela ilustra a diversidade

de recortes presentes nos estudos.

3 Os métodos de painel dindmico sdo contabilizados na categoria GMM, sigla de generalized
method of moments.

4 Varios estudos utilizam o pareamento pelo vizinho mais proximo e, em seguida, aplicam uma
estimagao por diferencas em diferengas na amostra pareada.



Ricardo de Menezes Barboza, Samuel de Abreu Pessoa,
18  Eduardo Pontual Ribeiro, Fabio Brener Roitman

Grafico 5: Distribuicao dos estudos por método empregado
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Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: 1. Painel inclui os métodos bésicos de painel, como efeitos fixos e efeitos aleatorios.
2. DSGE ¢ a sigla para dynamic stochastic general equilibrium.

Grafico 6. Numero de estudos por tipo de apoio analisado
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Fonte: Elaboragdo propria.

Notas: 1. As categorias apresentadas ndo sdo exaustivas e contém intersegdes. 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 distingao entre eles. 4. A categoria
“Financiamento a empresas” engloba estudos que analisam todos os financiamentos do BNDES a
empresas, sem distin¢do 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 Automatico e BNDES Finem.
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No Gréfico 7, mostra-se o nimero de estudos que investigam cada tema. Confor-
me mencionado, cada tema deve ter, pelo menos, trés estudos. Entre os 13 temas, 11
dizem respeito a efeitos do BNDES e dois (“conexdes politicas” e “determinantes
da atuacdo”) investigam quais variaveis explicam a atuagdo do BNDES. O tema
com o maior numero de estudos ¢ “efeito sobre investimento”, o que faz sentido
uma vez que a maior parte dos instrumentos do BNDES financiam investimentos. O
efeito sobre investimento ¢ direto, e outros efeitos analisados — sobre produtividade

e rentabilidade, por exemplo — derivam do efeito sobre investimento.

Grafico 7. Numero de estudos por tema investigado
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Fonte: Elaboracdo propria.

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

O que sabemos: um resumo das evidéncias

Esta secdo esta dividida em 13 subsegdes. Cada uma se refere a um tema sobre
o BNDES." A escolha dos temas foi baseada no seguinte critério: se havia pelo
menos trés trabalhos empiricos sobre aquele assunto, entdo havia um corpo mini-
mo de evidéncias que justificasse uma subse¢do. Os temas abordados em menos
de trés estudos foram reunidos na subsecdo intitulada Miscelanea. Além disso, é
importante esclarecer que todas as subsec¢des dizem respeito a estudos baseados em

efeitos causais. Isso quer dizer que os estudos compararam o resultado da a¢ao do

15" Ha uma exce¢do, ja que uma subsegéo trata dos temas emprego e faturamento.
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3.1

BNDES com o que teria acontecido na auséncia dessa acdo. Se uma analise causal
mostra um efeito positivo, pode-se, entdo, 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 nao teria sido

realizado sem sua intervencao.

Efeitos do BNDES no investimento

O BNDES ¢ o principal instrumento do governo federal de apoio ao investimento
produtivo no Brasil. A missao do Banco, declarada no site da instituicao, ¢ “via-
bilizar solu¢des financeiras que adicionem investimentos para o desenvolvimento
sustentavel da nagao 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.
Sao 18 trabalhos no total, sendo que dez indicam efeito positivo do BNDES no

investimento, cinco indicam efeito nulo e trés tém evidéncias mistas.

Quadro 1. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no investimento

Referéncia Instrumento BNDES Base de dados Resultado
Vivacqua (2007) BNDES Economatica Positivo
Ribeiro e De Negri (2009) Cré_dito publico PIA e Pintec Positivo
inovagao
Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) BNDES Mercado de Economatica Misto
Capitais
Machado e outros (2014) PSI Finame PIA Positivo
Lazzarini e outros (2015) F inanc@arnento ou Economatica Nulo
participagao
Bonomo, Brito e Martins (2015) BNDES Direto Economatica Nulo
Machado e Roitman (2015) PSI Finame PIA Positivo
Lavieri (2015) BNDES PIA, PAS e PAC Misto
Brigante (2016) BNDES Inovagao Pintec Nulo
Monteiro (2017) BNDES Direto Economatica Positivo
Silva (2017) BNDES Economatica Positivo
Alves, Silva e Morais (2017) BNDES Webscraping Misto
Machado, Martini e Gama (2017) BNDES Inovagao Pintec Positivo
Cavalcanti e Vaz (2017) Aqueles utilizados por PIA Positivo
pequenas empresas
Castro (2018) Crédito governamental BCB e IBGE Nulo
Santos Silva (2018) BNDES Economatica Nulo
Oliveira, F. (2019) BNDES Serasa e Economatica Positivo
Barboza e Vasconcelos (2019) BNDES e BNDES Monitor do PIB Positivo
Finame

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: 1. PIA ¢ a sigla para Pesquisa Industrial Anual. 2. PAS ¢ a sigla para Pesquisa Anual dos
Servicos. 3. PAC ¢ a sigla para Pesquisa Anual do Comércio. 4. Pintec ¢ a sigla para Pesquisa de
Inovacao Tecnologica.
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A maior parte das evidéncias sugere que a instituicdo tem sido capaz de adi-
cionar investimentos nas firmas apoiadas e na economia em geral. Mas, antes de
prosseguir, ¢ importante compreender quais os produtos do BNDES que poderiam
elevar o investimento das empresas apoiadas e do pais. Isso ¢ importante, pois ha

um padrao nas evidéncias disponiveis.

O BNDES tem quatro produtos que podem afetar diretamente o investimento:
(i) BNDES Finame, destinado a aquisi¢ao de maquinas e equipamentos; (ii) BNDES
Finem, voltado para projetos de investimento de maior porte (atualmente acima de
RS 10 milhdes); (iii)) BNDES Automatico, para projetos de investimentos de menor
porte; (iv) Cartdo BNDES, destinado a financiar o investimento de MPMEs. Além
disso, existem produtos que podem impactar indiretamente a formacgao 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 polémico e saliente.

Isso posto, nota-se que ha um padrio entre os artigos: a maioria dos que focaram
a avaliacdo 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 agregacao indistinta de
diversas linhas de crédito do BNDES, nao focando a avalia¢do nos instrumentos

que tinham o propdsito 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 pais? Sao varios os possiveis
canais e a literatura ndo tem uma resposta clara: (i) no caso de as empresas finan-
ciadas serem restritas a crédito, o BNDES pode ter atuado para aliviar a restri¢ao,
permitindo um maior nivel 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 ocorréncia dos projetos;
(iii) no caso de serem projetos com externalidades positivas, a atuacao do Banco
pode ter evitado o subinvestimento proprio desse tipo de situagdo; (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 concorréncia bancaria, reduzindo os spreads e o custo do

capital e viabilizando mais investimentos no pais.

A discussao dos mecanismos € importante, pois ha um segundo padrao entre
os artigos, que diz respeito as 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 Economatica

como fonte de dados (no caso, dados de firmas de capital aberto).'® J4 a maior parte

16 Note-se que isso ¢ diferente de afirmar que todos os trabalhos que utilizaram a Economatica
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 Inovagdo Tecnoldgica (Pintec), que sdo
fontes de informacao que replicam mais fielmente o universo de empresas brasi-
leiras, tendo uma concentragao elevada de firmas de pequeno e médio porte e de

capital fechado.

Empresas abertas em bolsa de valores ndo devem ser restritas a crédito, na
medida em que tém acesso ao mercado de capitais. E 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 t€ém 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 so6 foi encontrado nas avaliagdes que consideravam mais
MPMEs, ¢é possivel que o principal (mas ndo o Unico) mecanismo de efetividade
do BNDES seja o alivio das restri¢cdes de crédito — comum em MPMEs, mas nio

em empresas abertas.

Em relacdo as metodologias dos artigos, cabe mencionar que nao ha um padrao
metodoldgico claro nos trabalhos. A estatistica especifica se altera. Ha artigos que
analisam o investimento e outros que avaliam a taxa de investimento. Em relagdo
a econometria, a maioria das avaliagdes (16 das 18) é conduzida no nivel da firma,
por meio de grupos de tratamento e controle para verificar o efeito causal do apoio
do BNDES, incluindo regressoes com efeitos fixos para identificar o impacto do
Banco. Ha apenas duas avaliagdes macroeconométricas tentando medir o impacto

do BNDES no investimento agregado.

Também cabe citar que os periodos amostrais investigados por cada artigo sdo
diferentes. Essa diversidade poderia sugerir que determinadas fases de atuacao do
BNDES foram mais efetivas do que outras, explicando a diversidade de resultados.
Mas, esse padrao nao foi encontrado. Hé artigos que encontram efeitos positivos do
BNDES no investimento em periodos 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 estimag¢d@o e/ou da janela amostral, o importante para fins
de politica publica ¢ quantificar a adicionalidade do BNDES, isto €, o quanto cada
R$ 1 desembolsado pelo Banco gerou de novos investimentos (que nao ocorreriam
na auséncia do BNDES). Infelizmente, sdo poucos os trabalhos que fazem esse
exercicio. 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, obtém um investimento adicional
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do PSI, de R$ 1,18 em 2009 ¢ R$ 0,58 em 2010. Esses valores sugerem efeitos
positivos do Banco, mas também algum grau de substituicao de fonte e/ou efeito

crowding out por tras de sua atuacao.

Fagamos, entdo, uma analise mais critica dos trabalhos que tratam da relagao
entre BNDES e investimento. Para poupar o leitor, estardo em foco os trabalhos
de maior impacto académico (publicados em periddicos classificados pela Capes

como A1) e de maior repercussdo no debate publico sobre BNDES.

Bonomo, Brito ¢ 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
indistinguivel de zero sobre a taxa de investimento das firmas. Isso sugeriria ele-
vada substituicdo de fonte nas operacdes do Banco. Existem, no entanto, algumas
questdes que chamam a atengdo em tal artigo. Primeiro, que a especificagdo eco-
nométrica utilizada considera defasagem de um ano entre o acesso ao crédito do
BNDES direto e seu efeito no investimento, o que € questionavel, uma vez que os
desembolsos do BNDES ou ocorrem no mesmo ano em que o investimento ¢ feito
ou a posteriori (reembolsando a empresa pelo investimento feito). Segundo, que
o artigo encontra que o acesso ao crédito do BNDES ndo aumenta o investimento
das firmas (supostamente em virtude da substitui¢cdo de fonte), mas, ao mesmo
tempo, encontra que o investimento das firmas ¢ sensivel ao fluxo de caixa—o que
seria um indicativo de restri¢ao de crédito, incompativel com substitui¢do de fonte.
Terceiro, que o artigo encontra que o crédito do BNDES néo reduz as despesas
financeiras das firmas, contrariamente a ideia de que a empresa esta substituindo
uma fonte cara por uma fonte subsidiada. Quarto, que o artigo encontra que as
despesas financeiras das firmas que acessaram o BNDES no pods-crise é maior (e
nao menor, como deveria ser o caso se as empresas estao 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 ¢ contraintuitivo, dado que sdo condigdes mais vantajosas de crédito.

