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RESUMO

GOMES, Matheus da Costa. O impacto de bancos de desenvolvimento sobre os
investimentos das empresas: a experiéncia do BNDES. 2021. 142 p. Tese (Doutorado) —
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de RibeirdoPreto, Universidade de
Séo Paulo, Ribeiréo Preto, 2021.

O presente estudo tem como objetivo analisar o impacto dos recursos concedidos pelo BNDES
sobre os investimentos das empresas que 0s recebem (empresas beneficiarias), no periodo de
2002 a 2019. Adota-se ndo apenas a visao teorica industrial de que a intervencdo do banco
deveria impactar positivamente o nivel de investimento das empresas beneficiarias, mas
também aspectos do ambito social tedrico, para o qual mesmo projetos ndo lucrativos, mas
socialmente desejados por causa das externalidades positivas que eles oferecem, deveriam ser
priorizados pelo governo. As empresas beneficiérias de linhas de crédito do BNDES tiveram
seus projetos avaliados em uma escala Likert (de zero a dez). Ao todo, 1.683 projetos
financiados pelo banco, relacionados a um grupo de 664 empresas beneficiarias, foram
avaliados por meio de questionarios aplicados a pessoas ja formadas ou estudantes de graduacgéo
ou pos-graduacdo nas areas de Administracdo, Economia ou Contabilidade. Essa avaliacdo leva
em conta o0 quanto o projeto é socialmente desejado. Com as avaliacdes dos projetos pelos
participantes, foi possivel segregar as empresas em relacdo a utilizacdo dos recursos do BNDES
para projetos mais/menos desejados socialmente. A amostra total analisada compreende 2.515
empresas, sendo 1.537 beneficiérias (grupo de tratamento) e 978 ndo beneficiarias (grupo de
controle). Por meio de estudos de evento em painel que utilizam regressbes controladas por
efeitos fixos de ano e firma, este estudo determinou o efeito causal sobre os investimentos das
empresas a partir do apoio do BNDES, em um design metodoldégico de Difference-in-
Differences. Sem fazer nenhuma distingdo de linha de crédito ou modalidade ofertada pelo
BNDES e nem quanto a capacidade da empresa beneficiaria de se envolver com projetos de
cunho social, os resultados obtidos para a amostra total, ndo apontaram efeito causal claro e
consistente de que as empresas beneficiarias aumentaram seus investimentos apos o tratamento,
comparativamente as empresas ndo beneficiérias. Entretanto, ao considerar a capacidade das
empresas de gerar externalidades positivas por meio dos projetos beneficiados, os resultados
evidenciaram que o impacto do BNDES sobre 0s investimentos das empresas esté relacionado
ao tipo de projeto financiado, sendo que o efeito é positivo em empresas com projetos menos
desejados socialmente (projetos com menor geracéo de externalidades positivas). Os resultados
confirmam a importancia de uma analise que considere aspectos econdémicos e sociais quando
0 assunto é bancos de desenvolvimento. Conclui-se, portanto, que os efeitos do BNDES sobre
0s investimentos privados sdo heterogéneos. Ha uma sensibilidade na relacio BNDES-
Investimento que depende da natureza do projeto financiado, sobretudo da capacidade da
empresa de gerar externalidades positivas a sociedade a partir de projetos financiados pelo
banco.

Palavras-chave: Banco de desenvolvimento; BNDES; Investimento; Financiamento;
Externalidade.



ABSTRACT

GOMES, Matheus da Costa. The impact of development banks on corporate investments:
the BNDES experience. 2021. 142 p. Tese (Doutorado) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de RibeirdoPreto, Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo Preto,
2021.

The present study aims to analyze the impact of the BNDES's resources on the companies'
investments (beneficiary companies) between 2002 and 2019. This study adopts the industrial
theoretical view that the bank's intervention should positively impact the investment of the
beneficiary companies and aspects of the social perspective. From a social standpoint, even
non-profit projects, but socially desired because of the positive externalities they offer, should
be prioritized by the government. The companies benefiting from BNDES credit lines had their
projects evaluated on a Likert scale (from zero to ten). In all, 1,683 projects financed by the
bank, related to a group of 664 beneficiary companies, were evaluated through questionnaires
applied to people already graduated or undergraduate or graduate students in the areas of
Administration, Economics, or Accounting. This assessment takes into account how socially
desired the project is. With the participants' evaluations of the projects, it was possible to
segregate the companies using BNDES resources for more / less socially desired projects. The
analyzed sample comprises 2,515 companies, with 1,537 beneficiaries (treatment group) and
978 non-beneficiaries (control group). Through a panel event study that uses regressions
controlled by fixed effects of year and firm, this study determined the causal impact on
companies' investments through the support of BNDES in a methodological design of
Difference-in-Differences. Without making any distinction between the credit line offered by
the BNDES or the beneficiary company's ability to get involved with social projects, the results
obtained for the total sample did not show consistent effect causal that beneficiary companies
increased their investments after treatment, compared to non-beneficiary companies. However,
when considering the companies "ability to generate positive externalities through the benefited
projects, the results showed that the BNDES impact on the companies' investments is related to
the type of project financing. This effect is positive in companies with lesser socially desired
projects (projects with less positive externalities). The results confirm the importance of an
analysis that considers the economic and social aspects of the development banks. Therefore,
the effects of the BNDES on private investments are heterogeneous. There is a sensitivity in
the BNDES-Investment relationship that depends on the nature of the project financing,
especially on the company's ability to generate positive externalities to society from projects
financed by the bank.

Keywords: Development bank; BNDES; Investment; Financing; Externality.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo e problema de pesquisa

Este estudo pretende investigar a seguinte questao de pesquisa: quais 0s impactos dos
empréstimos e financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) sobre os investimentos das empresas que 0s recebem
(empresas beneficiarias)? Para entender o que levou a tal questionamento, e antes de procurar
respostas para a questdo de pesquisa supracitada, € preciso compreender a importancia dos
subsidios publicos na diminuicdo de problemas relacionados a existéncia de falhas de mercado
e entender o papel dos bancos de desenvolvimento (BDs).

A existéncia de falhas de mercado como a assimetria de informacdes e a restricao
financeira € a principal justificativa para a criacdo de bancos de desenvolvimento (Antunes,
Cavalcanti, & Villamil, 2015). Geralmente, os BDs emprestam para empresas que nao
realizariam projetos de investimento se ndo fossem pela disponibilidade de crédito de longo
prazo que esses bancos fornecem (Levy-Yeyati, Micco, & Panizza, 2004; Rodrik, 2004). O
pressuposto é que as empresas que tém acesso a esses empréstimos sofrem com problemas
relacionados a restri¢do financeira, que impdem custos adicionais associadas a implementacéao
de projetos de investimento. Por isso, os bancos de desenvolvimento atuam como
intermediarios financeiros especializados no fornecimento de crédito de longo prazo,
geralmente subsidiados?, com o objetivo de mitigar falhas de mercado (Levy-Yeyati, Micco, &
Panizza, 2004).

Muitos paises europeus ampararam seus processos de industrializacdo em uma ampla
variedade de bancos de desenvolvimento nacionais. Inicialmente, o foco era a reconstrucéo das
economias no periodo pos-guerras, sobretudo apos a Segunda Guerra Mundial. Na década de
1960, os BD passaram a apoiar financeiramente diferentes projetos de desenvolvimento, tanto
nacionais como de paises emergentes, indicando ali uma ampliacdo de seus objetivos (Aghion,

1999; Luna-Martinez & Vicente, 2012). A crise mais recente, a crise financeira mundial de

! Antes de 2018, o BNDES indexava seus empréstimos a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), que era fixada
institucionalmente abaixo da taxa de juros de mercado. Em 2018, o banco comecou a usar a Taxa de Longo Prazo
(TLP) nos novos contratos de financiamento. A TLP é uma taxa de juros em nivel de mercado atrelada as taxas
dos titulos publicos indexados a inflagdo (IPCA+ ou NTN-B).
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2007-08, reforcou o papel anticiclico dos BDs? em momentos de instabilidade econdémico-
financeira, assim como solidificou a preocupacdo deles com questbes sociais e de meio
ambiente (Kring & Gallagher, 2019).

No campo tedrico, existem trés principais visdes acerca da atuacdo de bancos de
desenvolvimento: visdo da politica industrial (ou vis&o industrial), visdo social e visdo politica.
Na visdo da politica industrial, os BDs procuram incentivar projetos de empresas que ndo
realizariam o investimento se ndo fosse pelo incentivo governamental, visando promover o
empreendedorismo e a industrializacdo. Enquanto que, de acordo com a visao social, os BDs
devem incentivar projetos cujos beneficios sociais s&0 maiores do que o0s custos totais de
implementacdo, geralmente esses projetos sdo desejados socialmente, porém pouco atrativos
para a iniciativa privada (Musacchio, Lazzarini, Makhoul, & Simmons, 2016). Por ultimo, a
visdo politica defende que os BDs sdo criados e mantidos por politicos para serem usados como
instrumento de conexdes politicas, principalmente para alcancar objetivos pessoais e promover
agendas politicas (Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, & Marcon, 2015).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) serve de
laboratdrio para entender os efeitos de um BD sobre a economia. Isso € devido tanto a relevancia
do BNDES quanto a disponibilizacdo de dados de acesso publico por parte do governo
brasileiro e do préprio banco. A Tabela 1 lista os dez maiores bancos nacionais de
desenvolvimento por meio de dados coletados entre 2014 e 2016. O BNDES aparece como 0
terceiro maior banco nacional de desenvolvimento, atras do China Development Bank (CDB)
e do banco aleméo KfW. Todos os dez bancos da lista representavam em meados de 2017 pouco
mais de 70% dos ativos de todos os BDs nacionais da economia mundial (Kring & Gallagher,
2019).

2 Sejam eles bancos nacionais de desenvolvimento ou bancos multilaterais de desenvolvimento como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), o Banco Africano de Desenvolvimento (BAD), o Banco Europeu para
a Reconstrucéo e o Desenvolvimento (BERD), entre outros.
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Tabela 1 - Os dez maiores bancos (nacionais) de desenvolvimento da economia mundial, em

2017
Rank Banco Nacional de Pais Ano do Até\rfztg ?IS Empréstimo total
Desenvolvimento relatério S em US $ milhdes
milhées
1 China Development Bank China 2015 1.957.057 1.427.801
2 KfW Bankengrup Alemanha 2015 536.82 477.054
Banco Nacional de
3 Desenvolvimento Econémico e Brasil 2016 251.114 175.098
Social (BNDES)
4 Korea Development Bank Cor;'ﬁ‘ do 2016 235.151 124554
5 Japan Bank for International Japao 2016 161,597 124.463
Cooperation
6 Development Bank of Japan, Inc. Japédo 2016 141.171 119.056
7 IDBI Bank Ltd. india 2016 55.714 32.129
Bank for Development and
8 Foreign Economic Affairs Rdssia 2016 53.284 28.409
(Vnesheconombank)
Banco Nacional de Obras y
9 Servicios Publicos S.N.C. México 2016 34.151 17.985
(Banobras)
10 Bank for Investment and Vietna 2014 30.68 20.714
Development of Vietnam
Total 3.456.738 2.547.264

Fonte: Annual reports of various institutions (IMF, 2017; McDowell, 2017), visto em Kring e Gallagher (2019).

O BNDES foi fundado em 1952, inicialmente como BNDE. No Brasil, o banco foi o
principal responsavel por fornecer crédito de longo prazo para projetos de infraestrutura de
energia e transporte, setores de recursos ndo renovaveis (petréleo, metais) e industrias quimica
e de cimento (Campos, 1969; Leff, 1968). A criacdo do BNDE foi uma forma de preencher uma
lacuna nos mercados financeiros brasileiros que ndo possuiam fontes suficientes de
financiamento de longo prazo (Paiva, 2012). Os mecanismos utilizados para financiar a
industrializacdo do pais - titulos privados e mercados de acdes - praticamente sumiram na
década de 1930, devido aos efeitos da crise financeira mundial de 1929 e ao ambiente
inflacionario que se instalou no pais apds a decada de 1940 (Giambiagi, Villela, Castro, &
Hermann, 2005).

O Brasil conviveu com a alta inflacdo durante boa parte da segunda metade do século
XX e, nesse contexto, o setor bancario brasileiro apresentava-se fortemente sob a presenca do
Estado. Os bancos publicos eram os principais fornecedores de credito de longo prazo, muitos
deles eram bancos regionais que tinham como objetivo o desenvolvimento de suas regides
(Gomes, Oliveira, & Matias, 2017). Com o choque do petréleo de 1979 e a crise da divida de

1982, o BNDE agiu em beneficio de empresas com dificuldades financeiras, sobretudo
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companhias estatais, financiando suas reestruturagdes e recuperando empresas privadas com
investimentos acionarios e, em alguns casos, empréstimos. Ressalta-se que, além de sua
significante atuacdo no desenvolvimento de industrias nacionais, 0 banco convivia (e convive)
com um forte viés politico (Giambiagi et al., 2005; Lazzarini et al., 2015).

O BNDE passou a se chamar BNDES ao integrar o “S” (de “Social”) em 1982,
propondo-se, entdo, com aspectos sociais como geracao de emprego e renda, investimentos em
cultura, meio ambiente e qualidade de vida (Reiff, Santos, & Rocha, 2007). Nesse mesmo ano,
0 banco criou 0 BNDES Participacdes (BNDESPar), seu braco de participacdes acionarias em
empresas. ApoOs a reestruturacdo do banco na década de 1980, o mesmo teve importante
participacdo na onda de privatizacbes da segunda metade da década de 1990: planejou e
executou privatizacBes, forneceu empréstimos as companhias adquirentes e adquiriu
participacGes minoritarias em empresas estatais (Musacchio & Lazzarini, 2014). O mercado de
acOes tornou-se uma linha de negdcios lucrativa para 0 BNDES a partir dos anos 90.

Com a estabilizacdo econémica do Brasil em 1994, sobretudo devido a implementagéo
do Plano Real, o setor bancério brasileiro se reestruturou e houve uma grande entrada de bancos
estrangeiros no pais, principalmente por meio da aquisi¢do de bancos em reestruturacdo. A
estabilidade econdmica levou a uma reducdo da presenca do Estado na economia e alterou a
forma de atuacgéo das institui¢cdes financeiras, sendo percebida pelo aumento da demanda por
crédito por parte de consumidores e produtores (Gomes, Oliveira, & Matias, 2017; Giambiagi
et al., 2005).