Em outro trabalho de grande repercussao no debate ptblico, Lazzarini e ou-
tros (2015) investigam se a agdo 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 especificagoes,
0 que sugeriria substitui¢ao de fonte. Alias, nesse artigo, os autores encontram, em
outra estimacao, que o BNDES tem efeitos negativos sobre as despesas financeiras
das firmas apoiadas, o que ¢ condizente com a substituicdo de fonte — e diferente

do encontrado por Bonomo, Brito e Martins (2015)."7

170 mesmo efeito nulo do BNDES no investimento das firmas de capital aberto é obtido por
Silva (2018), mas em trabalho cuja identificagdo dos efeitos do BNDES nao ¢ tdo clara.
Castro (2018), por sua vez, encontra evidéncias a partir de um modelo DSGE e encontra efeitos
positivos, mas sua magnitude ¢ tdo 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 variagdo exdgena (mudangas na defini¢ao
de porte de empresa) para identificar o impacto de melhores condi¢des de
crédito do BNDES sobre a taxa de investimento das firmas pequenas. A vali-
dade da estratégia de identificagdo reside no argumento de que a variacdo na
classificagao de firmas pequenas se deu de forma exdgena as firmas, que nao
poderiam antecipar a mudanca. Os resultados das estimativas sugerem que
melhores condi¢des permanentes de crédito do BNDES aumentam a taxa de
investimento das firmas em 33,9%. Esses resultados sdao validos, considerando
efeitos fixos de firma e controles diversos. Ha, no entanto, criticas ao artigo de
Cavalcanti e Vaz (2017). Primeiro, que a magnitude do efeito do BNDES néo
parece robusta, havendo ampla variacdo a depender da inclusdo dos controles
e do efeito fixo. Segundo, que a estratégia de identificagdo nao leva em consi-
deragao as firmas efetivamente tratadas pelo BNDES, mas todo o universo de
empresas afetado pela mudanca na classificacdo de porte do Banco, o que pode
representar um viés de atenuagao, sendo os efeitos do BNDES potencialmente

ainda maiores no investimento.'®

Como dito anteriormente, um denominador comum entre os trabalhos com
efeitos positivos do BNDES ¢ a utilizacao de bases de dados com elevado numero
de MPMEs. Sobre esse ponto, ¢ curioso contrapor uma visdo comum no debate
publico brasileiro (de que o BNDES tem efeito nulo sobre o investimento) com
a evidéncia empirica disponivel. A visao de que o BNDES nao impacta o inves-
timento vem dos resultados obtidos por artigos que analisam o efeito do BNDES
sobre firmas de capital aberto. Mas, além de ndo ser correto generalizar resultados
especificos obtidos no nivel da firma como se fossem representativos do efeito
agregado do BNDES, ¢ importante mencionar que a participagdo de empresas de
capital aberto nos desembolsos do BNDES tem sido bem menor do que a parti-
cipacdo de MPMEs (Gréfico 8). A evidéncia disponivel sugere que o Banco tem

sido efetivo no apoio a MPMEs.

'8 QOutros varios 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
vigéncia do programa (2009 a 2011). Como as condigdes de crédito eram bem favoraveis nesses
anos e também como eram anos proximos a crise, ¢ natural que tenha ocorrido um efeito positivo
do BNDES nesse periodo. Ha diividas, no entanto, sobre a validade desses resultados para os anos
seguintes do PSI (que se estendeu até 2015), quando a economia ja ndo precisava mais de agdo
anticiclica. Vivacqua (2007), Ribeiro ¢ De Negri (2009), Machado, Martini ¢ Gama (2017), Silva
(2017) e Oliveira, F. (2019) também encontram efeitos positivos do BNDES sobre o investimento
com metodologias e métodos de estimacao diversos.
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Grafico 8. Desembolso do BNDES: total, para MPMEs
e para empresas de capital aberto
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Fontes: Elaboracdo propria, com base em dados de desembolso do BNDES e da relacdo de
empresas de capital aberto da Comiss@o de Valores Mobiliarios (CVM).

Para investigar o efeito do BNDES no investimento agregado da economia
sd0 necessarias investigagdes macroeconométricas. O tinico trabalho publicado
em periddico classificado pela Capes como A1l é Barboza e Vasconcelos (2019).
Seus resultados sdo compativeis com a evidéncia microeconométrica. A adi-
cionalidade obtida, entre 0,46 ¢ 0,73 de novos investimentos gerados para cada
R$ 1 emprestado, mostra que o Banco tem efeitos positivos e estatisticamente
significativos sobre a formagao bruta de capital fixo na economia brasileira, mas
também sugere alguma substitui¢do de fonte e/ou efeito crowding out do Banco.
Esse resultado indica que existiria espaco para a maior focalizagcdo dos emprésti-
mos do Banco, realocando desembolsos que anteriormente fluiam para empresas
nao restritas a crédito (como as abertas em bolsa) em direcdo de empresas restritas
(tipicamente MPME' ).

Efeitos do BNDES no emprego e no faturamento

Por determinagao da Constitui¢do, o BNDES recebe recursos do Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT). E natural, portanto, que a avaliagdo do impacto do BNDES
sobre o emprego receba destaque na literatura. Ha duas linhas de investigagao.
Uma analisa o efeito sobre o emprego nas proprias firmas financiadas. Outra linha
de investigacao estuda o efeito sobre o emprego sem se restringir as firmas finan-
ciadas, abrangendo o municipio em que ¢ realizado o investimento ou as firmas

produtoras dos bens de capital cuja aquisicao € financiada.
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A maior parte das avaliagdes concentra-se no efeito sobre o emprego nas proprias
empresas financiadas. Os instrumentos do BNDES analisados nessas avaliagdes
financiam, em geral, o investimento. Nesse sentido, duas condigdes precisam ser
atendidas para que esses instrumentos tenham efeito positivo sobre o emprego:
(1) o financiamento deve adicionar investimento; (ii) o investimento adicionado
deve levar ao aumento do emprego. Por exemplo: um financiamento a construgao
de uma nova planta tem efeito positivo sobre o emprego na empresa financiada
se houver adigd@o de investimento e se o aumento da capacidade instalada levar a
empresa a contratar novos empregados. Nesse exemplo, a maior escala de producgao
induziria o aumento do emprego, e também o crescimento do faturamento. Talvez
por isso varios dos estudos que avaliam o impacto do BNDES sobre o emprego
também analisam o impacto sobre o faturamento, razao pela qual esta subsegdo

analisa as duas variaveis.

Os estudos que avaliam o impacto nas empresas financiadas sao listados no
bloco A do Quadro 2. Quatro dos cinco estudos analisam um conjunto amplo de
empresas financiadas, de varios portes. A excecdo ¢ Gongalves (2013), que avalia os
financiamentos nao automaticos — aqueles cujo valor ultrapassa um limiar minimo
e que sdo submetidos a analise do BNDES. Nesse caso, o nimero de empresas
financiadas é relativamente pequeno,'’ e elas sdo, em geral, de maior porte. Sobre
ametodologia, cabe destacar que Coelho e De Negri (2010) buscam estimar como
o efeito do tratamento varia ao longo da distribui¢do, o que é conhecido como

efeito quantilico de tratamento.

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

Referéncia Instrumento avaliado Variavel avaliada Resultado

A: Efeitos sobre firmas financiadas

Ribeiro e Crédito publico para inovagao Emprego Positivo
De Negri (2009) Faturamento Positivo
Coelho e BNDES Emprego Positivo
De Negri (2010) Faturamento Positivo
Gongalves (2013) Financiamento ndo automatico Emprego Nulo

do BNDES

Faturamento Nulo

Maffioli e BNDES e Financiadora de Emprego Positivo
outros (2017) Estudos e Projetos (Finep)
Tabajara (2019) Financiamento indireto Emprego Positivo

do BNDES

B: Efeitos ndo restritos as firmas financiadas
Assuncio, Costa Construgdo de Emprego Positivo
e Szerman (2016) usinas hidrelétricas
Pinto, Grimaldi e Politica de conteudo Emprego Positivo
Martini (2018) local do BNDES

Fonte: Elaboracéo propria.

19 O numero de empresas financiadas ¢ menor ou igual a 101 — esse ¢ o nimero 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) obtém evidéncias de efeito positivo também sobre o faturamento,
0 que € coerente com a hipotese de aumento no nivel de atividade das empresas
financiadas. Gongalves (2013) difere dos demais por nao 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 avaliagdes do impacto do BNDES sobre
o investimento, em geral, ndo encontram resultados positivos, como discutido na

subsecdo anterior.

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

Em Assuncao, Costa e Szerman (2016), estima-se, por meio do método de
controle sintético, o efeito da construgdo de usinas hidrelétricas — a maior parte
das quais financiada pelo BNDES — sobre o emprego formal no municipio em
que se da a construcdo. A conclusdo ¢ de que o efeito médio € positivo nos
cinco primeiros anos depois do inicio da construcdo, embora a intensidade
desse efeito apresente trajetoria crescente até o segundo ano e decrescente a

partir de entdo.

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 a aquisi¢do de um bem de capital esta con-
dicionado a critérios de contetido local: aqueles que cumprem os critérios passam
por um processo de credenciamento e podem ser financiados. As estimacdes rea-
lizadas indicam que, para uma empresa fabricante de bens de capital, ter produtos

credenciados impacta positivamente o emprego.

Em sintese, 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 proprias empresas financiadas, ha evidéncias favoraveis quando se
consideram instrumentos que nao sao restritos a grandes empresas. Nesses casos,
estima-se, também, impacto positivo sobre o faturamento. Ha, ainda, avaliagdes que
encontram efeito positivo sobre o emprego nos municipios em que sao realizados
os investimentos e sobre as empresas fabricantes dos bens de capital que podem

ser adquiridos com financiamento do BNDES.
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Efeitos do BNDES na exportacao

Além de ter como missao institucional adicionar investimentos no pais e, para
financiar essa empreitada, utilizar recursos publicos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), o que mantém seu foco sempre acoplado a geragdo de em-
pregos, o BNDES dispde de linhas de crédito que tém como finalidade apoiar as
exportagdes — tal como ¢ comum em bancos de desenvolvimento. Assim sendo,
esperar-se-ia que a a¢do do Banco impactasse positivamente as exportagdes das
firmas financiadas. Esse impacto poderia ocorrer de forma tanto direta, isto €, sem
ser por meio de outra variavel, quanto indireta, uma vez que outros instrumentos
de apoio do Banco podem impactar a exportagdo. 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-
tagdo, apresentados no Quadro 3, quatro avaliam o impacto do BNDES Exim,
produto que retne as linhas de apoio a exportagéo. 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.?° H4, ainda, outras semelhangas entre as avaliagdes de im-
pacto do BNDES Exim: (i) todas restringem a amostra a empresas industriais
exportadoras e realizam o pareamento; e (ii) trés incluem o periodo de 2000 a
2007. Embora as avaliagdes 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
ndo sejam mantidos em todas as coortes de empresas apoiadas — razao pela qual
a evidéncia para algumas variaveis é considerada mista — verifica-se, em geral, a
convergéncia na conclusdo de que o BNDES Exim tem efeito positivo sobre o

desempenho exportador.