Nesse contexto de economia solidificada e mais globalizada, esperava-se que a atuacao
do BNDES fosse reduzida, assim como sugere a hipo6tese do ciclo de vida dos bancos de
desenvolvimento de Torres Filho e Zeidan (2016). No entanto, ndo foi o que aconteceu. O
BNDES ampliou a sua atuacdo e se envolveu em operagdes de grande escala como fusdes e
aquisicdes, contribuindo para gerar grandes companhias em diversos setores, com capacidade
de competir internacionalmente (Almeida, 2009; Lazzarini, 2011).

Para os criticos do banco, a atuacdo do BNDES nas ultimas décadas néo se justifica.
Primeiro, porque as empresas ndo eram mais restritas como antes da estabilizacdo econémica.
Segundo, ter empresas lideres com o apoio do banco em setores tradicionais e estabelecidos
como a industria do petroleo, mineragdo e agronegdcio, era inconsistente com o objetivo de
gerar externalidades positivas na forma de aprendizagem, diversificacdo e transbordamento
tecnoldgico (Almeida, 2009; Inoue, 2011). Outra critica comum ao BNDES é o fato de a grande

maioria dos recursos concedidos pelo banco serem advindos do dinheiro dos pagadores de
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impostos, tanto do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) / PIS-PASEP, quanto de repasses
do Tesouro Nacional (Antunes, Cavalcanti, & Villamil, 2015; Barboza & Vasconcelos, 2019)3.

Nessa linha de criticas quanto a atuacdo do BNDES, de acordo com Antunes, Cavalcanti
e Villamil (2015), ao emprestar com taxa de juros subsidiadas e condicdes contratuais
favoraveis, o banco acaba por onerar os mais pobres (que proporcionalmente sdo 0s maiores
pagadores de impostos indiretos no Brasil) para ofertar recursos para grandes empresas que
poderiam financiar-se de outras formas. Além disso, para conceder tais recursos, 0 governo
federal tem que paulatinamente aumentar o estoque da divida publica, visto que ele emite titulos
do Tesouro para realizar os repasses ao banco®*. Assim, do ponto de vista fiscal, 0 governo acaba
por agravar o déficit publico, aumentando também o pagamento de juros no orcamento da
Unido.

Politicas de alocacdo de crédito com taxas de juros subsidiadas sdo instrumentos
utilizados por muitas instituicdes e muitos governos ao redor do mundo. Tais politicas séo
especialmente comuns em paises emergentes como China, Brasil e Russia. Em 2018, o governo
federal brasileiro buscou nivelar as taxas de juros praticadas nos empréstimos do BNDES com
as taxas dos titulos publicos emitidos pelo governo. Esta deciséo foi motivada, sobretudo, pela
grave situacdo do orcamento publico e a crescente trajetdria da divida publica. Foi criada a Taxa
de Longo Prazo (TLP) que esta atrelada as taxas dos titulos publicos indexados a inflacdo
(IPCA+ ou NTN-B). A TLP substituiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) em todos 0s
novos contratos do BNDES a partir de 2018. Normalmente, a TILP era a taxa utilizada pelo
BNDES para concessdo de financiamentos, ela € inferior as taxas praticadas pelo mercado de
crédito privado e, inclusive, menor do que as taxas de emissdo de titulos do governo
(financiador do BNDES).

Nas Gltimas duas décadas, 0 BNDES continuou desempenhando um papel-chave como
principal agente fornecedor de crédito de longo prazo no Brasil. A Figura 1 ilustra os
desembolsos do BNDES (em % do PIB) entre 2002 e 2019, fazendo uma comparagdo com 0
investimento em formacéo bruta de capital fixo (também em % do PIB). Observa-se duas coisas
importantes na Figura 1: a expansdo do BNDES a partir da crise de 2007-08, seguido de um
periodo de forte retracdo iniciado em 2014; e, a elevada correlacdo entre desembolsos do
BNDES e a taxa de investimento das empresas, que pode ser erroneamente interpretada como

causal, segundo Barboza e Vasconcelos (2019).

3 Até 2017, as fontes de recursos governamentais representavam mais de 80% do total dos recursos concedidos
pelo BNDES.
4 Transferéncias com fontes de captacdo do Tesouro Nacional foram descontinuadas em 2015.
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Figura 1 - Empréstimos do BNDES (em % do PIB) e taxa de investimento no Brasil entre
2002 e 2019
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Fonte: Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e BNDES.

A resposta para a questdo de pesquisa proposta no inicio desta secdo, a respeito dos
impactos da atuacdo do BNDES sobre os investimentos, € um tema que gera muitas
controvérsias. Barboza e Vasconcelos (2019, p. 224) destacam que, antes de tudo, esse debate
acende argumentos de posicdes politicas contrarias entre aqueles que preferem mais ou menos
a intervencdo do Estado na economia. Outro ponto central da discussdo é em relacdo aos
recursos subsidiados com origem nos impostos pagos pelos cidaddos. Por ultimo, e talvez o
motivo que mais justifica a realizacdo do presente estudo, os trabalhos empiricos que analisaram
a relacdo entre as concessdes de recursos do BNDES e o0s investimentos de empresas
beneficiarias encontraram resultados ambiguos.

Bonomo, Brito e Martins (2015) e Lazzarini et al. (2015) ndo encontraram relacéo entre
0 acesso a crédito direcionado e o aumento no nivel de investimento das empresas brasileiras,
enquanto que Machado, Grimaldi, Albuguerque e Santos (2014), Cavalcanti e Vaz (2017),

Barboza e Vasconcelos (2019) e Oliveira (2019) encontraram impactos positivos do BNDES
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sobre os investimentos das empresas beneficiarias. Ressalta-se a existéncia de um certo padrdo
entre os estudos que investigaram os efeitos do crédito concedido pelo BNDES sobre o nivel
de investimentos das empresas: (i) a maior parte dos estudos analisa os resultados sob a oOtica
da visdo industrial de que a intervencdo do banco deveria impactar positivamente o nivel de
producdo e investimento das empresas beneficiarias; (ii) os trabalhos que se concentraram em
analisar linhas de crédito que visam aumentar o investimento tenderam a encontrar efeitos
positivos e estatisticamente significativos do banco; (iii) a maioria dos estudos que encontraram
evidéncias nulas ou mistas fez uma agregacdo indistinta de varias linhas de crédito do BNDES,
ndo focando na avaliacdo de instrumentos que se destinavam a expandir o investimento, ou,
utilizou uma amostra contendo apenas empresas de capital aberto, que s&o financeiramente

menos restritas.

O presente estudo se propGe a avancar em todas essas lacunas:

1) De acordo com a visdo industrial, o BNDES atua principalmente no
financiamento de empresas com restricdo de crédito, permitindo assim que o
investimento ocorra, sendo que ele ndo ocorreria sem a intervengdo do banco.
Contudo, o BNDES também atua na promocdo de projetos socialmente
desejados (aqueles que geram externalidades positivas a sociedade). Para que
esses acontecam, o banco pode ndo ter como preocupacdo principal o nivel de
restricdo financeira da empresa beneficiaria (se ela € mais ou menos restrita).
Acontece que, normalmente, esse tipo de projeto ndo tem mercado disposto a
financia-lo por se tratar de um investimento de longo prazo e/ou de baixo retorno
econémico. Por esses motivos, as empresas preterem projetos de cunho social.
O BNDES consegue alterar esse cendrio incentivando projetos que atendam pela
Gtica do papel social do banco, onde a restri¢do financeira do projeto se sobrepde
a da empresa. Ao considerar o racional tedrico apontado, este estudo propde-se,
entdo, a analisar os impactos do BNDES sobre os investimentos (visao
industrial) também levando em conta o engajamento da empresa em relacéo a
projetos de cunho social. A proposta é obter essa caracteristica da empresa por
meio de seus projetos financiados pelo BNDES. Para isso, as empresas
beneficiarias terdo seus projetos classificados em uma escala Likert quanto a sua

capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade. O objetivo dessa
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classificacdo € realizar uma analise que considera ndo apenas a visdo industrial
das politicas do BNDES sobre o nivel de investimento das empresas

beneficiarias, mas também aspectos do ambito social teorico.

O BNDES oferta recursos financeiros nas formas direta e indireta. Uma
operacgdo direta acontece quando o banco n&o utiliza instituicdes financeiras
intermediarias, a linha mais comum é o BNDES Finem voltada para
empreendimentos com valor minimo de R$ 10 milhdes. Os recursos oferecidos
sob a forma indireta acontecem com a participacdo de bancos multiplos e outras
instituicdes financeiras parceiras no mercado. Nesta situacdo, a analise de
crédito é realizada pelas instituicGes parceiras que costumam assumir o risco da
operacdo e definir as garantias, para depois consultar o BNDES sobre a
aprovagdo ou ndo do crédito. Dentre os financiamentos na modalidade indireta,
destacam-se 0 BNDES Automaético, voltado para projetos de investimentos
menores, e 0 BNDES Finame, que financia a producdo e comercializacao de
maquinas e equipamentos. O presente estudo ndo faz distin¢ao de todas as linhas
de crédito ofertadas pelo banco de desenvolvimento. No entanto, hd um
agrupamento de empresas com histérico semelhante de captagdes no que tange
as modalidades direta e indireta e, ainda, quanto a capacidade dessas empresas

de se envolver com projetos de cunho social.

As empresas de capital aberto sofrem menos com restri¢des financeiras uma vez
que tém acesso ao mercado de capitais (Ambrozio, Sousa, Faleiros, &
Sant’Anna, 2017). Por isso, os impactos positivos do BNDES sdo mais faceis de
serem encontrados em empresas menores e mais jovens (Cavalcanti & Vaz,
2017). A amostra estudada neste estudo compreende 2.515 empresas, sendo a
grande maioria empresas de capital fechado. O periodo de tempo analisado vai
de 2002 a 2019, contemplando empresas beneficiarias com linhas de crédito do
BNDES a partir de 2002. Por meio de um estudo de evento em painel que utiliza
regressdes controladas por efeitos fixos de tempo e firma, este estudo utiliza
grupos de tratamento e controle para determinar o efeito causal a partir do apoio
do BNDES. Metodologias semelhantes foram utilizadas pela grande parte dos

estudos sobre o tema. Ressalta-se que ndo existe um padrdo metodoldgico claro
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a ser utilizado, contudo, em relagcdo a econometria, a maioria dos estudos utiliza

métodos de inferéncia causal, incluindo regressées com efeitos fixos.

1.2 Objetivos

Este trabalho tem como objetivo geral:

e Analisar o impacto dos empréstimos e financiamentos do BNDES sobre os
investimentos das empresas que os recebem (empresas beneficiarias), no periodo de
2002 a 2019.

Além desse, tem-se como objetivos especificos:

e Analisar o perfil das empresas beneficiarias de recursos concedidos pelo BNDES;

e Analisar as empresas beneficiarias conforme a modalidade de empréstimo na qual a
empresa apanhou recursos do BNDES (formas direta e indireta); e,

e Analisar o perfil das empresas beneficiarias nas quais os seus projetos financiados pelo

BNDES estejam ligados a investimentos de cunho social.

1.3 HipoOteses da pesquisa e tese proposta

A maioria dos estudos que analisa os efeitos da atuacdo de bancos de desenvolvimento
verifica, sob a Gtica da visdo industrial, que essa intervencdo deveria impactar positivamente o
nivel de producéo e investimento das empresas beneficiarias (exemplos, Antunes, Cavalcanti
& Villamil, 2015; Barboza & Vasconcelos, 2019). O BNDES é o maior financiador de projetos
de infraestrutura no Brasil, fornecendo linhas de crédito de longo prazo geralmente subsidiadas,
seus empréstimos e financiamentos representam em média mais de 15% do total de crédito
direcionado ao setor privado, de acordo com dados do Banco Central do Brasil (Lazzarini et
al., 2015). Em razdo de sua representatividade e das severas falhas de mercado do contexto
nacional, o esperado é que o BNDES atue de forma a minimizar essas imperfeicdes, financiando
investimentos que o0 mercado sozinho ndo consegue financiar, seja pelo elevado risco ou pela

auséncia de retorno. Por isso, conjectura-se a seguinte hipotese:
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Hipdtese 1 (H1): As empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES apresentam
maior nivel de investimento apds o tratamento (ano em que a empresa captou recursos do

BNDES pela primeira vez), comparativamente as empresas nao beneficiarias.

Contudo, as externalidades geradas a sociedade por meio da intervencdo governamental
representam um pressuposto da discussdo, mas raramente sdo analisadas de forma direta e
individual. Na presenca de falhas de mercado, cabe ao governo intervir no sentido de restaurar
as condicdes de eficiéncia, considerando as possiveis externalidades dessa intervencdo. Uma
externalidade envolve a imposicao involuntéria de custos e/ou beneficios quando o sistema de
precos ndo reflete corretamente as preferéncias dos agentes econdémicos (Cullis & Jones, 2009).

Uma acdo gera externalidade quando afeta agentes econdmicos que nao estdo ligados
diretamente a acdo, podendo a externalidade ser positiva ou negativa. Uma externalidade
positiva ocorre quando os beneficios sociais sdo maiores do que os privados, como a descoberta
de uma vacina que resultard em um aumento de bem-estar para a sociedade. Ao contrario, uma
externalidade negativa ocorre quando os beneficios sociais sdo menores do que os beneficios
privados, como, por exemplo, a polui¢do provocada pela atividade industrial (Cullis & Jones,
2009).

Nessa conjuntura, os bancos de desenvolvimento ajudam na geracdo de diversas
externalidades. Quando um BD atua no sentido de manter a seguranca e solidez do sistema
bancério, ele esta se baseando no entendimento de que os bancos sdo instituicdes vitais para o
bom funcionamento da economia e inerentemente frageis, uma vez que a instabilidade do setor
bancario pode levar a crises generalizadas. Contudo, explicacbes como essa ndo sao absolutas
para justificar uma intervencdo governamental por meio de subsidios, ja que o governo pode
atuar de forma a transferir renda de familias e trabalhadores para um seleto grupo de empresas
com efeitos agregados menores (Antunes, Cavalcanti & Villamil, 2015). Logo, uma intervencéo
sO deve ocorrer se implicar em externalidades positivas.