Quadro 3. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na exportacao

Referéncia Instrumento BNDES Variavel avaliada Resultado
Silva (2012) BNDES Exim N° de anos seguidos em que Positivo
a empresa exporta
Galetti e Hiratuka BNDES Exim Valor exportado Positivo
(2013)
(Continua)

20 Em alguns financiamentos do BNDES Exim, o mutuario ndo ¢ uma empresa brasileira, mas
uma empresa ou governo estrangeiro. Os financiamentos em que o mutudrio ndo ¢ uma empresa
brasileira ndo estdo incluidos nesses estudos.
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(Continuagdo)

Referéncia Instrumento BNDES Variavel avaliada Resultado
Alvarez, Prince BNDES Exim N° de anos seguidos em que Positivo
e Kannebley a empresa exporta
Junior (2014) N° de paises para os quais Positivo
a empresa exporta
Valor exportado por funcionario Positivo
Schmidt (2012) BNDES Exim Valor exportado Misto
N° de produtos exportados Misto
N° de paises para os quais Misto
a empresa exporta
% das exportagdes para fora do Mercosul Positivo
% das exportagdes de produtos de média Nulo
e alta tecnologia
N° de produtos de média e Misto
alta tecnologia exportados
Valor médio das exportagdes por produto Misto
Valor médio das exportagdes por pais Misto
Maffioli e outros (2017) BNDES e Finep Valor exportado Positivo
Indicador de que a empresa exporta Nulo

Fonte: Elaboragéo propria.

Maffioli e outros (2017) também investigam o impacto sobre o desempenho
exportador, mas a analise recai sobre todos os financiamentos do BNDES e da
Finep — ¢ ndo apenas sobre aqueles realizados no ambito das linhas de apoio a
exportacdo. Encontra-se evidéncia de que o acesso ao crédito do BNDES ou da
Finep tem impacto positivo sobre o valor exportado, mas ndo tem efeito sobre a
probabilidade de exportar. Os autores interpretam esse resultado como indicando
que o crédito publico impacta o volume exportado por empresas que ja eram ex-
portadoras, mas ndo parece contribuir para o ingresso no mercado internacional

daquelas que nao exportavam.

Em resumo, os quatro estudos que avaliam o BNDES Exim obtém evidéncia de
impacto positivo desse produto sobre o desempenho exportador. Quando a analise
¢ ampliada para a totalidade dos financiamentos do BNDES e da Finep, encontra-se

efeito positivo sobre o valor exportado, mas nao sobre a probabilidade de exportar.

Efeitos do BNDES no PIB

Qual o efeito do crédito do BNDES sobre o PIB? Essa questao tem alta correlagao
com o que foi discutido nas trés subsecdes anteriores. Afinal, se o Banco € capaz
de adicionar investimentos, emprego e exportagdes na economia, esperar-se-ia que
o PIB fosse positivamente afetado pela instituicdo. Contudo, ha complicadores
nessa relagdo. Primeiro, porque a imensa maioria das evidéncias apresentadas se
deu no nivel da firma, ndo sendo necessariamente correta sua generalizagdo para
o nivel agregado (ver, por exemplo, CASTRO, 2018). Segundo, porque os efeitos

do Banco no investimento e nas exportagdes podem ser contrabalangados 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, ¢ 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 nivel municipal) e apenas dois com
foco no nivel 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

Referéncia Instrumento BNDES ~ Variavel analisada Resultado
Barbosa Filho (2011) BNDES PIB Nordeste Nulo
Burns (2012) BNDES PIB municipal Positivo
Wegelin (2014) BNDES PIB municipal Positivo
Assuncio, Costa e Szerman (2016) BNDES Finem PIB municipal Positivo
Martini, Jordao e Grimaldi (2018) BNDES Finem PIB municipal Positivo
Maitino Neto (2018) BNDES Hiato do produto Brasil Positivo
Machado (2018) BNDES Infra PIB regides Misto
Barboza e Vasconcelos (2019) BNDES PIB do Brasil Positivo
Zanchi (2019) BNDES Direto e Indireto PIB municipal Misto

Fonte: Elaboragéo propria.

Os instrumentos do BNDES, as variaveis afetadas, os métodos de avaliagdo
e o periodo amostral sdo muito diferentes entre os artigos. Ha desde estudos que
usam dados de construcdes de obras de infraestrutura no nivel 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 relagdo entre os financiamentos do BNDES e o
PIB da regido 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 fungdes de resposta a impulso. Os resultados obtidos dos efeitos do

BNDES no PIB do Nordeste sdo, segundo o autor, estatisticamente insignificantes.?'

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 regioes do pais. Ao
contrario de Barbosa Filho (2011), encontra que os desembolsos do BNDES tém
elevado efeito positivo na regido Nordeste. O mesmo efeito positivo ocorreria na
regido Norte, mas ndo nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, que recebem a

maior parte dos desembolsos da instituicao.

2 Os graficos apresentados das fungdes de resposta ao impulso apresentados pelo autor ndo permitem
analisar o grau de significancia estatistica 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 nivel do municipio, considerando uma
amostra de 5.504 municipios 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 municipios. As estimativas obtidas indicam
que o crédito indireto do BNDES ¢ 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%. Ja o crédito direto do BNDES nao
se revelou um instrumento efetivo no periodo analisado, com efeitos sobre o PIB

per capita estatisticamente indistinguiveis de zero.

Wegelin (2014), por sua vez, investiga o efeito do BNDES sobre o PIB dos
municipios, mas, para tal, utiliza o método do pareamento baseado em escore
de propensao. Os resultados indicam que, entre 2006 e 2011, o PIB e o PIB per
capita dos municipios variaram positivamente em fungao 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
beneficio 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 periodo 2000 a 2008 e por meio de
escore de propensdo generalizado. Os resultados sugerem uma relagdo positiva e
significativa entre as variaveis analisadas. A magnitude indica que, supondo que
um municipio tenha tido desembolso per capita 10% maior que o outro, e que
ambos tenham a mesma propenséo ao crédito, o primeiro teria um PIB per capita

cerca de 1% maior.

As operacdes do BNDES s3o muitas vezes ligadas ao setor de infraestrutura,
sendo essa, inclusive, uma atribui¢do permanente da instituicdo. Nesse sentido,
Martini, Jordao e Grimaldi (2018) assim como Assung¢ao, Costa e Szerman (2016)
avaliaram os efeitos de obras de infraestrutura sobre as economias locais. Mar-
tini, Jordao e Grimaldi (2018) focaram a constru¢do de usinas edlicas, enquanto
Assungao, Costa e Szerman (2016), a construgdo de usinas hidrelétricas. Dado
o universo relativamente reduzido desses tipos de operagdo, ambos os trabalhos
utilizaram a metodologia do controle sintético para a obten¢cao de um contrafactual
adequado. Os resultados das duas avaliacdes sugerem que a construcao de infra-
estrutura energética (edlica ou hidrelétrica) traz efeitos temporarios 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, Jordao 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 trés anos depois do inicio da construcdo, a partir de uma amostra com 34 usinas
eolicas. Os efeitos foram mais intensos para municipios relativamente mais pobres
e que receberam parques maiores. Ja Assungdo, Costa ¢ Szerman (2016) também
encontram efeitos no nivel de atividade mais focados no curto prazo, com a cons-
trug¢ao de 82 usinas hidrelétricas elevando o crescimento dos municipios afetados
nos primeiros anos depois do inicio da construgdo. O pico do efeito médio ocorre
no ano seguinte a construgdo da obra e com magnitude positiva de 6,5% de dife-
renga em relagdo ao crescimento contrafactual. Essa diferenca comega a declinar
no segundo ano e se torna 8% negativo no quarto ano depois da construcao. No
quinto ano, as taxas de crescimento do PIB per capita dos municipios tratados e

de controle sdo quase idénticas.

A evidéncia sugere, portanto, que a construc¢do de obras de infraestrutura ener-
gética (no caso, edlica e hidrelétrica) tem efeitos positivos sobre a atividade local
enquanto duram os dispéndios na regido e esse efeito € mais intenso nos primeiros
anos de construgdo. Ainda que essas obras possam trazer beneficios de longo prazo
para o pais, decorrentes de uma maior geragdo de energia, ndo houve impactos
permanentes sobre a taxa de crescimento dos municipios diretamente afetados por

essas construgdes quando em operacao.

Em relacao aos efeitos agregados dos desembolsos do BNDES, as evidéncias
disponiveis sdo positivas, tal como visto no nivel municipal. Maitino Neto (2018),
por exemplo, estima diversas especificagdes 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 especificagdes testadas. O efeito positivo do BNDES sobre o PIB do Brasil
¢ 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 obtencao de func¢des de resposta ao impulso para as diversas variaveis

do modelo.

Em suma, pode-se afirmar que a maior parte da evidéncia disponivel sugere que
aumentos nos desembolsos do BNDES tém efeitos estimulativos na atividade local
e agregada. Esse resultado estd em consonancia com as evidéncias obtidas para
o investimento, o emprego ¢ as exportagdes. Além disso, esse resultado legitima
o BNDES ser considerado como um instrumento possivel de atuagdo anticiclica
dentro do rol de politicas publicas disponiveis, tal como é usual na literatura sobre
bancos de desenvolvimento (ver GUTIERREZ et al., 2011).

Efeitos do BNDES na poténcia da politica monetaria

Uma das polémicas sobre a atuagdo do BNDES diz respeito aos impactos do Ban-

co sobre a poténcia da politica monetaria, ou seja, sobre a capacidade do Banco
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Central do Brasil (BCB) de controlar a atividade economica e a inflagao por meio
da taxa de juros. Se o BNDES diminui a poténcia da politica monetaria, entdo sdo
necessarias maiores alteracdes na taxa Selic para estabilizar a economia em face

de choques, gerando maior volatilidade na taxa basica de juros.

Mas por que o BNDES reduziria a poténcia da politica monetaria? 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 insensivel as mudangas na
taxa Selic (Grafico 9). Esse desenho fazia com que uma parte do mercado de crédito
ficasse imune a politica monetaria, reduzindo o poder da autoridade monetaria na

estabiliza¢ao do produto e da inflacao.

Grafico 9. Taxa Selic vs TILP
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Fonte: Elaboragdo dos autores, com base em dados do BCB.

E bom deixar claro que esse debate da relagio do BNDES com a poténcia da
politica monetaria ¢ datado. A TJLP deixou de ser o custo financeiro de referéncia
dos empréstimos do BNDES a partir de 2018, cedendo lugar a TLP, referenciada
na NTN-B de cinco anos. Como a TLP ¢ uma taxa de juros de mercado, sensivel as
mudancas na taxa Selic, a discussao de que o BNDES reduz a poténcia da politica

monetaria deixou de fazer sentido.

Isso posto, esta subsecao busca investigar se as evidéncias empiricas disponiveis
na literatura corroboram a visao de que o BNDES, durante muito tempo, reduziu

22 Repare que esse argumento ¢é diferente de afirmar que 0o BNDES aumenta o nivel da taxa de juros
no Brasil, comum no debate publico, mas sem evidéncias na literatura sobre o Banco que atenda
aos critérios de seleg@o de artigos para o presente trabalho.
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a poténcia da politica monetaria no Brasil. No total, sdo sete artigos sobre esse
tema, com abordagens distintas (microeconométrica ou macroeconométrica) e

com diferentes métodos de anéalise (Quadro 5).

Quadro 5. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos
do BNDES na poténcia monetaria

Referéncia Método de analise Resultado
Vivacqua (2007) Efeitos fixos Misto
Bonomo e Martins (2016) Efeitos fixos Reduz a poténcia
Perdigao (2018) FAVAR Reduz a poténcia
Maitino Neto (2018) Curvas IS Reduz a poténcia
Rosignoli (2015) DSGE Nio reduz a poténcia
Castro (2018) DSGE Nio reduz a poténcia
Vieira (2019) Projecoes locais dependentes de estado Nio reduz a poténcia

Fonte: Elaboragdo propria.

O primeiro artigo a investigar esse assunto foi Vivacqua (2007), que analisa
se 0 BNDES muda o efeito da politica monetaria sobre o investimento em capital
fixo das empresas no Brasil. Por meio da estimagdo de um modelo com dados em
painel com efeitos fixos, o autor conclui que “os exercicios realizados para testar
a influéncia do financiamento subsidiado do BNDES sobre o efeito identificado
ndo apresentam resultados conclusivos” (p. 12). Vale dizer, contudo, que a iden-
tificagdo dos efeitos do BNDES nesse trabalho € questionavel, pois, na auséncia
de dados de participagdo 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
periodo 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 transmissao da
politica monetaria no nivel da firma.?® Utilizando uma base de dados com quase
300 mil firmas, os autores estimam regressdes com variaveis instrumentais e efeitos
fixos, tentando identificar se, diante de uma varia¢do na taxa Selic, 0 acesso ao
crédito direcionado alteraria a variacdo 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

2 Ainda que a avaliag@o ndo seja estritamente focada em BNDES, ele ¢ 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 € a identificagdo

de choques monetarios com dados em frequéncia anual.

Perdigao (2018) também analisa os potenciais efeitos do crédito direcionado
na transmissdo da politica monetaria, mas no nivel setorial e sob hipoteses de
identifica¢do dos choques monetarios mais convincentes (e com dados mensais).
O objetivo do artigo ¢ identificar se a heterogeneidade de participagao do crédito
direcionado no crédito dos diferentes setores influencia (ou ndo) os efeitos da
politica monetaria sobre taxas de juros, produgdo, emprego e nivel de preco.
Para tal, utiliza um modelo Favar, que permite a obtencao de fungdes de resposta
ao impulso para uma grande quantidade de variaveis setoriais. As estimativas
indicam que, para um aperto monetario de 0,50% na taxa Selic, cada 10% de
aumento de participacdo 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 producao industrial do setor entre 0,34% e
0,47% depois de dois a oito meses; (iii) a resposta das admissdes entre 0,56%
e 1,13% até dois meses depois do choque; (iv) a resposta do nivel de preco entre
0,11% e 0,18%.

Os resultados obtidos por Bonomo e Martins (2016) e Perdigdo (2018) po-
deriam sugerir que o crédito direcionado reduz a poténcia da politica monetaria
em nivel agregado — nivel relevante para discutir poténcia da politica monetaria.
No entanto, resultados obtidos no nivel da firma ou do setor ndo podem ser dire-
tamente transpostos para o nivel macroeconomico, pois ha efeitos de equilibrio
geral potencialmente desconsiderados nessa transposi¢ao. A demonstragdo dessa

afirmacao pode ser vista em Castro (2018).%

Além disso, a poténcia da politica monetaria, como visto, diz respeito a capaci-
dade do Banco Central de afetar a atividade e a inflagdo. Isso é importante porque
Bonomo e Martins (2016) analisam se o crédito direcionado muda o efeito da
politica monetaria no emprego das firmas, mas nao sobre o nivel de pregos (dada
a indisponibilidade de dados). Em teoria, € possivel que a existéncia do crédito
direcionado (¢ do BNDES) tenha influéncias distintas no emprego e na inflagdo
(ver CASTRO, 2018). Perdigdo (2018), contudo, encontra influéncias perversas
do BNDES na transmissao da politica monetaria tanto sobre o emprego quanto

sobre a inflacdo.

Para medir os efeitos agregados do BNDES na poténcia da politica monetaria,

¢ necessario ndo apenas avaliar seu efeito sobre as empresas e setores apoiados,

2 Vale dizer que Perdigdo (2018) pelo menos captura os efeitos de equilibrio geral intrassetoriais,
sendo, pois, um avango em relacdo a Bonomo e Martins (2016).
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mas também sobre as empresas e setores que ndo obtiveram apoio e que foram
indiretamente afetados de alguma forma. Para computar esses efeitos agregados,
cabem investigacdes macroeconométricas e¢/ou modelos de equilibrio geral dina-

micos e estocasticos (DSGE, na sigla em inglés).

Maitino Neto (2018) investiga a influéncia agregada do BNDES na poténcia
da politica monetaria, mas por meio da estimagao de algumas especificagdes 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 as variaveis macroecondmicas) e encontra um efeito positivo dos de-
sembolsos do Banco sobre o hiato do produto, que ¢ interpretado como evidéncia

de que o BNDES atrapalha a poténcia da politica monetaria.

O problema com as evidéncias de Maitino Neto (2018) € que a especificagio
econométrica utilizada ndo permite investigar se o BNDES reduz a poténcia
da politica monetaria, mas sim se 0 BNDES tem (ou nio) algum efeito sobre o
nivel de atividade. Para analisar o efeito do Banco sobre a poténcia da politica
monetaria, seria necessario interagir, de alguma forma, a agdo do BNDES com
o efeito da taxa de juros na atividade, o que ndo ¢ feito nesse trabalho. Além
disso, seria importante avaliar os efeitos do Banco no ambito de um modelo
completo, que tivesse, além da curva IS, uma Curva de Philips e uma regra de

politica monetaria.

Rosignoli (2015) busca investigar o impacto que o crédito direcionado pode
exercer sobre o sistema econdmico em choques monetarios. Para tal, incorpora o
crédito direcionado a um modelo DSGE com mercado bancario baseado em Gerali
e outros (2010). A partir desse modelo, o autor obtém fung¢des de resposta a im-
pulso (FRI) de variaveis macroecondmicas selecionadas em dois casos distintos:
quando o crédito direcionado esta presente no modelo e quando ele esta ausente. A
partir da comparagdo das FRIs, o autor conclui que o crédito direcionado ndo tem
impacto sobre os efeitos dos choques monetarios, ou seja, a poténcia da politica

monetaria nao é afetada.

Alguns detalhes do modelo merecem ser destacados. Primeiro, vale notar que
Rosignoli (2015) trata do crédito direcionado para investimento e ndo foca especi-
ficamente no BNDES. Segundo, observa-se que no modelo existem duas condigdes
para que o crédito direcionado tenha impacto no mercado de crédito e no sistema
econdmico: (i) os bancos tém de emprestar os recursos direcionados de forma
compulsoria; e (ii) as taxas de juros dos empréstimos direcionados ndo podem ser
controladas pelos bancos. No caso do BNDES, ndo existem recursos compulso-
rios que os demais bancos — ou o proprio BNDES — tenham de emprestar. Além
disso, poucos produtos financeiros da instituicdo apresentam uma taxa final fixa,

isto ¢, que ndo ¢ escolhida livremente pelos bancos (apenas o Cartaio BNDES
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e, entre 2009 e 20015, o PSI, mas ambos ndo sdo compulsdrios). Uma terceira
questdo, que pode afetar os resultados obtidos, € o fato de o autor considerar a
taxa do crédito direcionado a partir de um redutor (mark-down) sobre a taxa basica
da economia. Nesse caso, a taxa do crédito direcionado se move de acordo com
a taxa basica, sendo dificil imaginar que pudesse haver impacto sobre a poténcia
da politica monetaria nesse contexto. Por ltimo, ressalta-se que o autor utilizou
os dados de saldo das carteiras de crédito. Nao esta claro em que medida deveria
utilizar esses dados ou os referentes a concessdo. Em modelos em que os ativos
financeiros apresentam um periodo de maturidade, ¢ sempre complicado definir
quando utilizar medidas de estoque ou fluxo. De uma perspectiva empirica, o fato
de o prazo das operagoes do crédito direcionado se mostrar muito superior ao das
operagoes de crédito livre gera uma discrepancia consideravel entre as medidas

de fluxo e estoque.

Castro (2018) também investiga em que medida o crédito direcionado para
investimento reduziria a poténcia da politica monetaria. Para tal, o autor incor-
pora uma taxa de juros subsidiada e exogenamente determinada — diferentemente
de Rosignoli (2015) —, utilizada para financiar o investimento, a estrutura de
um modelo DSGE baseado em Smets ¢ Wouters (2007). A partir do modelo
e de sua estimac¢do bayesiana, ¢ possivel obter FRIs de choques monetarios
para diferentes participacdes do crédito direcionado no investimento, sendo
que os resultados sugerem efeitos despreziveis deste crédito na poténcia da

politica monetaria.

No entanto, Castro (2018) ressalta que tal resultado ndo implica que o trabalho
da autoridade monetaria fique mais dificil na presenca de crédito direcionado. Na
verdade, como o crédito direcionado reduz mais o impacto do choque monetario
no produto do que na inflagdo, a taxa de sacrificio de uma politica desinflacionaria
¢ minorada, melhorando o trade-off de curto prazo entre atividade e inflacao. Nesse
sentido, o trabalho da autoridade monetaria poderia ser entendido como mais facil

(e ndo mais dificil) na presenga do crédito direcionado.

E digno de nota que as diferentes participagdes do crédito direcionado no
financiamento do investimento alterem muito pouco os resultados quantitativos
do modelo estimado por Castro (2018). Isso sugere que a op¢do de modela-
gem realizada pelo autor ndo tem margem para que tal crédito afete a politica
monetaria ou que o investimento ndo seja a principal variavel determinante da
inflacdo — em virtude de seu peso pequeno na demanda e sua caracteristica de
aumentar a capacidade produtiva, que reduz o custo marginal esperado — mas

sim o consumo.

Por fim, Vieira (2019) testa a hipotese de que bancos publicos brasileiros (gru-

po que inclui o BNDES) reduzem a poténcia da politica monetaria no pais. Para
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isso, o autor utiliza projecdes locais dependentes de estado de Jorda (2005) para
comparar a poténcia da politica monetaria entre periodos de alto crédito dos bancos
publicos e periodos de alto crédito dos bancos privados. Os resultados obtidos nao
sugerem que a politica monetaria seja menos potente nos periodos de alto crédito

dos bancos publicos — em linha com Rosignoli (2015) e Castro (2018).

Diante do que foi colocado, nota-se que a literatura sobre os efeitos do BNDES
na poténcia da politica monetaria ¢ bem ambigua. Os estudos que mensuraram esse
efeito no nivel da firma encontraram reducdo da poténcia da politica monetaria
advinda da acdo do BNDES, mas os estudos que investigaram o tema em nivel
agregado encontraram que o BNDES ou ndo tem efeitos ou tem efeitos despreziveis

sobre os impactos do BCB na economia.