Dada as diferentes linhas de crédito do BNDES e a sua politica multifacetada, € um erro
esperar um aumento homogéneo no nivel de investimento de todas as empresas beneficiarias.
Por isso, este estudo analisa a relacgio BNDES-Investimento sob uma abordagem politica
industrial que também considera a capacidade das empresas de gerar externalidades positivas,
por meio de projetos beneficiados, principal aspecto da visdo social. De acordo com a oOtica
social, o papel dos bancos de desenvolvimento € financiar projetos socialmente valiosos, mas

financeiramente ndo atrativos. Ao levar em conta o quanto um projeto é socialmente desejado,
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acrescenta-se uma caracteristica de heterogeneidade relacionada tanto a politica do banco
quanto as empresas beneficiadas.

Empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES com projetos de menor Vviés
social pode ndo ter respaldo na visdo social de atuacao de um BD. Provavelmente sdo empresas
restritas financeiramente. Se essas empresas ndo apresentam engajamento com questdes sociais,
entdo seus projetos devem promover beneficios relacionados a visdo da politica industrial
(desenvolvimento industrial). Caso contrario, a politica do BNDES esta sendo executada de
maneira ineficiente ou como instrumento de conexdo politica. No caso de empresas com
projetos de elevado viés social, os efeitos do BNDES podem até ser refletidos no nivel de
investimento das firmas beneficiadas, ja que o banco pode agir de forma a evitar um
subinvestimento, porém esse caminho é menos certo, a depender da natureza do projeto. Desse

modo, formula-se a seguinte hipo6tese de pesquisa:

Hipotese 2 (H2): As empresas beneficirias de linhas de crédito do BNDES com
projetos de menor viés social apresentam maior nivel de investimento apds o tratamento (ano
em que a empresa captou recursos do BNDES pela primeira vez), comparativamente as
empresas ndo beneficiarias e as empresas beneficiarias com projetos de maior nivel de viés

social.

Contudo, a grande dificuldade é identificar a utilidade social de um projeto financiado
pelo BNDES e, por consequéncia, mensurar as suas externalidades. A saida encontrada pelo
presente estudo se resume em classificar projetos financiados pelo BNDES quanto a sua
capacidade de gerar beneficios positivos a sociedade, por meio de questionarios aplicados a
pessoas ja formadas ou estudantes de graduacao ou pos-graduacdo nas areas de Administracao,
Economia ou Contabilidade. Nesses questionarios, hd dados relacionados ao projeto de
investimento financiado pelo banco: descricdo do projeto, nome da empresa, estado e
municipio. Com as avalia¢fes dos projetos pelos participantes, é possivel criar uma variavel
para cada empresa em relacéo a utilizagdo dos recursos do BNDES para projetos mais/menos
desejados socialmente.

Sob a visao social de atuacdo dos BDs, as falhas de mercado relacionam-se: a geracao
de bens publicos socialmente desejados, a investimentos em regides ou segmentos de clientes
gue nédo sdo atrativos para o setor privado, e a iniciativas de cunhos sociais e ambientais. A

razdo se da por problemas de recursos, fatores produtivos ou pela dificuldade dos mecanismos
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de precos em otimizar a provisdo desses tipos de bens praticando a exclusdo de forma legal e
tecnicamente viavel a um baixo custo. Destarte, a provisdo voluntéria de bens publicos, por
exemplo, sempre serd ineficiente e abaixo do nivel étimo (Cullis & Jones, 2009).

Mesmo para aqueles que ddo primazia ao critério de eficiéncia (visdo da politica
industrial), colocam-se pensativos diante da questdo de como financiar bens publicos ou
incentivar o engajamento em causas sociais e ambientais. Isso abrange necessariamente
consideracGes de natureza distributiva que envolvem juizos de valor. De modo geral, quanto
maiores 0s beneficios externos (sociais) em relacdo aos beneficios privados, maior é o status
de “socialmente desejado” do projeto de investimento. Essa capacidade advém das
caracteristicas intrinsecas do investimento (infraestrutura, tecnoldgicas, etc.) e ndo por razdes
legais ou de propriedade. Algumas perguntas podem ser feitas a fim de avaliar um projeto com
elevada geracédo de externalidade positiva (ou um projeto com baixa geracdo de externalidade):
“Quem vai usufruir do bem: a empresa ou a populacdo?” (mesmo que exista um mecanismo de
precos); “A sociedade deseja/desejaria esse bem: sim ou ndo?”’; “As externalidades positivas
relacionadas ao bem atingem outros agentes além da empresa e dos empregados?”.

Por exemplo, melhores infraestruturas de estradas, portos e aeroportos sao socialmente
desejadas porque resultam em diminuicéo de custos de producdo e de prestacdo de servigos e
estimulam a criacdo de novos empregos, entre outros beneficios sociais. O questionario
elaborado para classificar os projetos pede para que os participantes ponderem suas notas
avaliando quesitos contidos na descricdo dos projetos beneficiados. Destacam-se dentre esses
quesitos: a promogcdo de beneficios sociais como emprego, renda e lazer, os incentivos a bens
publicos e bens de mérito, como salde e educacdo, e a minimizacao de problemas regionais.
Cada projeto financiado pelo BNDES ¢é avaliado em uma escala de zero a dez quanto a sua
capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade.

Diante do exposto, a tese deste estudo indica que o impacto positivo do BNDES sobre
os investimentos das empresas esta relacionado ao tipo de projeto financiado, sendo que o efeito
é mais significativo em empresas com projetos menos desejados socialmente (projetos com

menor geracao de externalidades positivas).
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1.4 Motivagdes e contribuicoes

O objetivo deste estudo é analisar os impactos de um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo sobre os investimentos das empresas beneficiarias de recursos do
banco. Os defensores dos BDs enfatizam a importancia deles para o desenvolvimento
econdmico diante das falhas de mercado que impedem a eficiéncia do mesmo. O fornecimento
de crédito de longo prazo subsidiado é considerado uma ferramenta importante para solucionar
imperfeicdes de mercado. Evidéncias apontam que, ao diminuir a restricdo financeira das
firmas, os BDs contribuem para o0 aumento dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) e ativos fixos - efeito crowding-in (Zufiga-Vicente, Alonso-Borrego, Forcadell &
Galén, 2014; Machado et al., 2014; Machado, Martini, & Gama, 2017; Cavalcanti & Vaz, 2017;
Oliveira, 2019; Barboza & Vasconcelos, 2019).

Ademais, os bancos de desenvolvimento conseguem estimular aumentos nas taxas de
produtividade de firmas beneficiarias de suas linhas de crédito, especialmente pequenas e
médias empresas — as PMEs (Cavalcanti & Vaz, 2017). Ambrozio et al. (2017) sugerem que
empresas menores, ndo listadas em bolsa de valores, sem receitas de exportacdo devem ser o
alvo prioritario de politicas de concesséo de credito subsidiado.

Por outro lado, a atuacéo dos bancos de desenvolvimento pode implicar em resultados
nulos ou até negativos para a economia de uma maneira geral. A existéncia de efeitos crowding-
out entre os investimentos publicos e privados, de problemas de escala, ineficiéncia e
relacionados as conexdes politicas sdo algumas das causas da atuacao desfavoravel dos BDs na
economia (Bonomo, Brito & Martins, 2015; Lazzarini et al., 2015; Antunes, Cavalcanti &
Villamil, 2015).

Diante dos custos e beneficios de se manter um BD tao representativo como o BNDES,
é importante evidenciar os impactos de sua atuacdo como fonte relevante de financiamento
externo para as empresas, para assim entender os determinantes da deciséo governamental sobre
a decisao de concesséo de crédito. Essas consideracOes parecem influenciar sistematicamente a
forma como os mercados financeiros alocam recursos e como 0s agentes econdmicos tomam
as suas decisOes (empresas, institui¢des financeiras privadas). Acrescenta-se ainda que a crise
financeira e econdmica global do século XXI revigorou o interesse no papel que os BDs podem
e devem desempenhar no financiamento do desenvolvimento sustentavel.

Uma lacuna importante nessa discussdo é a auséncia de estudos que analisam os efeitos

da atuacéo de BDs considerando aspectos importantes da abordagem tedrica social. A maioria
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dos estudos sobre o tema é exclusivamente feita com o0 embasamento tedrico da viséo industrial,
com um aumento significativo nos Gltimos anos de estudos que abordam a questdo por meio da
visdo tedrica politica. As externalidades geradas a sociedade por meio da intervencédo
governamental representam um pressuposto da discusséo, base da visdo social, mas rarissimas
vezes sdo analisadas ou consideradas. Ressalta-se que esses bancos tém um forte incentivo para
se engajar em projetos com objetivo de cunho social, uma vez que esses recursos geralmente
tém origem nos impostos pagos pelos cidadaos.

No caso do BNDES, em 1982, houve a inclusdo de aspectos envolvendo a geracdo de
emprego e a reducédo das desigualdades sociais e regionais na abrangéncia de sua atuacdo, foi
quando o governo acrescentou a letra “S” de “Social” no até entdo, apenas, BNDE. Esperava-
se que com a economia solidificada e mais globalizada na segunda metade da década de 1990,
a atuacdo do BNDES fosse reduzida e que a letras “S” (Social) fosse ganhando relativa
importancia frente a letra “E” (Econdmico). Contudo, ndo foi o que aconteceu, segundo o
préprio presidente do banco, em exercicio no ano de 2020, Gustavo Montezano (Gaier, 2020)°.

O presente estudo contribui com a discussao envolvendo o papel e a atuacdo dos bancos
de desenvolvimento em varias dimensbes. Ao avaliar o impacto de um banco de
desenvolvimento levando em conta aspectos da geracéo de externalidades sociais, este estudo
avanca na construcdo de medidas (diretas ou projetadas) de externalidades, uma limitacdo
importante em estudos sobre o tema e destacada em trabalhos como o de Bonomo, Brito e
Martins (2015) e de Lazzarini et al. (2015). Além disso, os estudos anteriores analisaram a
atuacdo do BNDES esperando impactos positivos nos investimentos de todas as empresas
financiadas pelo banco, as vezes, sem fazer qualquer distingdo entre linhas de crédito, empresas
ou projetos beneficiados. O presente estudo tenta corrigir essa simplificacdo, controlando pela
natureza dos projetos.

Embora os BDs sejam instrumentos politicos importantes na reducdo de falhas de
mercado, ndo ha um consenso sobre o seu papel e a sua eficacia. Os defensores da abordagem
politica industrial defendem uma intervencdo em prol do empreendedorismo e da

industrializagdo. Alguns criticos até aceitam uma atuacdo dos BDs, porém se respaldada pela

5 Segundo a matéria publicada no sitio eletrdnico da Reuters, pelo Rodrigo Viga Gaier, Montezano teria escrito
em seu LinkedIn: “Mais importante do que as cifras desse marco histérico é ter o BNDES se reposicionando e
voltando suas energias, conhecimento e recursos para o desenvolvimento social e ambiental do nosso pais”. O
presidente do BNDES teria dito também: “A funcdo do BNDES é, sim, gerar muito lucro para nossa sociedade:
lucro ambiental! Lucro social! O lucro sécio-ambiental muda uma nagéo. E por isso que esse banco foi fundado e
é para isso que estamos aqui!”. 1sso ocorreu apds 0 BNDES obter R$ 8,1 bilhGes com a venda de acdes da Vale.
Fonte: https://cn.reuters.com/article/mineracao-vale-bndes-montezano-idL TAKCN25020Q
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Otica social de promocao de beneficios a sociedade. Os mais criticos podem ser contra qualquer
intervencdo nesse sentido, uma vez que esses bancos sdo criados e mantidos para alcancar
objetivos pessoais e politicos (visdo politica). No Brasil, as evidéncias empiricas indicam
efeitos ambiguos da atuacdo do BNDES. Entretanto, grande parte dos estudos analisa sob a
Gtica da visdo industrial de que a intervengdo do banco deveria impactar positivamente o nivel
de investimento das empresas beneficiarias, sem considerar a natureza dos projetos financiados.
Portanto, a principal contribuicdo deste estudo ¢é a segregacdo das empresas com base em um
aspecto primordial da visédo social (geracao de externalidades positivas), a fim de investigar se
o0s impactos do BNDES sobre os investimentos estdo relacionados ao tipo de projeto financiado.

Esta pesquisa se diferencia das demais principalmente em trazer um aspecto social para
a discussao normalmente feita de forma exclusiva no ambito da abordagem industrial. Dessa
maneira, realiza-se uma analise mais abrangente frente a politica multifacetada do BNDES.
Outras contribui¢des que podem ser mencionadas sao: (i) a utilizacdo de métodos que procuram
inferir causalidade, (ii) a utilizacdo de uma amostra significativa de empresas, composta por
firmas de capital aberto e fechado, (iii) periodo abrangente de analise, contemplando firmas
beneficiarias com linhas de crédito do BNDES desde 2002, com a anélise dos impactos
alcancando o periodo de 2002 a 2019, (iv) o fornecimento de evidéncias a respeito do que é
considerado como investimentos socialmente desejados de acordo com um grupo de
avaliadores participantes da pesquisa, e (V) quanto a discussdo nacional e internacional inerente
ao tema, seja no ambito de formulacéo (ou reformulacao) de politicas publicas ou no ambito de

atuacdo e papel desempenhado por bancos de desenvolvimento.

1.5 Organizacao do trabalho

Este trabalho esta organizado em cinco capitulos. Neste capitulo introdutdrio, foi
contextualizado e apresentado a problematica do tema, foram definidos a questdo de pesquisa,
0s objetivos, as hipoteses e a tese, além de apresentadas as motivacoes e contribuigdes esperadas
do presente estudo.

No capitulo 2 é apresentado o referencial tedrico envolvendo bancos de
desenvolvimento. Nele, as principais visfes teoricas sobre o papel e atuacdo dos BDs sdo
referenciadas, apresentam-se 0s pros e contras a existéncia de BDs, as evidéncias empiricas e

0s percursos tedrico-metodoldgicos para a construcao da tese proposta.
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O capitulo 3 traz os aspectos metodoldgicos e 0s instrumentos de pesquisa utilizados:
amostra(s) e coleta de dados, aplicacdo de questionario, constructos e defini¢cbes operacionais
das variaveis, modelo e técnicas de anélise.