Efeitos do BNDES na produtividade

Historicamente, os instrumentos do BNDES foram desenhados com o objetivo de
expandir o investimento. A maior parte dos instrumentos ndo teve, em sua con-
cepcao, um foco explicito no desafio de elevar a produtividade. Porém, como a
produtividade ¢ um elemento-chave no desenvolvimento econdmico, ¢ importante

avaliar o impacto do BNDES sobre essa variavel.

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 ultimos
anos foi destinado a financiar investimentos. Para que haja efeito positivo sobre a
produtividade, ¢ necessario ndo 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 caracteristicas dos projetos de
investimento levados a cabo e dos bens de capital adquiridos. Por exemplo: se
o investimento consiste na instalagdo de uma nova planta produtiva idéntica a
planta que a firma ja opera, pode até ocorrer, em condi¢des especificas, elevagao
na produtividade do trabalho, mas dificilmente ocorrerd aumento na produtividade
total dos fatores (PTF).* Por outro lado, a instalagdo de uma nova planta com uma
tecnologia superior, que reduz custos e/ou aperfeicoa o produto, ¢ capaz de levar

ao incremento da produtividade do trabalho e da PTF.

As avaliagdes que estudam o tema focam em efeitos sobre a produtividade
das proprias firmas financiadas. Sdo cinco estudos no total, conforme apresentado
no Quadro 6. Quatro desses estudos guardam semelhancas em relagao aos dados
empregados: (i) utilizam dados da Pesquisa Industrial Anual (PTA), do IBGE;*

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

2 Aexcegdo ¢ Arafijo (2014), que emprega dados provenientes de uma institui¢do financeira. Nessa
base de dados, a quantidade de empresas ¢ bem menor do que aquela disponivel na PIA.



O que aprendemos sobre o BNDES? |39

(ii) analisam financiamentos ocorridos até 2005, e acompanham o desempenho das
empresas por varios anos ap6s o financiamento.?’” O uso de dados da PIA se justi-
fica porque as informagdes presentes nessa pesquisa permitem calcular o estoque
de capital, sem o qual ndo ¢é possivel estimar a PTF. Por sua vez, acompanhar o
desempenho das empresas por varios anos depois do financiamento € importante

porque o efeito sobre a produtividade pode nao ser imediato.

Quadro 6. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na produtividade

Referéncia Instrumento BNDES Variavel avaliada Resultado
Ribeiro e De Crédito publico para inovagao PTF Nulo
Negri (2009) Produtividade do trabalho Nulo
Coelho e De BNDES PTF Misto
Negri (2010) Produtividade do trabalho Positivo
Araujo (2014)  Finame, BNDES Automatico e Finem Produtividade do trabalho Nulo
Finame Nulo
Cavalcanti e Aqueles utilizados por pequenas PTF Positivo
Vaz (2017) empresas Produtividade do trabalho Positivo
Sousa e BNDES Finem e BNDES Automético PTF Nulo
Ottaviano (2018) Produtividade do trabalho Nulo

Fonte: Elaboragao propria.

Cavalcanti e Vaz (2017) se destacam pela metodologia empregada. Os autores
se aproveitam de uma mudanca na classificacdo do porte de empresas adotada
pelo BNDES, e comparam empresas beneficiadas pela alteragdo com aquelas
nao afetadas. A estimacao por diferencas em diferencas baseia-se, portanto, em
uma variagdo exogena, abordagem considerada mais adequada para a captura
de causalidade do que os métodos de painel e/ou estimagio do propensity score,
largamente utilizados nas avaliagdes de impacto do BNDES.

Conforme mostrado no Quadro 6, Araujo (2014) investiga a produtividade
do trabalho, e nao encontra evidéncia de impacto sobre essa variavel. 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 dire¢do. Ribeiro e De Negri (2009) concluem que
os efeitos sobre a produtividade do trabalho e sobre a PTF nao sao estatistica-
mente diferentes de zero. Sousa e Ottaviano (2018) também ndo obtém evidéncia
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 evidéncia

mista em relacdo a PTF.

27 A excecdo ¢ Aratjo (2014), que investiga financiamentos ocorridos no periodo 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 nao encontra evidéncia de impacto. Cavalcanti e Vaz (2017) fogem
a esse padrdo e obtém resultados positivos para as duas medidas de produtividade.
Possiveis explicagdes para isso sdo diferengas 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 variagdo exogena para identificagdo

do efeito causal, o que ndo ocorre nos demais estudos.

Com esses resultados em maos, ¢ possivel afirmar que se a maior parte das
avaliagdes que analisam medidas de crescimento das empresas — investimento,
emprego, faturamento — sugerem efeitos positivos do BNDES sobre essas varidveis,
0 mesmo nao se aplica as avaliagdes que investigam o impacto do Banco sobre a
produtividade. Esse contraste fica explicito em Ribeiro ¢ De Negri (2009) e em
Coelho e De Negri (2010), em que sdo obtidas evidéncias de impacto positivo

sobre o crescimento das empresas apoiadas, mas ndo sobre a PTF.

Efeitos do BNDES na rentabilidade das firmas

Um tema relativamente comum na literatura sobre BNDES ¢ se o Banco foi capaz
de aumentar a rentabilidade das empresas apoiadas. Em tese, pode-se imaginar que
empréstimos com subsidios, como era o caso do BNDES com a TJLP, poderiam
reduzir o custo financeiro das firmas e, com isso, aumentar sua rentabilidade. Na

pratica, contudo, existem algumas dificuldades na identifica¢@o desse mecanismo.

A principal dificuldade na identificag@o dos efeitos do BNDES sobre a rentabi-
lidade diz respeito aos indicadores utilizados para medir rentabilidade das firmas.
Um denominador comum dessa literatura ¢ o uso do retorno sobre ativos (ROA)
como indicador representativo. O problema dessa forma de investigacdo ¢ que
nao deveriamos esperar que a acdo do BNDES aumentasse 0 ROA das firmas. Na

verdade, o efeito esperado do BNDES deveria ser desconhecido a priori.

Tendo em vista que o ROA ¢ geralmente contabilizado pela razao entre lucro
liquido e ativo, entdo podemos pensar em trés possibilidades contrafactuais. Primei-
ro, se a empresa nao fosse investir na auséncia do BNDES, entdo 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
¢ indeterminado. Segundo, se a empresa ja fosse investir na auséncia do BNDES,
financiada por outra divida, entdo a presenga do Banco com seu subsidio reduziria
a despesa financeira da firma. Nesse caso, o ROA deveria aumentar. Terceiro, se a
empresa ja fosse investir na auséncia do BNDES, financiada por equity. Nesse caso,
0 Banco aumenta a despesa financeira da empresa e reduz o ROA. Em conjunto,
essas diversas opgdes nos sugerem que nao deveriamos 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

Referéncia Instrumento avaliado Variavel Resultado
Araijo (2014) BNDES Finame, BNDES Automatico ~ ROA ¢ ROE Nulo
e BNDES Finem

Lazzarini e outros (2015) BNDES ROA e Ebitda Nulo
Inoue, Lazzarini e BNDES Mercado de Capitais ROA Mista
Musacchio (2013)

Gongalves (2013) Financiamento ndo automatico do ROA Nulo

BNDES

Fonte: Elaboracéo propria.

Notas: 1. ROE ¢ a sigla para return on equity ou retorno sobre patrimonio liquido. 2. Ebitda ¢ a
sigla para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ou lucro antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagao.

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, esta em linha com o que deveriamos esperar destas investigagoes.
Tais resultados, alias, sdo obtidos por meio de diversos métodos de estimagao dos
efeitos causais, que vao desde modelos multinivel (caso de GONCALVES, 2013)
até painéis com efeitos fixos (casos de ARAUJO, 2014; INOUE; LAZZARINI;
MUSACCHIO, 2013; LAZZARINI et al., 2015). Os resultados, portanto, ndo per-

mitem afirmar que as linhas do BNDES tém impacto na rentabilidade das firmas.

O tnico trabalho que encontra evidéncias diferentes ¢ Inoue, Lazzarini e
Musacchio (2013). Esses autores investigam se a atuacdo do BNDES por meio
do papel de acionista minoritario pode melhorar a rentabilidade (ROA) das em-
presas, incluindo aquelas que sdo parte de algum grupo econdmico. Mas como
o BNDES néo escolhe comprar acdes de forma aleatédria, mas sim escolhe com
base em alguns critérios, os autores lidam com viés de sele¢ao por meio tanto de
efeitos fixos quanto de propensity score matching (PSM). Ainda que os dados
em painel sugiram que firmas que tém o BNDES como minoritario tenham ROA
11,1 pontos percentuais acima do das demais firmas, esse resultado nao ¢ robusto
a mudanga de método (PSM).

Efeitos do BNDES sobre o valor da acao

Se o BNDES ¢ um banco de desenvolvimento que corrige falhas de mercado, entdo
seria de esperar que sua atuagao eliminasse restri¢des ao crescimento das empresas
apoiadas. Por exemplo, se uma firma quer fazer um investimento de longo prazo,
mas nao ha um banco privado disposto a emprestar recursos naquela maturidade,

entdo, a atuacdo do BNDES serviria como uma alavanca para o crescimento da
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firma. Se o BNDES permite uma maior gerag¢do de caixa futura e rentabilidade,

entdo deveria ter efeitos positivos no valor da acdo da empresa.

Se 0o BNDES apenas substituisse fonte, fazendo empresas trocarem um crédito
mais caro no mercado por seu crédito mais barato, deveria nesse caso melhorar
a geracdo de caixa da firma (via menores despesas financeiras), aumentando o
preco das acdes. Por fim, se 0 BNDES, em vez de emprestar recursos, injetasse
capital nas firmas, isso também deveria aumentar o valor de sua agdo (ao melhorar
as perspectivas de rendimentos futuros). Assim sendo, cabe perguntar: sera que a
evidéncia corrobora esse resultado esperado?

Existem cinco artigos que de alguma forma tratam da influéncia do Banco
no valor da acdo da empresa. Por sua natureza, esse ¢ um debate focado apenas
em empresas abertas, razao pela qual todos os trabalhos utilizam a Economatica
como fonte de dados. O Quadro 8 sintetiza as principais caracteristicas desses
varios estudos.

Quadro 8. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no valor da acao

Referéncia Instrumento avaliado Variavel Resultado

Pereira (2010) BNDES Mercado Q de Tobin Positivo
de Capitais

Inoue, Lazzarini e BNDES Mercado Market-to-book Nulo

Musacchio (2013) de Capitais

Lazzarini e outros (2015) Financiamento Q de Tobin Nulo

ou participagdo

Bellegard (2016) BNDES Preco da agao Nulo

Barbosa e Matos (2018) BNDES Mercado Excesso de retorno Nulo
de Capitais sobre Ibovespa

Fonte: Elaboragao propria.

Importante mencionar que as variaveis que captam o valor da agdo sao dife-
rentes entre os estudos. Ha trabalhos que focam efetivamente o preco da agao
(BELLEGARD, 2016), outros que utilizam o Q de Tobin (PEREIRA, 2010;
LAZZARINI et al., 2015) e trabalhos que analisam a relagdo market to book
(INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2013) ou o excesso de retorno da agado
em relagdo ao benchmark (BARBOSA; MATOS, 2018). Ja em termos metodolo-
gicos, todos os trabalhos utilizam painel com efeitos fixos para tentar identificar

o efeito causal.

De forma geral, pode-se perceber que a evidéncia disponivel nao traz resultados
em linha com o esperado. Quatro dos cinco trabalhos encontram efeitos nulos do
BNDES sobre o valor das acdes das empresas apoiadas — Pereira (2010) ¢ a inica
excecdo. Esses resultados poderiam ser interpretados de duas maneiras distintas.
Primeiro, que o BNDES nao causou o crescimento dessas empresas de capital aberto

e, por isso, o preco de suas agdes ndo aumentou. Essa interpretacdo seria compativel
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com a evidéncia discutida na subse¢ao 3.1, que sugere que o apoio do BNDES nao
aumenta o investimento de empresas de capital aberto, justamente o grupo aqui
analisado. Uma segunda interpretagdo € que os efeitos nulos podem ser decorréncia
da dificuldade de identificar os determinantes do valor da agdo de uma empresa,

sobretudo em bases de dados anuais, como ¢ comum nos trabalhos aqui mapeados.

Efeitos do BNDES na arrecadacao municipal

O BNDES financia, pelo menos desde a década de 1990, projetos de modernizagao
da administracao tributaria nos municipios brasileiros. O Programa de Moder-
nizacao da Administracdo Tributaria (Pmat) foi criado pelo BNDES em 1997 e,
desde entdo, o escopo do que pode ser financiado foi ampliado, passando a incluir
também a¢des voltadas a melhoria da qualidade do gasto publico. Nesse sentido, o
impacto do BNDES sobre a arrecadagao tributaria ¢ 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 arrecadagao tributaria do
municipio — total ou em alguns impostos, como Imposto sobre a Propriedade Predial

e Territorial Urbana (IPTU) e Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS).

Quadro 9. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES na arrecadacao

Referéncia Instrumento avaliado Variavel Resultado
Barbosa Filho (2013) BNDES Pmat Arrecadagao tributaria Positivo
IPTU Positivo
ISS Positivo
Bast (2015) BNDES Pmat Arrecadagdo tributaria Nulo
IPTU Misto
ISS Nulo
Oliveira, R. (2015) BNDES Pmat IPTU Misto
ISS Nulo
Gadenne (2017) BNDES Pmat Arrecadacdo tributaria Positivo

Fonte: Elaboragao propria.

Entre os quatro estudos que avaliam o impacto do BNDES Pmat sobre a ar-
recadag@o tributaria, dois — Barbosa Filho (2013) e Gadenne (2017) — encontram
efeitos positivos e dois — Bast (2015) e Oliveira, R. (2015) — obtém resultados
predominantemente nulos. Como a literatura nao parece apontar para uma resposta
clara a respeito do impacto do BNDES Pmat, é importante examinar os estudos

para identificar diferencas que podem explicar os resultados divergentes.

Em relagdo a amostra, ha diferencas no conjunto de municipios levados em
considerag@o em funcdo de escolhas dos autores. Bast (2015), por exemplo, ndo
considera municipios que receberam apoio do BNDES Pmat mais de uma vez ao
longo do periodo em estudo. Quanto a metodologia, Bast (2015) e Gadenne (2017)

estimam o propensity-score, mas ha diferengas no periodo considerado em sua
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estimagao — um ano ou todo o periodo de andlise — e em sua utilizagdo — no pare-
amento ou na ponderagao das observagdes. Oliveira, R. (2015) utiliza caracteris-
ticas observaveis, como envio de consulta ao BNDES e localizagao geografica,
para selecionar municipios ndo apoiados com caracteristicas similares aqueles
apoiados. Barbosa Filho (2013) considera todos os municipios ndo apoiados no

grupo de controle.

Diferencas nas especificagdes ndo parecem explicar, por si so, as divergéncias
entre os resultados obtidos. Sao experimentadas diferentes medidas de arrecadagio
tributaria — total, de IPTU e de ISS — e, para cada uma delas, os resultados variam

entre os estudos.

Efeitos do BNDES sobre o desmatamento

Avaliar o impacto da atuagcdo do BNDES sobre o desmatamento na Amazonia se
justifica por trés razdes. Primeiro, o Banco ¢ gestor do Fundo Amazonia, que apoia,
com recursos nao reembolsaveis, agdes de prevencdo, monitoramento e combate
ao desmatamento na regido.?® Assim, avaliar o impacto do Fundo Amazénia no
desmatamento corresponde a analisar se seu objetivo esta sendo atendido. A segunda
razdo esta relacionada aos financiamentos que o BNDES concede a projetos de
investimento na regido. Ainda que relevantes para outros objetivos — seguranca
energética ou integragao fisica dos mercados, por exemplo — esses projetos po-
dem ter efeitos indesejados sobre o desmatamento. A terceira razao diz respeito a

importancia crescente do assunto para a sociedade.

Dois estudos analisam o impacto do Fundo Amazdnia sobre o desmatamento.
Em Bouchardet, Porsse e Timofeiczyk Junior (2016), diversos projetos do Fundo
Amazonia sdo levados em consideragdo: os autores comparam municipios em que
ha projeto com municipios em que ndo ha. Simonet e outros (2019), em contrapar-
tida, avaliam o impacto de um projeto especifico,”” comparando estabelecimentos
rurais de comunidades que participam e nao participam do projeto. As estimativas
obtidas nos dois estudos apontam que o Fundo Amazonia contribui para a redugao

do desmatamento.

Assuncao, Costa e Szerman (2017) avaliam o impacto da construcio de usinas
hidrelétricas (UHE) na Amazonia sobre o desmatamento no entorno desses pro-
jetos. Utilizando o método do controle sintético, os autores obtém estimativas do
impacto gerado por cada UHE. A evidéncia obtida ¢ mista: algumas UHEs causam

aumento do desmatamento no entorno, mas outras contribuem para sua redugao.

Em sintese, a literatura que avalia o impacto do BNDES sobre o desmata-

mento na Amazonia ¢ pequena — sdo apenas trés estudos, conforme mostrado no

2 Os recursos do Fundo Amazonia sdo provenientes de doagdes.

2 Projeto Assentamentos Sustentaveis na Amazonia.
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Quadro 10. Dois deles indicam que o Fundo Amazodnia tem sido efetivo para a
redugdo do desmatamento. E um estudo traz evidéncias de que a construgao de
UHEs tem efeitos heterogéneos sobre o desmatamento — pode contribuir para seu

aumento ou redugdo, dependendo do caso.

Quadro 10. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no desmatamento

Referéncia Instrumento avaliado Variavel Resultado

Bouchardet, Porsse e Fundo Amazénia Desmatamento Reduz desmatamento
Timofeiczyk Jinior (2016)

Assuncio, Costa e Construg¢do de UHESs Desmatamento Mista
Szerman (2017)
Simonet e outros (2019) Fundo Amazonia Desmatamento Reduz desmatamento

Fonte: Elaboragao propria.

Conexoes politicas e a atuacao do BNDES

Nas subsecdes anteriores, foram apresentados os estudos que investigam os efeitos
do BNDES sobre alguma variavel de interesse. Ha, ainda, um conjunto de estudos
nos quais 0 BNDES, em vez de ser a variavel explicativa, € a variavel dependente.
O interesse, nesse caso, ¢ analisar como algumas variaveis afetam a atuacao do
BNDES — seja a alocagdo de seus financiamentos e participagdes aciondrias, seja
seu nivel de desembolso. Entre diversos elementos que podem afetar a atuacdo do
BNDES, um foi o foco de varios estudos: as conexdes politicas. Esse interesse pelo
tema pode ser atribuido, a0 menos em parte, a literatura que argumenta que bancos
publicos podem ser usados para atender a interesses pessoais dos politicos gover-
nantes (SHLEIFER; VISHNY, 1994; LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 2002).

Os dez estudos que investigam empiricamente se conexodes politicas afetam a
atuagdo do BNDES podem ser segmentados em dois grupos: (i) sete examinam se
a conexao politica das empresas afeta a alocagao dos financiamentos e das parti-
cipagoes acionarias do BNDES; (ii) trés investigam se o alinhamento politico de
prefeitos e governadores com o Presidente da Republica afeta a localizag@o dos
financiamentos do BNDES.

Os sete estudos que analisam a conexdo politica das empresas estdo listados
no bloco A do Quadro 11. Cinco deles analisam tipos de apoio que passam pela
analise do BNDES e medem a conexao politica com base nas doagdes eleitorais
feitas pelas empresas. Ainda assim, ha especificidades na forma como sdo levadas
em conta as doagoes eleitorais: alguns estudos consideram doagdes a candidatos
vitoriosos nas elei¢cdes; outros levam em conta a totalidade das doacdes — aquelas
destinadas a candidatos, partidos e comités de campanha —, sem distinguir entre

doacdes a vitoriosos e derrotados.*

30 No caso de doagdes a partidos e comités de campanha, ndo é possivel saber a que candidatos
acabam sendo destinadas. Por isso, ndo ¢ possivel distinguir entre vitoriosos e derrotados.
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Quadro 11. Resumo dos trabalhos sobre conexoes politicas e BNDES

presidente e ¢ diferente do partido do

governador

municipios

Referéncia Conexao politica Instrumento Resultado
A: Conexao politica de empresas
Sztutman e Doagao a candidatos vitoriosos a Financiamento Positivo
Aldrighi (2012) deputado federal
Sztutman e Doagao a candidatos vitoriosos a Financiamento Nulo
Aldrighi (2019) deputado federal
Lazzarini e outros Doagio a candidatos vitoriosos a Financiamento Nulo
(2015) presidente, governador e senador
Doagio a candidatos vitoriosos a Financiamento Positivo
deputado federal
Doagéo a candidatos vitoriosos a Participacao Nulo
presidente, governador e senador Acionaria
Doagao a candidatos vitoriosos a Participacao Nulo
deputado federal Acionaria
Astorino (2015) Presenga no CA de pessoa que ocu- Financiamento Nulo
pou cargo de alta gestdo no BNDES  direto e indireto
ndo automatico
Lopes (2016) Doacéo a candidatos vitoriosos a Financiamento Positivo
deputado federal direto e indireto
nao automatico
Doagdo a candidatos vitoriosos a Financiamento Negativo
presidente e senador direto e indireto
nao automatico
Doagao a candidatos, partidos e Financiamento Negativo
comités de campanha direto e indireto
ndo automatico
Doacdo a candidatos, partidos Financiamento Positivo
e comités de campanha da base direto e indireto
governista ndo automatico
Kuronuma, Okimura Doagéo a candidatos, partidos e Financiamento Positivo
e Sales (2018) comités de campanha
Tabajara (2019) Doagdo a candidatos, partidos e co- ~ Financiamento in- Positivo
mités de campanha no nivel federal ~ direto por bancos
publicos federais
B: Alinhamento politico de prefeitos e governadores
Coniaric (2014) Partido do prefeito pertence a base de  Financiamento a Nulo
apoio do presidente municipios
Carvalho (2014) Partido do governador pertence a Financiamento a Positivo
base de apoio do presidente empresas privadas
Pinto (2018) Partido do prefeito ¢ o mesmo do Financiamento a Positivo

Fonte: Elaboracéo propria.