No capitulo 4 sdo apresentados e discutidos os resultados encontrados e no capitulo 5
encontram-se as conclusdes e consideracfes finais. No final da obra, apresentam-se ainda as

referéncias bibliogréaficas e os apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Falhas de mercado, subsidios e o papel dos Bancos de Desenvolvimento

Em um mercado perfeito, as desigualdades entre as empresas deveriam refletir
diferencas de esforcos, de capacidade de adquirir habilidades, de gerenciar forga de trabalho ou
de empregar capital. Mesmo quando o capital inicial é desigual, empreendedores mais
talentosos com baixa riqueza tomam recursos emprestados para adquirir o capital necessario
para 0 empreendimento, compensando entdo sua incipiente desvantagem em relacdo a
contrapartes menos talentosas, mas com elevada riqueza inicial (Antunes, Cavalcanti &
Villamil, 2015, p. 2). Dessa forma, mais especificamente, sob um mercado de crédito perfeito,
0s produtos marginais do capital entre os empreendedores se igualam e as aloca¢des sdo 6timas.

O problema é que os mercados ndo funcionam de maneira perfeita, uma vez que sofrem
friccdes como as provocadas pela assimetria de informacéo, gerando custos adicionais (custos
de triagem, custos de monitoramento, entre outros) que impossibilitam alocagdes 6timas. Nesse
sentido, sob imperfei¢cbes no mercado de crédito, por exemplo, o ofertante de capital pode exigir
uma compensacdo ao tomador, na forma de um custo de capital superior aquele que seria
exigido caso ndo existisse assimetria informacional entre ele e a parte tomadora de recursos
(Hubbard, 1998). Assim, as falhas de mercado fazem com que o produto marginal do capital
ndo seja equalizado, resultando em uma ma alocacdo de recursos e, por consequéncia, em
subproducéo e/ou subinvestimento (Antunes, Cavalcanti & Villamil, 2015).

Para ilustrar a dindmica deste contexto, suponha-se um empreendedor que sofre com
restricdo de crédito e possui um produto marginal do capital maior do que a taxa de juros de
equilibrio. Se ndo ha mecanismos de mercado para transferir capital de um empreendedor com
um produto marginal igual a taxa de juros para um empreendedor com restricao de crédito, tem-
se entdo uma economia produzindo resultados abaixo do esperado (Antunes, Cavalcanti &
Villamil, 2015).

A existéncia de falhas de mercado € a principal justificativa de politicas governamentais
gue procuram reduzir as ineficiéncias alocativas (Antunes, Cavalcanti & Villamil, 2015). O
subsidio € uma das principais formas de intervencdo para mitigar falhas de mercado, outros
exemplos sdo: cotas, imposto de Pigou e exigéncia de padrdo tecnolégico minimo (Vital,
Carvalho & Pinto, 2011).
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O subsidio pode acontecer de diversas maneiras, sendo uma delas por meio de
fornecimento de crédito de longo prazo realizado por bancos de desenvolvimento. Nesse caso,
as taxas de juros cobradas sobre esses empréstimos sdo reguladas e substancialmente inferiores
as cobradas no mercado (Lazzarini et al., 2015). Geralmente, os BDs emprestam para as
empresas que sofrem com a restri¢do de crédito e com os custos adicionais associadas a essa
falha de mercado (Levy-Yeyati, Micco & Panizza, 2004; Rodrik, 2004). Essas empresas
(restritas) ndo realizariam seus projetos de investimento se ndo fosse pela disponibilidade de
financiamento de longo prazo em condi¢des mais favoraveis.

Os bancos de desenvolvimento sdo intermediarios financeiros especializados no
fornecimento de crédito de longo prazo, normalmente subsidiados, com a finalidade de
fomentar projetos de industrializacéo e infraestrutura (Aghion, 1999). Em geral, esses bancos
sd0 nacionais ou transacionais, patrocinados por governos e tém mandato rotativo e ciclico
(Lazzarini et al., 2015). Os BDs desempenham papel importante tanto em paises desenvolvidos
como em paises emergentes. Sobretudo em economias emergentes, esse tipo de banco pode ser
de extrema importancia para o desenvolvimento econémico nacional devido as falhas de
mercado mais severas presentes nesses contextos (Levy-Yeyati, Micco & Panizza, 2004).

Segundo Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004), os bancos de desenvolvimento podem
ajudar a manter a seguranca e solidez do sistema bancario; financiar projetos socialmente
valiosos, mas financeiramente ndo atrativos; promover o desenvolvimento financeiro e dar
acesso a servicos bancarios competitivos para residentes em regides deficitarias.

O surgimento de bancos de desenvolvimento esta ligado as conjunturas de pos-guerra.
Estima-se que mais de 88% dos bancos nacionais de desenvolvimento foram constituidos ap6s
a Segunda Guerra Mundial (Luna-Martinez & Vicente, 2012), com o objetivo inicial de
recuperar paises envolvidos com guerra, sobretudo no que tange a infraestrutura. A partir da
metade do século XX, os BDs passaram a ter um papel significativo na promoc¢do da
industrializacdo ou no desenvolvimento de setores especificos (Aghion, 1999).

Teoricamente, a atuacdo dos bancos de desenvolvimento esta ancorada em trés visoes
diferentes: visdo da politica industrial, visdo social e visdo politica (Musacchio et al., 2016). A
literatura a respeito dessa discussdo € vasta e ndo se limita apenas a essas trés visdes tedricas,
no entanto, elas séo as principais e as mais utilizadas em estudos sobre o tema, devido a
capacidade explicativa de cada uma.

Sob a visdo da politica industrial, os bancos de desenvolvimento deveriam fornecer

capital de longo prazo para projetos de empresas que ndo realizariam o investimento se ndo
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fosse pela intervencdo governamental, visando promover o empreendedorismo e a
industrializagdo. Ao promover a politica industrial, 0 governo estaria promovendo o
crescimento econémico e subsequentes melhorias no bem-estar geral da sociedade (Bruck,
1998; Levy-Yeyati, Micco & Panizza, 2004; Musacchio et al., 2016).

Nesta visdo tedrica, a restricdo financeira impede o desenvolvimento industrial ao
impactar a empresa de forma direta ou indireta. A forma direta € devido a empresa nédo
conseguir recursos para 0s seus projetos de investimento quando ela é financeiramente restrita.
A forma indireta acontece quando, na auséncia de infraestrutura adequada, ocorrem custos
incrementais as empresas, prejudicando ainda mais o desenvolvimento das inddstrias, a
eficiéncia do setor e a competitividade internacional (Rodrik, 2004). Por exemplo, rodovias
consideradas em estado de conservacdo ruim, ou a auséncia de rodovias pavimentadas,
implicam em custos de transportes adicionais para todas as empresas que precisam desse tipo
de infraestrutura para transportar seus produtos.

Ainda sob a 6tica da politica industrial, os subsidios governamentais sdo extremamente
positivos e seus beneficios diretos consistem em capacitar o setor industrial, tornando-o
eficiente e competitivo, enquanto os beneficios indiretos incluem a criacdo de novos empregos,
aumento na atividade econdmica, melhorias de infraestrutura e ampliagdo do mercado
financeiro (Levy-Yeyati, Micco & Panizza, 2004; Musacchio et al., 2016). Portanto, em
economias com restri¢des financeiras significativas, os bancos de desenvolvimento exercem
papel relevante por aliviar a escassez de capital e impulsionar industrias novas ou existentes
(Cavalcanti & Vaz, 2017).

Alinhada em partes a visdo da politica industrial, a visdo social defende que a
intervencdo do governo deve ocorrer em prol de projetos cujos beneficios sociais extrapolam
seus custos e que nao iriam ocorrer sem a devida intervencdo, dada a existéncia de falhas de
mercado (Lazzarini et al., 2015). Ressalta-se que o fato de os mercados falharem, independente
do motivo, ndo implica necessariamente na presenca de externalidades positivas (Frischtak,
Pazarbasioglu, Byskov, Perez, & Carneiro, 2017). Essas estardo presentes quando a taxa de
retorno social for maior do que a taxa de retorno privada, abrindo caminhos para subsidios que
garantam o nivel de produgéo socialmente 6timo.

Para a visdo social, mesmo projetos néo lucrativos, mas socialmente desejados por causa
das externalidades positivas que eles oferecem, deveriam ser priorizados pelo governo. Por

exemplo, a geracdo de um bem puablico socialmente desejado em infraestrutura (pragas,
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parques, rodovias, transporte publico) pode ser viavel apenas com a intervencao governamental,
pois normalmente um investimento desse tipo nédo é atrativo para a iniciativa privada.

Nesse sentido, o subsidio direto por meio de empréstimos as empresas impulsiona o
valor presente liquido (VPL) do projeto com externalidades sociais e faz com que empresas
privadas realizem a sua implementag&o. Ha bancos nacionais de desenvolvimento que, além de
fornecerem crédito no mercado, também participam do capital de empresas privadas, como
ocorre com 0 BNDES. Neste caso, a justificativa € que o financiamento por aces pode ser um
instrumento utilizado para financiar empresas que tenham atividades com objetivos sociais, de
modo que a estabilidade e o crescimento delas sejam importantes para a sociedade. Isso pode
incluir novos empreendimentos em regides subdesenvolvidas ou projetos com elevado nivel de
criacdo de empregos. A geracdo de emprego e a reducdo de desigualdades sociais e regionais
tém se destacado como fatores importantes para 0s bancos nacionais de desenvolvimento (Reiff,
Santos, & Rocha, 2007; Maffioli, Negri, Rodriguez & Vazquez-Bare, 2017).

A atuacdo dos bancos de desenvolvimento vai muito além das externalidades geradas
de forma direta pelos investimentos com linhas subsidiadas de crédito. Muitas das
externalidades sdo originadas independentemente do projeto, como por meio da atuacdo
anticiclica no mercado de crédito, especialmente nos momentos de crises econdmicas, ja que
um aumento de crédito pode trazer beneficios no curto prazo: manutencgdo do nivel de atividade
comercial, de postos de empregos, de consumo e renda média da populagdo (Levy-Yeyati,
Micco & Panizza, 2004; Maffioli et al., 2017).

As externalidades sociais geradas por projetos de investimento nos quais ha subsidios
governamentais representam o ponto mais importante da visdo social (Bruck, 1998; Levy-
Yeyati, Micco & Panizza, 2004). Segundo Frischtak et al. (2017), problemas relacionados a
restricdo financeira podem justificar a facilitacdo do acesso ao financiamento de longo prazo,
porém, apenas as externalidades (positivas) justificam o subsidio. Sob a visdo social, a
intervencdo no setor bancéario deveria ser incentivada principalmente em beneficio de empresas
pequenas, novas e inovadoras, com engajamento de cunho social e/ou com geracdo de
externalidades, seja aumentando a concorréncia ou criando transbordamentos tecnolégicos.

Contudo, o fato é que nem sempre os efeitos da intervencdo via bancos de
desenvolvimento estdo alinhados ao papel que o banco deveria exercer mediante as vises da
politica industrial ou social. Uma explicacdo teorica para o efeito negativo dos subsidios
cedidos pelos BDs esta na visao politica, sugerida por Shleifer e Vishny (1994). De acordo com

esta visdo, os agentes publicos usam ativamente suas conexdes politicas para direcionar 0s
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subsidios para projetos de interesses pessoais (Lazzarini et al., 2015; Musacchio et al., 2016),
sendo que esses projetos podem ndo ter os objetivos estabelecidos na politica industrial e nem
abordar aspectos sociais preconizados pela visao social. O resultado disso é uma mé alocacao
dos recursos e distor¢des econdmicas.

H& duas hipoteses que sustentam os pressupostos da visdo politica: a hipdtese de
restricdo orcamentaria flexivel e a hipdtese de rent-seeking. A primeira argumenta que 0s
bancos de desenvolvimento podem salvar empresas fadadas ao fracasso (Kornai, 1979),
enquanto que, para a segunda, como os politicos criam e mantém BDs para maximizar seus
préprios objetivos, as empresas beneficiarias ndo sao as que de fato precisam de ajuda (La Porta,
Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 2002; Faccio, 2006; Lazzarini et al., 2015).

Nas visdes da politica industrial e social, um determinado projeto deveria receber
subsidio pablico apenas na presenca de falhas de mercado que impedem que 0 mesmo seja
implementado. Especialmente na visdo social, esse projeto deve ser socialmente desejado
devido a sua capacidade de geracdo de externalidades positivas. Se um projeto € lucrativo com
financiamento privado, o investimento seria realizado de qualquer maneira € o empréstimo
subsidiado sO contribuiria para aumentar o lucro da empresa e inibir o desenvolvimento do
mercado de crédito privado. Ha evidéncias de que isso acontece e a principal causa estaria nas
motivacdes politicas (Carvalho, 2014; Cull, Li, Sun, & Xu, 2015; Lazzarini et al. 2015).

Os problemas relacionados a ma distribuicao dos subsidios pelos governos passam pela
dificuldade que os bancos de desenvolvimento tém em estabelecer critérios para a concessao
de crédito subsidiado, estabelecer metas claras para os beneficiarios, realizar o devido
monitoramento e, em Gltimo caso, aplicar as punicOes cabiveis para aqueles beneficiarios que
ndo cumprirem com todos os aspectos preestabelecidos (Levy-Yeyati, Micco & Panizza, 2004,
Antunes, Cavalcanti & Villamil, 2015). Dessa forma, embora os BDs possam sanar falhas de
mercados, eles também podem criar novas ou agravar as ja existentes com politicas publicas
que pioram o bem-estar social

A Tabela 2 apresenta um resumo teorico envolvendo bancos de desenvolvimento. Ela
mostra os principais argumentos para a intervengdo do Estado no setor bancario (Painel A) e
também como os BDs podem atuar e exercer um papel diferente com base em trés visdes

teoricas distintas: industrial, social e politica (Painel B).
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Tabela 2 - Resumo teérico envolvendo bancos de desenvolvimento

Painel A - Argumentos para a intervengdo do Estado no setor bancério

(i) manter a seguranca e solidez do sistema bancario;

(i) mitigar falhas de mercado devido a presenga de assimetria de informagdes;
(i) financiar projetos socialmente valiosos, mas financeiramente ndo atrativos;

(iv) promover o desenvolvimento financeiro e dar acesso a servicos bancarios competitivos para residentes de
regides deficitarias.

Painel B - Vis0es tedricas sobre o papel e a atuacdo dos Bancos de Desenvolvimento

Viséo da Politica Industrial

Viséo Social

Viséo Politica

Resumo

Os bancos de
desenvolvimento devem

financiar projetos de empresas

que ndo realizariam o

investimento se ndo fosse pela

intervencdo e incentivo
governamental, visando
promover o
empreendedorismo, a
industrializacéo e a
infraestrutura necessaria.