Os resultados desses estudos variam com a medida de conexao politica 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 evidéncia de que fazer doagdes a candidatos a deputado
federal que acabam eleitos aumenta o volume de financiamento que o BNDES
concede a empresa nos anos seguintes a eleicdo. Em contrapartida, esse resultado
ndo se mantém quando Lazzarini e outros (2015) e Lopes (2016) consideram
doagdes a candidatos vitoriosos a outros cargos, nem quando Lazzarini e outros
(2015) analisam o efeito sobre participacdes acionarias do BNDES. Sztutman e

Aldrighi (2019) também examinam doagdes a candidatos vitoriosos a deputado
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federal, mas empregam o método de regressdo descontinua, 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 nao foi eleito, Sztutman e Aldrighi (2019)
nao encontram diferenca estatisticamente significativa no volume médio de finan-
ciamento do BNDES. Lopes (2016) e Kuronuma, Okimura e Sales (2018) estimam
o efeito do total de doagdes, que incluem nao apenas aquelas feitas a candidatos,
e obtém resultados divergentes: Lopes (2016) estima uma relagcdo negativa entre
doacdes e financiamento do BNDES, enquanto Kuronuma, Okimura e Sales (2018)
encontram uma relacao positiva entre as duas variaveis. O resultado de Lopes
(2016) se altera quando ¢ estimado o efeito das doacdes a candidatos, partidos e
comités de campanha da base governista: nesse caso, 0 autor encontra que mais

doagoes estio associadas a mais financiamento do BNDES.

Embora os resultados obtidos variem entre os estudos, algo em comum entre eles
¢ o fato de ndo tratarem de mecanismos de transmissao. Assim, encontrar evidéncia
de que empresas politicamente conectadas t€ém mais acesso a financiamento do
BNDES néo permite concluir que a influéncia politica se dé, necessariamente, por
meio do BNDES. Lazzarini e outros (2015) e Sztutman e Aldrighi (2012) sugerem
a hipotese alternativa em que a influéncia politica se da por meio da celebragao
de contratos com o governo, € 0 objeto desses contratos acaba sendo financiado
pelo BNDES.

Embora também investigue conexdes politicas das empresas envolvendo os
financiamentos do BNDES, Tabajara (2019) busca responder a uma questao di-
ferente: empresas que realizam doagdes eleitorais no nivel federal recebem mais
financiamento indireto do BNDES por meio de bancos publicos federais (Banco
do Brasil, Caixa Econémica Federal, Banco do Nordeste e Banco da Amazonia)?
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 conclusdo
de Tabajara (2019) ¢ que fazer doacdo em eleigdes federais aumenta a probabili-
dade de a empresa receber financiamento indireto do BNDES por meio de bancos

publicos federais.

Astorino (2015) difere dos demais estudos pela medida de conexdo politica
que utiliza: uma empresa ¢ definida como politicamente conectada se algum mem-
bro de seu Conselho de Administracdo ocupou cargo de alta gestdo no BNDES.
Astorino (2015) ndo encontra evidéncia de que esse tipo de conexao politica afeta
os financiamentos do BNDES.

No bloco B do Quadro 11, s@o apresentados os trés artigos que tratam de ali-
nhamento politico de prefeitos e governadores com o presidente. Coniaric (2014)

e Pinto (2018) analisam os financiamentos do BNDES as administra¢des publicas
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municipais. Coniaric (2014) ndo encontra evidéncia de que municipios 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 municipio receber financiamento do BNDES ¢ maior se o prefeito pertence ao
partido do presidente e o governador, a outro partido. Ja Carvalho (2014) investiga
se o alinhamento politico 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 sdo maiores para estados governados por poli-
ticos aliados em anos proximos a corrida eleitoral em que o governador disputa

areeleigdo.’!

Em sintese, para as duas questdes investigadas — conexao politica de empresas
e alinhamento politico de prefeitos e governadores —, ndo ha consenso entre os
estudos. Alguns encontram evidéncia de que conexdes politicas afetam a alocagao

dos financiamentos do BNDES, mas outros ndo obtém evidéncia disso.

Determinantes da atuacao do BNDES

Esta subsecdo trata de estudos que investigam outros elementos — além de conexoes
politicas — que podem afetar a atuagdo do BNDES. Nesse conjunto, estdo incluidos
estudos que analisam as caracteristicas das empresas e estados que recebem apoio
do BNDES. Também fazem parte desse conjunto estudos que investigam como os

desembolsos do BNDES respondem a variaveis macroecondmicas.

Vimos na Introdu¢do que duas questoes relevantes para bancos de desenvolvi-
mento sao: (i) se essas instituigdes estao (ou ndo) promovendo uma ma alocagao de
recursos na economia, por meio de empréstimos para empresas com desempenho
ruim (zombie lending);* (ii) se tais instituigdes estdo focalizando seu crédito em
empresas mais suscetiveis a falhas de mercado ou se estdo substituindo fontes de

crédito para firmas que ndo precisariam de apoio estatal.

Lazzarini e outros (2015) utilizam uma base de 286 empresas negociadas em
bolsa para investigar se 0 BNDES, seja via crédito ou via equities, estaria conce-
dendo recursos para empresas de baixa performance. As evidéncias, no entanto,

ndo suportam a hipdtese de que o Banco estaria ajudando a sustentar empresas de

31 Em outra se¢do do artigo, Carvalho (2014) investiga como o alinhamento politico afeta as

decisdes das empresas. Os dados utilizados nessa secdo ndo permitem identificar as empresas
apoiadas pelo BNDES. Em vez disso, considera-se que uma empresa ¢ prioritaria se o setor de
que faz parte ¢ listado no Decreto 2.233/1997. As empresas de controle estrangeiro desses setores
podem receber crédito publico. Porém, pertencer a esses setores ndo ¢ uma condigdo necessaria
e nem suficiente para que uma empresa receba financiamento do BNDES. O resultado obtido ¢
que empresas em setores prioritarios expandem o emprego em estados governados por politicos
aliados do presidente cerca de um ano antes da corrida eleitoral em que o governador disputa
a reeleigdo.

Segundo Claessens, Feijen e Laeven (2008), empresas com performance ruim teriam maiores
incentivos a buscar conexdes politicas para se beneficiarem do apoio estatal. Ja Lazzarini e
outros (2015) colocam essa discussd@o no dmbito do que denominam de political view.



O que aprendemos sobre 0o BNDES? | 49

baixo desempenho. A rigor, em algumas especificacdes, os autores encontram que
variaveis de desempenho afetam positivamente a probabilidade de obter apoio do

BNDES, mas esse resultado ¢ significativo somente a 10%.

Bonomo, Brito e Martins (2015) encontram resultados proximos aos de
Lazzarini e outros (2015), mas com duas vantagens em relagao ao trabalho anterior.
Primeiro, porque utilizam uma rica base de dados, que representa toda a populacao
de empréstimos bancarios no pais, com mais de um milhao de empresas. Segun-
do, porque seus resultados permitem responder ndo apenas se o0 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) € um /ogit que busca
identificar os fatores que mais contribuem para o acesso das empresas aos recursos
diretos do BNDES. As evidéncias obtidas sugerem que empresas maiores, mais
antigas e com menor risco (medido pela baixa taxa de inadimpléncia e pelo valor do
juro pago) tém 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 tangiveis. Esses resultados s@o
importantes para o debate sobre 0 BNDES por duas razdes: (i) porque mostram
que o Banco nao praticou zombie lending, tal como encontrado por Lazzarini e
outros (2015) — o que fragiliza o argumento de que a atuagao do BNDES promoveu
misallocation;> (ii) porque sugerem que houve, ao menos entre 2006 ¢ 2016, um
problema de focalizag@o no crédito do BNDES, apoiando majoritariamente firmas
que t€m caracteristicas opostas as que estariam associadas a restri¢ao ao crédito,
0 que esta em linha com algum grau de substitui¢ao de fonte nos empréstimos da

institui¢do, tal como visto na subseg¢do 3.1.3

Outra questdo interessante nos debates sobre bancos de desenvolvimento, de
maneira geral, e sobre 0o BNDES, em particular, ¢ se essas instituicdes emprestam
recursos para entes subnacionais com contas publicas desequilibradas. Trata-se do
equivalente ao zombie lending, porém aplicado para estados (e ndo para empresas).
Sobre esse assunto, a evidéncia ainda € escassa, mas Matos e Jesus Filho (2019)
investigam os determinantes do crédito do BNDES para governos estaduais entre
2009 e 2014, periodo de forte expansdo desses empréstimos. Por meio de um mo-

delo de painel dinamico, os autores encontram que estados “mais saudaveis” t€ém

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

3 Arigor, 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, endere¢ando
falhas de mercado fruto de projetos com externalidades positivas. No entanto, analise feita
por Frischtak e outros (2017), ainda que ndo se enquadre nos critérios dessa resenha (pois ¢
descritivo), sugere que somente 22,3% dos desembolsos do BNDES se deram para atividades
com externalidades positivas claras (que ¢ 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 contrario a ideia

de que o crédito do BNDES segue para estados com contas mais desajustadas.

Ainda sobre a atuagdo de bancos de desenvolvimento, um tema que mobiliza o
debate publico € se essas institui¢des tém uma atuagao anticiclica, expandindo seu
crédito em momentos de contragdo do crédito privado e vice-versa. Sobre isso, as
evidéncias de Cardoso (2014) sugerem que a expansao do crédito do BNDES se
da em periodos de queda no nivel geral de crédito, o que caracterizaria sua atuagao
como anticiclica. No entanto, vale dizer que Cardoso (2014) considera uma amostra
entre 1999 e 2012, ndo contemplando, portanto, o periodo do PSI, usualmente tido
como uma atuagdo anticiclica que se estendeu para além do requerido para fazer
a economia voltar ao pleno emprego e, também, o periodo p6s-2015, em que o

crédito da instituicdo contraiu em contexto de hiato do produto negativo.

No tocante as varidveis macroecondmicas que afetam os desembolsos do
BNDES, Marchezan (2008) sugere que elevagdes da taxa de juros Selic e que
desvalorizagdes da taxa de cambio afetam positivamente os desembolsos do Banco,
enquanto aumentos na inflagdo afetam negativamente as decisdes de investimento
com recursos da instituicdo. Segundo o autor, isso seria decorréncia da atratividade
da TJLP, que manteria o Banco atrativo em situacgdes de instabilidade macroecono-
mica. J& Menegario (2012) sugere que choques no prémio de risco-pais e na taxa
de juros internacional tém efeitos positivos sobre o desembolso do BNDES Finem,
mas esse resultado deve ser visto com cautela, pois a significancia estatistica das

fungdes de resposta ao impulso ndo ¢é reportada pelo autor.

De forma geral, a evidéncia desse bloco sugere que o BNDES ndo parece ter
focalizado a maior parte de seu crédito em empresas mais suscetiveis a falhas de
mercado e ndo parece ter sustentado empresas ineficientes ou entes subnacionais
em ma situacdo financeira. Além disso, parece ter tido uma atuacdo anticiclica,

ampliando suas operagdes em momentos de maior debilidade macroecondmica.