Os bancos de
desenvolvimento devem
financiar projetos cujos

beneficios sociais
extrapolam seus custos e
que ndo iriam ocorrer sem
a devida intervencgdo e
incentivo governamental.

Os bancos de
desenvolvimento sdo
criados e mantidos por
politicos para serem
usados como instrumento
de conexdes politicas,
principalmente para
alcancar objetivos pessoais
e promover agendas
politicas.

Falhas de
mercado
relacionadas

- Reducéo da assimetria de
informacdes;

- Reduc&o do racionamento
de crédito e restricdo
financeira;

- Reducdo dos problemas de
coordenacao por meio da
promocéo de investimentos
com grandes efeitos de
transhordamento sobre a
economia doméstica.

- Geragdo de bens publicos
socialmente desejados;

- Investimentos em
regiGes ou segmentos de
clientes que ndo séo
atrativos para o setor
privado;

- Investimentos em
iniciativas de cunhos
sociais e ambientais.

- Contribui com a ma
alocacéo de recursos e
distor¢des econdmicas;

- Os bancos de
desenvolvimento podem
salvar empresas fadadas ao
fracasso (hipdtese de
restricdo orcamentéria
flexivel);

- Favorecimento de
financiamentos a empresas
gue menos precisam, mas
sdo politicamente
conectadas (rent-seeking).

Efeitos dos
subsidios sobre
as falhas de
mercado

- Aumento da eficiéncia e
competitividade das empresas
domeésticas;

- Investimentos em projetos

de longo prazo e promocao do

crescimento econémico, com
subsequentes melhorias no
bem-estar geral da sociedade;
- Promocgéo do
desenvolvimento industrial
por meio do comércio
estratégico e apoio ao
desenvolvimento de
capacidades latentes.

- Impulsiona o VPL de
projetos com
externalidades sociais
fazendo com que empresas
privadas realizem a sua
implementacéo;

- Implementag&o de
projetos ndo lucrativos,
mas socialmente desejados
por causa das
externalidades positivas
que eles oferecem;

- Superacédo de problemas
de assimetria de
informacdo e
estabelecimento de
objetivos socioeconémicos
e socioambientais.

- Aumento de empresas
ineficientes e incentivos a
subproducéo e ao
subinvestimento;

- Aumento de problemas
relacionados a assimetria
informacional;

- DistorgGes econbmicas:
perda de efetividade da
politica monetaria,
dificuldade das empresas
ndo beneficiarias em
competir com as empresas
beneficidrias.

Fontes: Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004); Musacchio et al. (2016).
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2.2 Os pros e contras da existéncia de Bancos de Desenvolvimento

2.2.1 Vantagens e atuacgdes favoraveis de um Banco de Desenvolvimento

Os defensores dos bancos de desenvolvimento enfatizam a importancia deles para o
desenvolvimento econémico diante das falhas de mercado que impedem a eficiéncia do
mercado financeiro. O fornecimento de crédito de longo prazo subsidiado é considerado uma
ferramenta importante para solucionar imperfeicdes de mercado como a restricdo financeira.
Além do mais, esses bancos também tém um forte incentivo para se engajar com objetivo de
cunho social, uma vez que esses recursos tém origem nos impostos pagos pelos cidadaos
(Banerjee & Duflo, 2014; Kring & Gallagher, 2019).

Evidéncias empiricas indicam que os bancos de desenvolvimento conseguem diminuir
a restricdo financeira ao passo que beneficia empresas mais restritas ao crédito (Banerjee &
Duflo, 2014; Simpasa, Shimeles, & Salami, 2015; Quaye & Hartarska, 2016; Sousa &
Ottaviano, 2018). Ao diminuir a restricdo financeira enfrentada pelas empresas, as
consequéncias diretas seriam refletidas na produtividade, nos investimentos em inovacdo e
ativos fixos, no crescimento, no desempenho, na competitividade, entre outros aspectos da
empresa. Além disso, um maior grau de investimento pablico que leve a melhorias na
infraestrutura e nos sistemas de servigos (estradas, portos, meios de comunicagao) pode gerar
externalidades positivas, como geracdo de empregos e aumento da renda, e impulsionar o
investimento privado. Incentivos publicos em forma de subsidio podem atuar de maneira
contraciclica, de modo a atenuar 0s impactos recessivos de crises financeiras.

Quando o apoio publico aumenta a demanda por insumos e servigos do setor privado,
hd o chamado efeito adicionalidade sobre o investimento privado ou efeito crowding-in. O
impacto positivo do subsidio pablico sobre investimentos em P&D é um dos efeitos mais bem
estabelecidos na literatura, que mostra que geralmente os subsidios para esse tipo de atividade
geram investimentos adicionais privados em P&D (Zufiga-Vicente et al., 2014). Nos Estados
Unidos, no periodo pds-guerra, 40% do crescimento da produtividade das empresas pode ser
atribuido aos gastos com P&D (Reikard, 2011). O efeito crowding-in dos subsidios também
pode ser encontrado para a produtividade e os investimentos em ativos fixos, sobretudo quando
h& mudancas permanentes nas condi¢des de crédito (Cavalcanti & Vaz, 2017). No entanto, este

ultimo é menos evidenciado do que os efeitos crowding-in sobre os investimentos em P&D.
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Se 0s bancos de desenvolvimento atuarem em projetos pouco atrativos para 0 mercado
financeiro privado, mas com retornos sociais desejados, eles estardo ajudando a desenvolver o
préprio sistema financeiro, absorvendo os maiores riscos, de projetos de infraestrutura por
exemplo, e deixando projetos com menores riscos para as institui¢des financeiras privadas.

Contudo, isso apenas € viavel se a partir do momento que a economia domestica for se
estabilizando ou se desenvolvendo, o banco de desenvolvimento comegar a diminuir 0 seu
escopo de atuacdo, dando lugar a instituicdes privadas, e passando a atuar em setores ou areas
mais problematicas. Isso é o que propde a hipotese do ciclo de vida dos bancos nacionais de
desenvolvimento de Torres Filho e Zeidan (2016). Nos paises desenvolvidos, os bancos
nacionais de desenvolvimento acompanham os movimentos de crescimento e desenvolvimento
da economia, eles adotam novas politicas a partir da conjuntura econdmica e das necessidades
internas do pais, como exemplos, os bancos de desenvolvimento da Alemanha e do Japao.

A complexidade dos bancos de desenvolvimento pode explicar a sua permanéncia na
economia mesmo ap6s a diminuicdo de seu escopo. Isso porque normalmente eles possuem
expertise na avaliacdo de projetos, podem assumir elevados riscos, atuam em novos segmentos,
tem papel anticiclico em momentos de instabilidade econdmico-financeira, e geram impactos
positivos além do econdmico, com predominancia dos retornos sociais sobre os privados (Levy-
Yeyati, Micco, & Panizza, 2004; Inoue, Lazzarini, & Musacchio, 2013). A crise financeira
mundial de 2007-08 mostrou que muitos bancos de desenvolvimento mantiveram ou até
aumentaram o fluxo de crédito as companhias, a fim de manter o nivel de operacdo e de
investimento, ja que as instituicdes financeiras privadas diminuiram a concessdo de crédito
diante do cenério de incertezas e de contracdo de fluxo de capitais internacionais (Bonomo,
Brito, & Martins, 2015).

De fato, os bancos de desenvolvimento sdo importantes e podem trazer varios beneficios
para a economia dos paises que 0s mantém, mas isso ndo ocorre em 100% dos casos, como, por
exemplo, quando eles ndo agem com o objetivo de minimizar falhas de mercado ou quando
priorizam agentes econdémicos e projetos que ndo deveriam (e.g. Lazzarini et al., 2015). Assim,
a atuacdo dos bancos de desenvolvimento pode implicar em resultados nulos ou até negativos

para a economia de uma maneira geral.
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2.2.2 Desvantagens e atuacOes desfavoraveis de um Banco de Desenvolvimento

O papel da intervencdo do Estado no setor bancario pode ser o de atuar em areas
subfinanciadas, mas, as vezes, isso ndo acontece por ineficiéncia da prépria politica puablica de
concessdo de crédito (La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 2002; Levy-Yeyati, Micco, &
Panizza, 2004). A falta de transparéncia e critérios bem definidos para a concessdo dos
empréstimos a taxas subsidiadas também é uma critica em relacdo a atuacdo dos bancos de
desenvolvimento, além da tendéncia de privilegiar certos grupos econdmicos (Lazzarini et al.,
2015). La Porta, Lépez-de-Silanes e Shleifer (2002) argumentam que qualquer forma de
propriedade governamental de bancos gera um desenvolvimento mais lento na economia.
No nivel macroeconémico, 0s paises com maior envolvimento do governo nos mercados de
crédito tém demonstrado um crescimento menor (La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer,
2002; Ding, 2005).

Intuitivamente, quando o governo subsidia a taxa dos empréstimos, as empresas
aumentam a demanda por crédito, para uma determinada taxa de juros. Por consequéncia, essas
empresas tendem a aumentar a producdo e acumulacédo de capital. Se a economia for pequena
e integrada financeiramente no mercado mundial, a taxa de juros de mercado ndo deve mudar.
Por outro lado, considerando tudo mais constante, o subsidio governamental deve levar a uma
elevacdo de impostos, ja que é o cidaddo quem de fato vai financiar o subsidio. Contudo, um
aumento de impostos diminui a demanda por mdo-de-obra e, consequentemente, a producao.
Além disso, se houver restricdes no fluxo de capital, a queda na demanda levard a um aumento
da taxa de juros de mercado, sendo que o efeito na oferta de equilibrio geral seria uma
diminuigdo da lucratividade (Antunes, Cavalcanti, & Villamil, 2015). Portanto, um aumento
dos gastos publicos acompanhado de déficits fiscais ndo sustentaveis pode reduzir o
investimento privado, o chamado efeito deslocamento ou efeito crowding-out.

Em paises como os Estados Unidos, o efeito crowding-out do investimento privado
acontece sobretudo via elevagdo na taxa de juros. Nas economias emergentes, que enfrentam
restri¢des financeiras mais severas, além de aumentos na taxa de juros, o setor publico acaba
utilizando recursos fisicos e financeiros que, de outra forma, estariam disponiveis para o setor
privado. Dessa forma, uma menor disponibilidade de crédito reduz o investimento na economia,
pelos menos no curto prazo, ja que nao ha alternativas quando a economia é pouco desenvolvida
(Antunes, Cavalcanti, & Villamil, 2015). Os empreendedores que tém restri¢do de crédito serdo

beneficiados pelo subsidio, uma vez que seu produto marginal de capital é maior do que a taxa
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de juros. Contudo, como o programa governamental esta aberto para todos os empreendedores,
0 mesmo também pode beneficiar aqueles cujo produto marginal do capital € igual a taxa de
empréstimo ndo subsidiado, levando a uma ma alocacéo de recursos publicos/subsidiados. Os
efeitos disso para a economia sao diversos, como: impedir o desenvolvimento do mercado de
capitais e de crédito, prolongar a vida de empresas que fechariam caso ndo recebessem o
subsidio, entre outros.

Essas distorcdes podem até afetar a efetividade da politica monetaria, que é reduzida na
presenca excessiva de bancos estatais (Cecchetti & Krause, 2001). No Brasil, Bonomo e
Martins (2016) encontraram que as empresas com credito subsidiado sofrem menos com
choques na politica monetaria do que aquelas que ndo tém acesso ao beneficio, um aumento de
1% na taxa de juros reduz a taxa de crescimento dos empréestimos as empresas Sem acesso a
recursos subsidiados em 3%. O efeito seria menor em um terco para as empresas Cujos
empréstimos bancarios sao dirigidos pelo governo. Portanto, os bancos de desenvolvimento
podem até diminuir a restricdo de empresas beneficiarias, mas, na outra ponta, o efeito pode ser
um aumento na restricdo de empresas ndo beneficiarias, uma vez gque essas sao mais sensiveis
a aumentos na taxa de juros de mercado (Bonomo & Martins, 2016).

Em um contexto de concorréncia global, as empresas que sdo fortemente subsidiadas
tendem a distorcer os mercados e a criar externalidades negativas para os concorrentes que ndo
possuem esses subsidios. Embora essas distor¢es sejam cada vez mais condenadas, o apoio do
governo as atividades de exportacdo e a expansao internacional continua generalizado. Os
bancos de desenvolvimento também tém sido usados para apoiar a expansdo estratégica de
empresas globais, especialmente em conjunturas nas quais a concorréncia é fortemente afetada
por politicas de “ndo mercado” (Musacchio et al., 2016).

A existéncia de efeitos crowding-out entre os investimentos publicos e privados, de
problemas de escala, de ineficiéncia e relacionados as conexdes politicas sdo algumas das
causas da atuacao desfavoravel dos bancos de desenvolvimento na economia. As consequéncias
disso sdo as mais variadas. Na proxima secdo, sdo apresentadas as principais evidéncias
empiricas dos efeitos da intervengdo governamental via crédito subsidiado sobre um conjunto

de diferentes variaveis.



42

2.3 Bancos de Desenvolvimento e seus impactos sobre a economia: evidéncias empiricas

Muitos efeitos do creédito concedido por bancos de desenvolvimento foram analisados
em um modelo ou outro. Embora ndo seja possivel alinhar todos esses efeitos em um Unico
modelo, pode-se derivar um conjunto de predicGes testaveis (ndo mutuamente excludentes). As
préximas se¢des trazem um resumo dos principais estudos, segregados por efeitos especificos,
sobretudo no nivel de empresa: restricdo financeira, investimentos em P&D, investimentos em
capital fixo, estrutura de capital, outros impactos (produtividade, exportacdo e emprego) e

conexdes politicas.

2.3.1 Bancos de Desenvolvimento e Restri¢cdo Financeira

A restricdo financeira ou restricdo de crédito € um dos principais motivos para a
existéncia de bancos de desenvolvimento, em especial os nacionais. Essa falha de mercado pode
fazer com que as empresas nao trabalnem com tecnologias mais recentes ou ndo facam os
investimentos necessarios, implicando em subinvestimento e/ou subproducgdo, especialmente
em paises mais pobres (Banerjee & Duflo, 2014).

A restricdo de crédito mais severa em paises emergentes ajuda a explicar a diferenca
nos niveis de investimento, comparativamente a paises desenvolvidos (Levy-Yeyati, Micco, &
Panizza, 2004; Antunes, Cavalcanti, & Villamil, 2015). Nos paises emergentes, a execucao de
contratos é dificultada devido as baixas garantias de direitos de propriedade, de qualidade das
instituicOes e dos sistemas de informagdes, bem como o elevado grau de formalismo dos
procedimentos legais (La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 2002). Com a ocorréncia de
graves problemas na execucdo de contratos de crédito, o que um credor estard disposto a
oferecer a um tomador dependera da qualidade da garantia do devedor, de sua reputacdo no
mercado e da facilidade de manter o controle de suas a¢des. Esse conjunto de atributos € o que
leva duas empresas que estdo diante das mesmas op¢oes tecnologicas a escolherem métodos de
producdo diferentes.

Sob um mercado de crédito de contratos imperfeitos, uma empresa mais alavancada
precisara de maior monitoramento, implicando em custos extras. Dessa forma, o credor ira
exigir uma remuneragdo maior da empresa, resultando em maiores custos para essa Ultima. No

caso de um credor que tem a opgao de um tomador menos arriscado, a empresa mais alavancada
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pode ter o crédito negado mesmo tendo maior produto marginal do capital. Se o produto
marginal do capital dessa empresa for maior do que a taxa de juros do mercado, entdo a restricdo
de crédito naturalmente significa que ela desejaria tomar emprestado mais do que o disponivel,
0 que ndo é possivel dada a restricdo (Antunes, Cavalcanti, & Villamil, 2015).

Um problema dessa discussdo é que ndo esta claro como se deve estimar o produto
marginal do capital e nem a restricdo financeira de um agente econdmico. Por esse motivo, 0S
estudiosos tomaram um caminho menos direto para verificar a restricdo. A ideia foi estudar os
efeitos sobre os investimentos provocados pelo acesso ao que sdo considerados substitutos
proximos do crédito externo — os recursos internos, derivados da retencdo de lucros e seus
fluxos de caixa (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Assim, se ndo ha restri¢des de crédito, o
maior acesso ao fluxo de caixa interno seria irrelevante para a decisdo de investimento. Caso
contrario, as empresas restritas devem apresentar sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa interno.

Ainda que haja pouca discordancia sobre a definigdo do que sdo restri¢cdes financeiras
(Kaplan & Zingales, 1997), os desafios metodoldgicos e empiricos da literatura sdo grandes.
Dentre eles, pode-se mencionar as criticas aos critérios utilizados para a separacéo, a priori, das
empresas que tém maior/menor probabilidade de enfrentar restricdes financeiras (Hadlock &
Pierce, 2010; Whited & Wu, 2006). Dentre os critérios recorrentemente encontrados na
literatura estdo: o indice de payout do lucro na forma de dividendos, o tamanho das firmas, o
rating de crédito, o indice Kaplan e Zingales (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004; Almeida
& Campello, 2007), e os indices de Whited e Wu (2006) e Hadlock e Pierce (2010). Outro
desafio é a prépria interpretacdo da sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa interno
como um indicativo de restricdo de crédito (Alti, 2003; Kaplan & Zingales, 1997).

Embora a literatura sobre restri¢do financeira tenha encontrado que a geracao de fluxo
de caixa afeta o investimento, sugerindo que as empresas sdo restringidas pelo crédito, a
interpretacdo dessa evidéncia é controversa. Uma das limitacBes é que € improvavel que o
acesso a fundos internos seja totalmente ndo correlacionado com outras caracteristicas da
empresa (como produtividade), sendo que essas caracteristicas influenciam o nivel de
investimento das empresas. Por exemplo, um choque no fluxo de caixa potencialmente contém
informacdes sobre o desempenho futuro de uma companhia (Alti, 2003; Kaplan & Zingales,
1997).

De acordo com Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), as restri¢des financeiras podem ser

interpretadas como o diferencial de custos do financiamento externo e o custo de oportunidade
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do capital interno, no sentido de que o recurso captado externamente é mais custoso, porque
embute um custo adicional causado pelas imperfeicdes de mercado, como a assimetria de
informacdes. Neste contexto, quando os BDs fornecem crédito direcionado a um custo mais
baixo, o subsidio dado pelo governo reduz o custo do crédito externo. Dessa forma, o acesso ao
crédito subsidiado exerce influéncia sobre as restricbes financeiras das empresas, sendo
possivel que uma menor restricdo também influencie no gerenciamento de ativos mais liquidos
das companhias (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004).

Alguns trabalhos apontam para efeitos positivos das linhas de crédito subsidiados
fornecidas por bancos de desenvolvimento na diminuicdo do nivel de restricdo financeira das
empresas (Simpasa, Shimeles, & Salami, 2015; Quaye & Hartarska, 2016; Sousa & Ottaviano,
2018), especialmente se tratando de pequenas e médias empresas em paises emergentes. As
restricdes financeiras para investimentos a longo prazo sdo importantes para as decises de
produtividade e investimento, por isso, quando o problema de restrigdo de crédito é minimizado,
as empresas restritas expandem a producdo e financiam novos investimentos (Cavalcanti &
Vaz, 2017; Banerjee & Duflo, 2014).

Por outro lado, ha trabalhos que indicam que o crédito direcionado ndo minimiza os
problemas de restri¢do financeira (Bonomo, Brito, & Martins, 2015; Lazzarini et al., 2015; Cull
et al.,2015). Isso pode acontecer devido a politica do préprio banco que em uma ldgica de
mercado acaba por emprestar para empresas em condi¢cbes melhores e mais provaveis de
cumprir com suas obrigacdes. Bonomo, Brito e Martins (2015) encontraram que empresas
maiores, mais antigas e com menores riscos se beneficiam mais dos empréstimos fornecidos
pelo BNDES, e que essas empresas contrariam a preposi¢céo de que os BDs tém como objetivo
sanar problemas relacionados a restri¢do de crédito, uma vez que essas companhias representam
um conjunto de empresas com melhores fontes alternativas de financiamento. Outra explicacao
é que as empresas mais beneficiadas com crédito do governo sdo as conectadas politicamente,
sendo que essas ndo representam o conjunto de firmas mais restritas financeiramente (Lazzarini
et al., 2015; Cull et al.,2015).

Embora ambas as empresas, restritas e ndo restritas, estejam dispostas a absorver todo
o crédito direcionado possivel por ser mais barato do que outras fontes de capital, as empresas
restritas usardo esses recursos para aumentar a producéo e o investimento, enquanto as empresas
ndo restritas tenderdo a utilizar esses recursos como substitutos de outras fontes de capital
(Banerjee & Duflo, 2014; Srinivasan & Thampy, 2017).
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2.3.2 Bancos de Desenvolvimento e Investimentos em P&D

O problema de restricdo financeira pode ser ainda maior para projetos envolvendo
atividades de inovagédo, uma vez que esses projetos apresentam maior grau de incerteza. Devido
ao elevado risco associado, os fundos privados tém interesse diminuido em financiar esse tipo
de investimento ao passo que 0s custos para a empresa captar recursos com essa finalidade séo
aumentados (Machado, Martini, & Gama, 2017). Logo, os subsidios publicos concedidos pelo
governo sdo importantes para promover inovacao tecnologica. Pesquisa e desenvolvimento
ajudam a criar novos produtos e processos, elevam as vendas ou geram novas, além de gerarem
oportunidades de emprego e promoverem beneficios diversos para a sociedade (Machado,
Martini e Gama, 2017; Zufiga-Vicente et al., 2014).

Atividades de inovacdo sao importantes para os paises, sendo parte central da agenda
econdmica tanto de paises desenvolvidos como de paises emergentes (Avellar, 2009). O apoio
direto que os governos ddo a inovagao é com base no pressuposto de que, sem esses incentivos,
0s investimentos das empresas em P&D seriam abaixo do ideal do ponto de vista econémico-
social. Existem varios instrumentos de politicas pablicas para impulsionar investimentos em
P&D além do crédito subsidiado, como, por exemplo, doagdes, subvengdes, incentivos fiscais
como o crédito fiscal, consorcios, entre outros (Z0figa-Vicente et al., 2014).

Em geral, ZUfiga-Vicente et al. (2014) mostram que a literatura empirica a respeito dos
efeitos de subsidios publicos sobre os investimentos em P&D néo é recente e a maioria dos
estudos encontrou um efeito positivo do crédito publico nas despesas de P&D das empresas
(e.g. Czarnitzki, Hottenrott, & Thorwarth, 2011; Bérubé & Mohnen, 2009; Diamond, 1999).
Portanto, o efeito crowding-in tem prevalecido na maioria das vezes, ou seja, 0 subsidio para
investimentos em P&D tende a estimular gastos privados em P&D (gastos adicionais
financiados pela empresa). Contudo, também é possivel encontrar evidéncias contrarias ao
efeito crowding-in, o efeito crowding-out, de que os subsidios publicos em P&D substituem os
investimentos privados nesse ambito (e.g. Suetens, 2002; Wallsten, 2000; Toivanen &
Niininen, 1998).

A existéncia de resultados ambiguos entre diferentes estudos empiricos é geralmente
atribuida a diferentes metodologias relacionadas ao contexto, a unidade de analise (pais, setor,
empresa), a mensuracdo e definicdo das variaveis ou aos métodos quantitativos utilizados. Os

métodos econométricos mais utilizados tém sido: estimativas por diferenca em diferencas,
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regressdes em painel com efeitos fixos e métodos de pareamento como o Propensity Score
Matching (PSM) (Zufiga-Vicente et al., 2014).

No Brasil, ha evidéncias de que 0s programas governamentais em inovacao estimulam
0s investimentos privados em P&D - efeito crowding-in (Avellar, 2009; Avellar & Botelho,
2016; Arauljo, Pianto, De Negri, Cavalcante, & Alves, 2012; Machado, Martini, & Gama, 2017).
Destaca-se, ainda, que 0 BNDES também exerce papel relevante como fornecedor de recursos

para esse tipo de atividade.

2.3.3 Bancos de Desenvolvimento e Investimentos em Capital Fixo

Investimento em capital fixo € um dos principais determinantes dos niveis de produto,
emprego e renda de uma economia, uma vez que promove o aumento da capacidade produtiva
e a expansdo da atividade econdmica (Sonaglio, Braga, & Campos, 2010). Variaveis como taxa
de juros, carga tributaria e preco médio dos bens de capital tém efeitos negativos sobre os
investimentos privados, indicando que politicas publicas em prol de uma reducdo do custo de
empréstimos, uma reducdo da carga tributaria ou uma promocdao de subsidios podem elevar o
nivel de investimento em capital fixo - efeitos crowding-in entre os investimentos publicos e
privados (Sonaglio, Braga, & Campos, 2010).

H& muitos estudos que analisam os potenciais efeitos da intervencdo governamental
sobre a decisdo de investimento ou formacdo bruta de capital fixo e os resultados sdo mistos,
sendo que a maioria utiliza o Brasil para contexto de analise devido a relevancia do BNDES e
a acessibilidade de dados. De um lado, Bonomo, Brito e Martins (2015) e Lazzarini et al. (2015)
ndo encontraram relacdo entre acesso a crédito direcionado e aumento no nivel de investimentos
em capital fixo. Por outro lado, Machado et al. (2014), Barboza e Vasconcelos (2019),
Cavalcanti e Vaz (2017) e Oliveira (2019) encontraram impactos positivos do BNDES sobre 0s
investimentos das empresas beneficiarias de politicas governamentais.

Barboza e Vasconcelos (2019) encontraram um impacto positivo das linhas de crédito
direcionadas do BNDES no investimento agregado brasileiro durante o periodo de 2002 a 2016.
Os resultados indicam que para cada R$ 1,00 em empréstimos do banco o investimento em
capital fixo obtém um aumento de R$ 0,46, em média. No entanto, para os autores, o esperado
era gque esse resultado fosse maior do que o encontrado. Os autores chamam a atencdo para o

fato de mais da metade dos empréstimos do BNDES terem sido direcionados a grandes
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empresas e que isso poderia contribuir para algum grau de substituicdo entre fontes de
financiamento (efeito crowding-out). A nivel de investimento, o BNDES parece ser mais eficaz
quando subsidia empréstimos de pequenas e médias empresas devido as restricbes mais severas
incorridas por elas (Cavalcanti & Vaz, 2017).

Oliveira (2019) mostra que a politica monetaria, as restricdes financeiras e as politicas
de financiamento do BNDES séo muito importantes para explicar a dindmica do investimento
no Brasil. A alta correlacdo (acima de 80%) entre os empréstimos do BNDES e a taxa de
investimento no Brasil chama a atencéo para uma relacdo estreita entre BNDES e formacéo
bruta de capital fixo (Barboza & Vasconcelos, 2019). As evidéncias empiricas ajudam no
apontamento da direcdo da relacéo entre investimentos e intervencdo governamental, a fim de
fornecer contribui¢Bes quanto a elaboracao de politicas que estimulem o investimento.

Em 2009, o governo brasileiro criou o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI)
do BNDES, em uma atuacdo anticiclica, com o objetivo de interromper a queda do investimento
agregado apos a crise financeira mundial de 2007-08. O PSI consistia sobretudo na concessao
de linhas subsidiadas de crédito de longo prazo para a compra de bens de capital. O programa
foi encerrado em 2015. Os resultados empiricos de Machado et al. (2014) mostram um impacto
positivo do PSI no nivel de investimento das empresas para ambos os anos do periodo 2009-
2010.

Linhas de crédito como essas podem tanto afetar o nivel de investimento agregado por
meio do aumento de investimentos individuais, como podem funcionar como um choque
positivo na economia, causando flutuacfes no investimento, especialmente em momentos de
crises financeiras. Os efeitos benéficos dos subsidios sobre os investimentos também podem
ser encontrados no trabalho de Cavalcanti e Vaz (2017). Para os autores, as melhores condicGes
de créedito concedidas pelo BNDES impactaram positivamente as decisfes de investimento e a
produtividade de firmas manufatureiras, sobretudo pequenas e médias empresas.