Miscelanea

Esta ultima subsecdo compila todas as evidéncias que nao se enquadraram nas
subsegoes anteriores. Ainda que o corpo de conhecimentos aqui seja menos denso,
trata-se de uma informacao que nao pode ser desperdicada pela politica publica,
uma vez que pouca evidéncia ¢ melhor do que nenhuma e pode sugerir caminhos
para futuras pesquisas. Assim sendo, cada paragrafo a seguir tratara de um assunto

variado, razao pela qual essa subsecao se chama miscelanea.

Existem dois estudos (PEREIRA, 2010; ZORMAN, 2012) que avaliam os
efeitos do BNDES sobre a governanga corporativa das empresas apoiadas pela
BNDESPAR (subsidiaria de participagdes acionarias do BNDES). Ambos utilizam

painéis com efeito fixo e modelo de equacdes simultaneas para identificar os im-
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pactos do Banco. As evidéncias obtidas sugerem que a BNDESPAR teve efeitos
positivos sobre a governanca das empresas investidas. Os resultados estdo em linha
com o esperado, pois o0 BNDES exigia essas melhoras das empresas investidas.

Mas, as estimativas podem estar captando causalidade reversa.

Ha trés 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-
x0s, analisam se o Banco tem efeitos sobre o saldo de caixa das empresas. A ideia
desse estudo € que o BNDES deveria aumentar os recursos em caixa, pois subsidios
reduzem custo de oportunidade de recursos ociosos, incentivam a arbitragem de
taxas e o acumulo de equivalentes de caixa. No entanto, os resultados obtidos sdao

estatisticamente indistinguiveis de zero.

Sobre a relagdo entre crédito do BNDES e crédito privado, Borga Jr., Sant’anna
e Souza (2015) apontam que um choque exdgeno de crédito do BNDES tem efeito
positivo no crédito bancario total, mesmo controlando para efeitos de variagdes na
demanda dos bancos (crowding in). Ja Menegéario (2012) indica que aumentos na
emissdo primaria de debéntures no pais elevam os desembolsos do BNDES Finem,
0 que também sugeriria crowding in. Ja 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 evidéncia de efeito crowding out.

Goldemberg (2014) avalia o impacto do apoio do BNDES ao parque exibidor
cinematografico. Empregando o método do controle sintético, Goldemberg (2014)
ndo encontra evidéncia de impacto positivo sobre o nimero de salas ou o publico

de cinema dos exibidores apoiados.

Porto e Nogueira (2012) tentam quantificar o efeito do crédito do BNDES
sobre consumidores ¢ produtores brasileiros de carne. Por meio de um modelo
de diferengas em diferencas, os autores afirmam que seus resultados preliminares
sugerem que os empréstimos do BNDES aumentaram os pregos para os consumi-
dores e esses aumentos nao foram transferidos inteiramente para os produtores.
Isso sugere que a politica de apoio do BNDES acarretou uma maior concentragao

e um poder de mercado na industria de carnes no Brasil.

Por fim, Castor e Ribeiro (2018) investigam as margens dos agentes financei-
ros nas operacgdes indiretas do BNDES. Os autores encontram evidéncia de que:
(i) variagdes na taxa Selic sao seguidas de variagdes em sentido contrario nas mar-

gens; (i) variagdes na TJLP sdo seguidas de variagdes no mesmo sentido nas margens.
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4.

Consideracoes finais

Existem mais de setenta estudos com evidéncias sobre o principal banco de desen-
volvimento do Brasil. Esse amplo conjunto informacional representa o que sabemos
hoje sobre a atuagcdo do BNDES. Sabemos, por exemplo, que o BNDES ¢, de fato,
um instrumento de politica publica para incentivar o investimento, as exportagoes
e a atividade econdmica do pais, sobretudo quando seu crédito ¢ focalizado em
MPME:s. Sabemos também que o BNDES tem tido efeitos positivos sobre o fa-
turamento das firmas e sobre o emprego, o que ¢ importante, dado que o Banco ¢
financiado por recursos do FAT. Além disso, sabemos que a atuacdo do BNDES,
especialmente via Fundo Amazonia, € importante para a redugdo 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 a¢des e sobre
a produtividade, o que ¢ um ponto de atengdo para uma politica publica voltada
para o desenvolvimento. Pode-se dizer também que a literatura ndo ¢ conclusiva
sobre os efeitos do BNDES na poténcia da politica monetaria e na arrecadagao
municipal, bem como sobre se houve ou ndo influéncia politica na determinagao
dos empréstimos do Banco. Por fim, aprendemos que o BNDES, ao longo dos ul-
timos anos, teve como principais clientes empresas grandes, mais antigas € menos

arriscadas, bem como entes subnacionais com melhor situacgdo financeira.

Em relag@o as 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
instituicdo que corrige falhas de mercado, por outro, ha evidéncia de que houve
algum grau de substitui¢ao de fonte, especialmente nas operagdes de empréstimo
com empresas que tém 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 ¢ de melhor rating, por outro, ndo ha evidéncias de que o BNDES
tenha praticado zombie lending, sustentando empresas que deveriam ser liquidadas
pelos processos de mercado, bem como nao € claro que conexdes politicas tenham

sido um canal desigual para empresas acessarem o BNDES.

As evidéncias aqui sistematizadas permitem chegar a trés implicacdes. Pri-
meiro, que tanto entusiastas de bancos de desenvolvimento quanto seus criticos
tém uma parcela de verdade em suas colocacdes. Segundo, que a evidéncia sugere
haver espaco para melhorias na atuagdo do BNDES. E terceiro que, em muitos
casos, ainda faltam estudos com anélises causais sob hipdteses menos restritivas.
Ajudaria nesse sentido o desenho de instrumentos de apoio ja considerando uma

forma de avaliacédo.

Como as evidéncias aqui apresentadas podem ser usadas para orientar as futuras

politicas publicas?
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Primeiro, ¢ importante destacar que a evidéncia de que determinado tipo de
apoio do BNDES tem efeito positivo sobre alguma variavel ndo ¢ suficiente para
justificar esse apoio. A justificativa, idealmente, dependeria de uma analise de
custo-beneficio, e da comparagao com o custo-beneficio de politicas publicas alter-
nativas. Seria preciso calcular, para cada tipo de apoio do BNDES, seu beneficio,
em termos monetarios, € seu custo. O calculo do beneficio monetario envolveria:
(i) estimar os efeitos sobre todas as variaveis relevantes; (ii) converté-los em
valores monetarios; (iii) agrega-los. Esse calculo nao ¢ 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.** Apesar de menos complexo do que estimar o beneficio monetario,
calcular o custo requer informagdes sobre os fluxos financeiros e sobre o custo

médio de emissao da divida publica.

Embora os estudos nao contenham estimativas de custo-beneficio, € possivel tecer
algumas consideragdes sobre o assunto. No periodo 2009 a 2014, por exemplo, o
Tesouro Nacional concedeu empréstimos ao BNDES e esteve em vigor o Programa
de Sustentagdo do Investimento (PSI). Os subsidios implicitos nos empréstimos do
Tesouro Nacional ao BNDES somaram, no acumulado de 2009 a 2019, cerca
de R$ 181 bilhdes (BRASIL, 2020).*¢ Os subsidios explicitos nos financiamentos
do PSI somaram, no acumulado de 2009 a 2019, aproximadamente R$ 76 bilhdes
(BRASIL, 2020).%” 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 beneficio maior que o
custo. Ou seja, na analise do periodo 2009 a 2014, é particularmente importante a
ressalva de que o efeito positivo ndo ¢ suficiente para garantir uma relagio custo-

-beneficio que justifique a intervengao.

E importante frisar que, para os financiamentos concedidos pelo BNDES de 2015
em diante, os custos envolvidos sdo substancialmente menores, por trés razdes: (i) o
PSI foi encerrado em 2015; (i) desde 2016, 0 BNDES vem antecipando ao Tesouro
Nacional a devolug@o dos empréstimos; (iii) em 2018, entrou em vigor a TLP, na

qual ha subsidios implicitos que decaem a cada ano, até serem zerados em 2023.

Por sua importancia, a analise de custo-beneficio € um tema que deve ser tratado

no futuro pela literatura que estuda o BNDES. Outra questdo de primeira ordem

3 Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018), embora ndo satisfagam os critérios de selegdo de artigos
desta revisdo bibliografica, merece ser mencionado como trabalho que se dedicou a calcular o
custo-efetividade do PSI em seus dois primeiros anos.

36 Tais subsidios implicitos decorrem da diferenga entre o custo de captagdo do Tesouro Nacional e o
custo contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES. O célculo ¢ feito em valores constantes
de 31 de dezembro de 2019.

37 Tais subsidios explicitos decorrem da diferenga entre a taxa de juros recebida pelo financiador e
a taxa de juros paga pelo mutudrio. O calculo ¢ feito em valores constantes de 31 de dezembro
de 2019, e inclui as equalizagdes ao BNDES e a Finep.
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sera investigar os mecanismos de transmissao que explicam os resultados obtidos.
Por exemplo: as evidéncias apontam que o BNDES tem efeito positivo no investi-
mento de MPMESs, mas os estudos pouco discutem o que explica esse efeito —se €
arestricao 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 razdes pelas quais alguns estudos encontram impacto positivo sobre
investimento, mas nao obtém efeito sobre a produtividade do trabalho. Além disso,
para orientar as futuras politicas publicas, seria crucial uma mudanga na mentali-
dade de a¢ao do Banco, e dos entes publicos, em que a avaliacao seja integrada no
desenho e implementagao de politicas. Isto ira permitir melhor avaliag@o ex post,
com resultados menos dependentes de hipoteses restritivas.

Ha, ainda, alguns temas que, por sua importancia, precisam de mais evidéncias.
Entre os quatro estudos sobre o apoio do BNDES a infraestrutura, trés 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 a infraestrutura — sobre a matriz energética, sobre a integracdo dos merca-
dos ou sobre as exportagdes, por exemplo. A politica de contetido local do BNDES
¢ outro tema que merece mais estudos. Seus efeitos foram avaliados apenas uma
vez, apesar da controvérsia que envolve o assunto. Um tema nao explorado na
literatura é o impacto do BNDES sobre o desenvolvimento do mercado de capitais.
Seria importante examinar empiricamente a questao, ja que, por vezes, se levanta

a hipotese de que o BNDES inibiria o desenvolvimento do mercado de capitais.

Por fim, cabe mencionar que a literatura que estuda o BNDES, necessariamente,
acompanhara as mudangas pelas quais a institui¢do tem passado. Essas mudangas
envolvem ndo apenas o custo dos financiamentos — desde 2018, atrelados a TLP —,
mas também a propria estratégia do Banco. A tendéncia é que o BNDES aumente
sua atuacao nos processos de privatizacdo e na estruturagdo de projetos, em de-
trimento de segmentos tradicionais de financiamento. Com isso, ¢ possivel que
alguns temas que foram objeto de estudos nos anos recentes percam relevancia e,
paralelamente, novas questdes de pesquisa recebam atencdo na literatura.
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