No entanto, muitas das empresas que acessam as linhas de crédito do BNDES séo
empresas de grande porte e de capital aberto (Bonomo, Brito, & Martins, 2015). Essa € uma
das criticas em relagdo a politica realizada pelo banco de desenvolvimento. Bonomo, Brito e
Martins (2015) analisaram os determinantes da concessdo de empréstimos governamentais de
quase um milhdo de empresas brasileiras, entre 2004 e 2015, e os resultados apontaram que
firmas maiores, mais antigas e menos arriscadas sdo mais provaveis de receber crédito do

BNDES. Dessa forma, os autores sugerem gue se 0s bancos de desenvolvimento atuarem com
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uma visdo de mercado, beneficiando empresas maiores, antigas e menos arriscadas, o efeito do
crédito subsidiado tende a ser insignificante sobre os investimentos de capital fixo.

Todavia, os efeitos crowding-in entre os investimentos publicos e privados podem nao
ser confirmados e, ainda, essa relacdo pode ter efeitos crowding-out, quando a intervencgéo
publica acaba competindo por recursos fisicos e financeiros com o mercado privado (Antunes,
Cavalcanti, & Villamil, 2015). Bonomo, Brito e Martins (2015) encontraram que as empresas
beneficiarias conseguiram reduzir suas despesas financeiras devido ao custo mais baixo de
empréstimos via banco de desenvolvimento, mas isso ndo tem contrapartida no nivel de
investimento, ou seja, as empresas beneficiarias ndo apresentaram aumento significativo no
nivel de investimento em relagdo as empresas ndo beneficiarias.

Em consonéncia com os achados de Bonomo, Brito e Martins (2015), Lazzarini et al.
(2015) ndo encontraram aumentos significantes nos investimentos em capital fixo das empresas
que receberam recursos do BNDES, seja por meio do crédito subsidiado ou por meio de
participacdo societaria. Os autores utilizaram regressdes em painel com efeitos fixos para o
periodo de 2002 a 2009. Além de ndo aumentarem o nivel de investimento, as empresas
beneficiarias ndo apresentaram aumentos significantes na lucratividade e, assim como em
Bonomo, Brito e Martins (2015), a reducdo das despesas financeiras parece evidente para as
empresas que receberam auxilio do banco de desenvolvimento.

Para Lazzarini et al. (2015), o BNDES atua de maneira negativa, transferindo recursos
publicos para os acionistas das empresas beneficiarias. Ao mensurar as conexdes politicas com
dados sobre doacBes de campanhas (a nivel de presidente, senador, governador estadual,
deputado federal e deputado estadual), os autores descobriram que as empresas que doaram
recursos a candidatos que venceram as elei¢es tiveram maior probabilidade de receber
financiamentos do BNDES.

Em relacdo as metodologias utilizadas pelas pesquisas que testaram a relagdo BNDES-
Investimento, a maioria das andlises foi realizada no nivel da empresa por meio de grupos de
tratamento e controle para determinar o efeito causal a partir do apoio do BNDES, incluindo
regressdes com efeitos fixos.

No geral, diferentemente dos efeitos positivos dos subsidios publicos sobre os
investimentos em P&D, os impactos dos subsidios sobre os investimentos em ativo fixo séo
menos claros e, por ora, inconclusivos. As evidéncias apontam para beneficios mais claros

guando as politicas focam em pequenas e médias empresas, uma vez que essas Sao as que mais
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sofrem com problemas relacionados a restri¢do financeira (Cavalcanti & Vaz, 2017; Ambrozio
etal., 2017).

Estudos como os de Lazzarini et al. (2015) e Bonomo, Brito e Martins (2015) utilizaram
apenas companhias de capital aberto para examinar se a presenca de empréstimos publicos afeta
0s investimentos das empresas. Esses estudos ndo evidenciaram impactos positivos do BNDES
sobre o nivel de investimento das empresas beneficiarias. J& Machado et al. (2014) e Cavalcanti
e Vaz (2017), que encontraram efeitos positivos na relacdo BNDES-Investimento, utilizaram
uma base de dados mais abrangente, a Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Portanto, € possivel que o principal (mas ndo o Unico)
mecanismo de efetivacdo do BNDES a nivel de elevacdo dos investimentos em capital fixo seja
por meio da flexibilizacdo das restricdes financeiras, comum nas PMEs, mas ndo nas de capital
aberto.

Ressalta-se que séo diversos os mecanismos pelos quais 0 BNDES poderia impactar
positivamente o nivel de investimento das empresas. Alguns caminhos mais diretos ocorrem
quando: (i) o banco atua a fim de amenizar a restricdo de crédito das empresas, permitindo um
maior investimento delas; (ii) o BNDES viabiliza projetos de longo prazo, sem mercado
disposto a financiar nesse vencimento; ou, (iii) no caso de projetos com externalidades
positivas, a atuacdo do BNDES evita o subinvestimento que é caracteristico deste tipo de
situacdo (Barboza, Pessoa, Ribeiro, & Roitman, 2020). Esse ultimo mecanismo apresentado é
0 menos explorado na literatura.

Para a visdo social, o BNDES deve conceder recursos quando se tratar de um
investimento que ird promover externalidades sociais positivas, minimizando a restri¢do
financeira imposta a empresa que promovera o investimento. Em relacdo a grandes empresas
de capital aberto, a visdo social ganha ainda mais for¢a, uma vez que essas empresas Sao
financeiramente menos restritas e, por isso, um financiamento a taxas subsidiadas s6 faria
sentido se levado em conta a natureza do projeto e as externalidades relacionadas a ele. Mesmo
que viabilizando empreendimentos com essas caracteristicas implique na realizacdo de
investimentos que ndo seriam implementados sem a intervencdo do BNDES, acontece que esse
tipo de investimento pode nédo estar facilmente representado em dados contabeis-financeiros.

Normalmente, os estudos consideram como investimento as despesas com bens de
capital ou o ativo imobilizado da empresa, € comum também utilizarem a variagéo percentual
dessas medidas (a taxa de investimento). No entanto, o BNDES conduz uma politica

heterogénea que abrange diversos projetos com alta capacidade de geracdo de externalidades,



50

como: desenvolvimento de produtos, investimentos em inovacao, tratamento e distribuicdo de
agua, investimentos em saneamento e matrizes energéticas, modernizacdo e construgdo de
infraestrutura de transporte, restauracéo florestal e despoluicdo de rios. Sera que investimentos
como esses sdo capturados pelas variaveis usualmente utilizadas pela literatura? Sera que a
empresa que estd sendo financiada para despoluir o Rio Tieté na capital paulista deve apresentar
0 mesmo impacto em seus investimentos do que a empresa que pegou recursos do BNDES para
a implantaco de uma nova unidade industrial?®

De acordo com Barboza et al. (2020), as pesquisas que encontraram evidéncias nulas
para a relagho BNDES-Investimento ndo fizeram distingdo entre diferentes tipos de
investimento, linhas de crédito ou empresas. Ademais, nenhum trabalho abordou caracteristicas
das empresas relacionadas a natureza dos investimentos como o presente estudo propde. Nos
trabalhos citados nesta se¢éo, pouco se sabe sobre os investimentos das empresas analisadas:
se suportam iniciativas sociais ou geram externalidades. Dessa forma, a critica quanto a
implicagdo de que o BNDES ndo impacta investimento pode ser erronea, se vista sem

considerar a heterogeneidade de empresas e projetos financiados pelo banco.

2.3.4 Bancos de Desenvolvimento e Estrutura de Capital

Quando o banco de desenvolvimento exerce uma atuacdo significativa na economia
interna, emprestando a longo prazo de maneira menos custosa devido aos subsidios publicos,
ele consegue impactar as restricdes financeiras enfrentadas por certas companhias (Sousa &
Ottaviano, 2018) e, consequentemente, as decisdes de investimento delas (Cavalcanti & Vaz,
2017). Ademais, a participacdo ativa de um BD também interfere diretamente nas decisbes de
financiamento das empresas, ja que, na presenca de restricGes financeiras, elas podem ter no
crédito subsidiado a Unica opcdo vidvel de endividamento. O aumento da alavancagem de
empresas com acesso a recursos subsidiados é reflexo do impacto desse tipo de credito sobre a
estrutura de capital das companhias (Bonomo, Brito, & Martins, 2015). Além disso, como as
taxas de juros desses empréstimos sdo menores do que as taxas de juros de mercado, 0 acesso
ao crédito direcionado diminui o custo médio com despesas financeiras (Bonomo, Brito, &
Martins, 2015; Lazarini et al., 2015).

® Os projetos citados aqui sdo exemplos de investimentos financiados pelo BNDES. O banco disponibiliza todas
as suas operacdes (contratadas) em seu sitio eletronico:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads
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Neste contexto, o custo relativamente baixo do crédito subsidiado implica em alteragdes
no custo médio de capital das companhias beneficiarias e isso pressupde, ceteris paribus, em
um aumento do valor de mercado destas (Myers, 2001). A teoria de trade-off, pela qual a busca
por uma estrutura de capital 6tima € determinada pelo trade-off (balanceamento) entre os
beneficios da divida e os custos das mesmas a fim de maximizar o valor da empresa, ajuda a
explicar os efeitos de linhas de crédito subsidiadas sobre a estrutura de capital das empresas
que as detém. As evidéncias empiricas indicam que o papel exercido por bancos nacionais de
desenvolvimento exerce influéncia nas decisfes de financiamento das empresas, com reflexos
no aumento da alavancagem (Valle & Albanez, 2012; Bonomo, Brito, & Martins, 2015),
aumento da maturidade das dividas (Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999; Tarantin Junior &
Valle, 2015) e reducdo dos custos das mesmas (Lazzarini et al., 2015; Bonomo, Brito, &
Martins, 2015).

No Brasil, o crédito diferenciado trouxe condigdes privilegiadas de captagdo e passou a
ser uma variavel importante para o entendimento da estrutura de capital de empresas brasileiras
(Valle e Albanez, 2012). Historicamente, 0 pais conviveu com altas taxas de juros que, por
consequéncia, dificultam o acesso ao crédito. Terra (2003), Aldrighi e Bisinha (2010) e
Ambrozio et al. (2017) encontram evidéncias de restricbes de crédito no mercado brasileiro
investigando a questdo no nivel da empresa. Valle e Albanez (2012), ao analisarem as dividas
de companhias abertas brasileiras, nos anos de 1997 a 2006, provenientes de fontes de
financiamento com taxas de juros de mercado e subsidiadas e fontes em moeda nacional e
estrangeira, concluiram que os recursos subsidiados e em moeda estrangeira foram solucdes
empregadas pelas firmas para comporem seu financiamento em meio as altas taxas de juros
domésticas. Assim, 0s autores apontam que 0 acesso a tais fontes privilegiadas de
financiamento impacta a decisdo de financiamento das companhias, com reflexo, inclusive, em
niveis de endividamento.

No mesmo sentido, Tarantin Junior e Valle (2015) investigaram as fontes de capitais
externas a empresa, por meio de uma amostra de companhias abertas brasileiras que captaram
dividas no periodo de 2005 a 2012. Os autores dividiram as dividas entre capitais provenientes
de fontes bancarias, do mercado de capitais e de fontes com taxas de juros subsidiadas. Tarantin
Junior e Valle (2015) concluiram que o financiamento por meio de recursos do mercado de
capitais e de linhas subsidiadas influenciou positivamente a maturidade das dividas das

companbhias, ao passo que fontes bancarias representam titulos com menor maturidade.
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Portanto, 0 acesso ao credito direcionado/subsidiado tem efeitos sobre a estrutura de
capital das empresas. Esses impactos sdo evidenciados por meio da elevacdo da alavancagem
das empresas beneficiarias (Valle & Albanez, 2012; Bonomo, Brito, & Martins, 2015), com
reflexos na diminuicdo do custo de despesas financeiras (Bonomo, Brito, & Martins, 2015;

Lazarini et al., 2015) e consequente aumento do valor de mercado (Fioresi & Galdi, 2018).

2.3.5 Outros Impactos de Bancos de Desenvolvimento

Com base na visdo industrial do papel dos bancos de desenvolvimento, ao diminuir as
restricdes financeiras, o crédito subsidiado pode impactar no crescimento, na produtividade e
eficiéncia da companhia, 0 que poderia levar a mesma a ser competitiva no mercado
internacional. Ha evidéncias, por exemplo, de que as restri¢des de crédito dificultam os esforcos
das empresas em exportar (Manova, 2013). Quando uma empresa se torna exportadora de
produtos, 0s beneficios para ela podem ser revertidos na diminuicdo da restricdo de crédito, ja
que ela tende a captar divida a taxa de juros proximas das internacionais, muito inferiores as
disponiveis no mercado financeiro interno (Galetti & Hiratuka, 2013; Ambrozio et al., 2017).
No caso especifico do Brasil, constatou-se que empresas exportadoras enfrentam menor
restricdo ao crédito, assim como empresas de pequeno e médio porte se exportarem uma parte
relevante de suas vendas (Ambrozio et al., 2017).

Os impactos positivos do BNDES sobre as exportacdes brasileiras podem ser
encontrados em Alvarez, Prince e Kannebley Janior (2014), Galetti e Hiratuka (2013) e Silva
(2012). Em comum, esses estudos utilizaram como amostra empresas industriais exportadoras
e analisaram os efeitos do BNDES Exim - linha de crédito direcionada a exportacédo de bens e
Servigos.

Além dos efeitos positivos sobre as exportacdes, os BDs conseguem implicar em
aumentos nas taxas de produtividade das empresas beneficiarias, especialmente pequenas e
médias empresas (Cavalcanti & Vaz, 2017). O efeito do BNDES na produtividade das empresas
financiadas tende a ocorrer por meio dos investimentos. Para isso, € necessario nao s6 que 0s
financiamentos do BNDES aumentem 0s investimentos, mas também que os investimentos
agregados levem ao aumento de produtividade (Barboza et al., 2020).

Sousa e Ottaviano (2018) e Cavalcanti e Vaz (2017) investigaram tanto a produtividade

total dos fatores como a produtividade do trabalho. O primeiro estudo ndo obteve evidéncias de



53

impacto do BNDES em nenhuma das duas medidas de produtividade, enquanto o segundo
estudo encontrou efeitos positivos para ambas as variaveis.

No Brasil, outro efeito destacado na literatura € o impacto do BNDES sobre 0 emprego.
O canal para que isso ocorra no nivel de empresa é semelhante ao da produtividade —
minimizando problemas de restricdo de crédito e impulsionando os investimentos. H4, ainda,
estudos que investigam o efeito sobre o emprego sem se restringir as empresas beneficiérias,
abrangendo o municipio ou a regido em que o investimento foi feito. Nessa linha, Reiff, Santos
e Rocha (2007) encontraram efeitos positivos dos desembolsos do BNDES sobre a geracao de
empregos formais em municipios que receberam financiamentos do banco. Porém, Carvalho
(2014) ressalta que os politicos usam os empréstimos bancérios de bancos publicos para mudar
0 emprego em direcéo a regides politicamente atraentes’.

Em termos de emprego, Maffioli et al. (2017) mostram que 0 acesso a linhas de crédito
subsidiadas tem um impacto positivo e significativo no crescimento do emprego nas empresas,
enquanto que nenhum efeito foi encontrado no diferencial de salarios. Os autores analisaram
uma amostra com mais de 231.000 empresas por meio da metodologia de diferenca em
diferencas.

De modo geral, as evidéncias envolvendo os efeitos do BNDES estéo relacionadas ao
perfil das empresas apoiadas pelos instrumentos analisados. Ambrozio et al. (2017) e Maffioli
et al. (2017) sugerem que empresas menores, ndo listadas em bolsa de valores, sem receitas de
exportacdo devem ser o alvo prioritario do crédito subsidiado. Além disso, o desenho da politica
pode atingir um nivel aléem da concessdo de crédito, uma vez que empresas maiores,
exportadoras e listadas sdo menos propensas a sofrer restricbes financeiras. Dessa forma,
politicas que estimulem o acesso das empresas a mercados estrangeiros ou fomentem o mercado

de capitais sdo desejaveis.

2.3.6 Bancos de Desenvolvimento e Conexdes Politicas

As conexdes politicas sdo as principais causas apontadas pelos estudos empiricos das

atuacdes ineficientes (ou desfavoraveis) dos bancos de desenvolvimento. Isso acontece porque

0s politicos usam esses bancos como instrumento politico e direciona subsidios para projetos

" Na secdo “2.3.6. Bancos de Desenvolvimento e Conexdes Politicas”, ha a apresentagdo da discussido envolvendo
bancos publicos e conexdes politicas.
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de interesses pessoais, ou seja, que ndo pertencem as empresas com projetos socialmente
desejados ou empresas com severas restrigdes financeiras. Como os BDs tém forte influéncia
politica, porque geralmente sdo patrocinados por governos, tém crescido a relevancia de estudos
que consideram as conexdes politicas como fator de decisdo de concessdo de empréstimos por
parte desses bancos (Ding, 2005; Claessens, Feijen, & Laeven, 2008; Carvalho, 2014; Lazzarini
et al. 2015; Cull et al., 2015).

Claessens, Feijen e Laeven (2008), Carvalho (2014) e Lazzarini et al. (2015)
encontraram suporte para a visao politica da intervencdo governamental no mercado de credito
brasileiro, utilizando diferentes conjuntos de dados e métodos. Por meio da metodologia de
dados em painel com efeitos fixos, Claessens, Feijen e Laeven (2008) encontraram que as
empresas que financiaram campanhas politicas de deputados federais eleitos nas eleicdes
brasileiras de 1998 e 2002 tiveram retornos mais elevados do que as empresas que nado
financiaram campanhas politicas nessas eleicdes. As empresas politicamente conectadas
tiveram aumentos significativos nos niveis de financiamento bancério em relagdo a um grupo
de controle, ap0ds cada eleicdo, o que leva a concluir que o acesso a financiamento bancério é
um canal importante no qual operam as conexdes politicas. Claessens, Feijen e Laeven (2008)
pressupdem que o aumento do nivel de endividamento bancario acontece sobretudo por meio
de linhas de crédito concedidas pelos bancos publicos de maneira preferencial.

Carvalho (2014) analisou as conexdes politicas mais diretamente e chegou a conclusao
de que os politicos usam os empréstimos dos bancos governamentais, como o BNDES, para
influenciar o comportamento das empresas. Isso se da porque os politicos esperam receber
beneficios privados (aumento de patrocinios, apoio eleitoral) ao amparar de alguma forma as
empresas. A conclusdo é de que os politicos conseguem influenciar as elei¢cbes fornecendo
financiamentos com melhores condi¢6es do que os fornecidos por bancos comerciais privados.
Um dos mecanismos ocorre quando os politicos utilizam empréstimos bancarios do governo
para se beneficiar de melhores condi¢fes de emprego em regides com maiores retornos
eleitorais (regides politicamente atraentes), em periodos proximos as eleicoes.

Os efeitos negativos das conexdes politicas sobre a intervencdo do Estado na economia,
especialmente com a utilizagdo de bancos de desenvolvimento, acaba sendo um dos principais
motivos para quando essa intervengdo ndo consegue alcancar resultados positivos, como a
diminuig&o de restri¢cdes financeiras, o aumento dos investimentos ou a promocao de bem-estar
social por meio de projetos socialmente desejados (Lazzarini et al., 2015; Cull et al., 2015).

Ademais, as conexdes politicas trazem implicagdes sobre a regulacdo do mercado financeiro,
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uma vez que os politicos controlam (e regulamentam de forma a manter esse controle) as
instituicdes financeiras porque isso lhes garantem maior capacidade de influenciar
politicamente a escolha dos projetos que estdo sendo implementados na economia. Essa visao
politica ajuda a pensar por qual motivo a participacdo do governo nos mercados financeiros
assume a forma especifica de propriedade governamental das institui¢cdes financeiras, sobretudo
em mercados emergentes.

As conex0es politicas fazem com que 0s politicos em exercicio usem o poder sobre as
decisbes de empréstimos bancarios subsidiados para influenciar as decisGes das empresas de
acordo com seus interesses pessoais e eleitorais. Na outra ponta, as empresas teriam interesse
em conexdes desse tipo porque o crédito mais barato cria uma vantagem competitiva, além de

permitir interferéncias na criacdo ou conducao de politicas publicas.

2.4 Percursos tedrico-metodoldgicos para a construcgdo da tese

A Figura 2 mostra um resumo dos mecanismos e efeitos que um banco de
desenvolvimento pode exercer sobre a economia, em face ao que foi apresentado nas sec¢oes
anteriores. Para responder a questdo de pesquisa proposta “quais 0s impactos dos empréstimos
e financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) sobre os investimentos das empresas que 0s recebem (empresas beneficiarias)? ”, o
caminho mais analisado ocorre quando o BD atua financiando companhias com restricdes de
crédito. Quando o banco minimiza essa falha de mercado, ele permite que as empresas
aumentem o investimento.

Ressalta-se que nem sempre as restricdes financeiras das empresas sao mensuradas e
testadas devido aos desafios metodoldgicos e empiricos relacionados ao tema. Porém, os
trabalhos empiricos adotam o pressuposto de que o aumento do nivel de investimento ocorre
por meio da diminuicdo do grau de restri¢do financeira das empresas.

Como ilustrado no percurso “A”, na Figura 2, quando a relacdo BD-Investimento €
positiva, por consequéncia, pode haver efeitos positivos sobre outras medidas a nivel firma:
produtividade, crescimento, exportacdo. Os BDs também podem impactar medidas de
desempenho da empresa sem necessariamente passar pelo incremento dos investimentos,
porém, reduzindo a restri¢cdo de crédito. Isso acontece, por exemplo, com 0 BNDES Exim ou

quando a empresa aumenta a producéo utilizando sua capacidade ociosa.
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Outros possiveis caminhos para que aconteca um impacto positivo do crédito
direcionado sobre os investimentos sucede de casos em que envolvem projetos com
externalidades positivas, percursos “B” e “C” da Figura 2, onde o BD pode atuar de forma a
evitar o subinvestimento desse tipo de investimento.

Nos casos de projetos amparados pela visdo social, o BD pode ou ndo ter como
preocupacdo principal o problema de restri¢do de crédito enfrentado pelas empresas, percursos
“B” e “C” da Figura 2, respectivamente. Por isso, a0 promover projetos com externalidades
positivas, 0os impactos do BNDES sobre a economia podem ser mais diversificados. O presente
estudo entende que essas externalidades estdo ligadas a promocdo de beneficios sociais e
ambientais (emprego, renda, lazer, bens publicos, bens de mérito, preservacdo do meio
ambiente, entre outros). Portanto, projetos com externalidades positivas podem passar (ou néo)
pelo problema de restricdo financeira. A justificativa para quando ndo passa € a minimizacao
de outras falhas de mercado (inequidade, bens publicos, bens de mérito, imobilidade dos fatores
de producdo). Ademais, dada a heterogeneidade desses investimentos, projetos com
externalidades positivas podem refletir (ou ndo) em um aumento no nivel de investimento das
empresas.

A Figura 2 mostra 0s percursos tedrico-metodoldgicos de construcdo da tese proposta:
o0 impacto positivo do BNDES sobre os investimentos das empresas esta relacionado ao tipo de
projeto financiado, sendo que o efeito é mais claro em empresas com projetos menos desejados
socialmente (projetos com menor geracdo de externalidades positivas). A Figura 2 mostra ainda
gue quando o BD ndo consegue ou ndo atua de forma a reduzir a restri¢do financeira, ele pode
estar realizando uma ma distribuicdo de recursos subsidiados (ineficiéncia) ou sendo guiado
para fins de conexdes politicas. Além de outros efeitos diversos que ndo tem a minimizacao da
restricdo como papel-chave e/ou foge do escopo deste estudo: aumento da alavancagem, maior

maturidade das dividas, aumento do valor de mercado e diminui¢cdo de despesas financeiras.
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Figura 2 - Mecanismos e efeitos de bancos de desenvolvimento sobre a economia
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3 MATERIAL E METODOS DA PESQUISA

3.1 Amostra e coleta de dados

Este trabalho tem como principal objetivo analisar os impactos dos empréstimos e
financiamentos do BNDES sobre o investimento das empresas beneficiarias, no periodo de
2002 a 2019. A principal fonte de dados utilizada para informacfes relativas as
demonstragcfes contébeis das empresas foi a base de dados S&P Capital 1Q. Para a selecéo
das empresas, foram utilizados os seguintes filtros da propria base de dados: (i) pais: somente
Brasil; (ii) setores: todos, exceto o financeiro; (iii) ativo total e patrimdnio liquido: maior do
que zero em pelo menos seis periodos (anos) seguidos de reporte. Esse ultimo filtro exclui
empresas com poucos dados para construgdo das variaveis e andlises. Ao final desses
procedimentos, a amostra era representada por 4.521 empresas.

A S&P Capital 1Q permite que a coleta de dados seja realizada por meio de formulas,
com a utilizacdo de uma planilha em Excel. Embora este estudo abranja empresas que
receberam financiamento do BNDES a partir de 2002, informacdes referentes aos anos de
2000 e 2001 sdo necessarias por gquestdes metodoldgicas: calculo de variacdo percentual,
utilizacdo de variaveis defasadas e necessidade do ano pré-evento. Apds o tratamento manual
dos dados e identificacdo de empresas com auséncia de variaveis essenciais para as analises,
sobretudo quanto ao critério de no minimo seis anos sem interrup¢do de informacGes, a
amostra passou a ser de 2.574 empresas.

Para alcancar o objetivo proposto, este estudo analisa 0 que aconteceu com o
investimento das empresas ap0Os receberem aporte do BNDES, comparativamente as
empresas que ndo receberam nenhum beneficio, controlando por efeitos fixos de tempo e
firma. Por isso, em posse de um painel ndo balanceado contendo informagdes de 2.574
companhias (nome, endereco, ano de fundag&o, setor, dados contabeis-financeiros), separou-
se as empresas que foram beneficiadas com linhas de credito do BNDES (grupo de
tratamento) das empresas que nao foram (grupo de controle).

As empresas pertencentes ao grupo de tratamento foram agrupadas por meio de dados

do proprio BNDES, disponibilizados em seu sitio eletrénico (“Consulta a operagdes do
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BNDES”)®, os quais identificam todas as empresas outorgadas com empréstimos e
financiamentos desde 2002. Com a utilizacdo do nome da empresa, buscou-se entdo cada
uma das 2.574 companhias no site do banco a fim de identificar se a empresa foi beneficiada
em algum momento. O banco disponibiliza informac6es de captacdes quanto as modalidades
contratadas na forma direta, indireta (automatica e ndo automatica), operagdes de exportacéo
pré-embarque e operacdes de exportacdo pos-embarque. Portanto, opera¢des que envolvam
o0 Cartdo BNDES ndo s&o disponibilizadas pela ferramenta de busca.

Para cada empresa encontrada na base de dados do BNDES, foi feito o download da
planilha contendo todas as operacdes, valores e condicdes contratadas pela empresa. Para as
empresas que fazem parte do grupo de tratamento, coletou-se a informacao do ano referente
a primeira operacdo (ano de tratamento). A definicdo do ano em que a empresa recebeu o
tratamento pela primeira vez é importante para inferir causalidade em um design
metodoldgico de diferenca em diferencas, como o adotado no presente estudo.

Uma vez que ha coincidéncias entre empresas distintas, em alguns casos, foi
necessario certificar outras informacfes além do nome, como, por exemplo, o endereco.
Verificou-se possiveis alteracfes nos nomes das empresas, caso a caso. Além disso, por meio
das notas explicativas dos balancos patrimoniais das empresas, disponibilizadas na base S&P
Capital 1Q, foi averiguado se de fato constava nelas alguma informacéo referente a
empréstimos e financiamentos do BNDES. As palavras “Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social”, “BNDES”, “TJLP” ¢ “TLP” foram utilizadas como
instrumentos de busca nas notas explicativas das 2.574 empresas para cada ano contemplado
pela base de dados. Ressalta-se que a coleta de dados foi realizada entre os anos de 2019 e
2020.

Por fim, encontrou-se que algumas empresas que apresentaram informagdes de
empréstimos e financiamentos em seus balangos patrimoniais ndo estavam contidas na base
de dados do BNDES. A maioria desses casos trata-se de grandes conglomerados ou de
holdings, no qual a informacéo referente ao banco aparece no balanco consolidado do grupo,
mas a empresa beneficiaria é alguma subsidiaria pertencente a ele. Essas companhias foram

excluidas da amostra, diminuindo-a em 59 empresas. Dessa forma, a amostra final ficou

8 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes
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composta de 2.515 companhias, sendo 1.537 do grupo de tratamento e 978 do grupo de

controle, conforme evidenciado na Tabela 3.

Tabela 3 - Composicado da amostra

Procedimentos adotados N° de
empresas
(=) Filtro 1: Companbhias brasileiras 59.664
(=) Filtro 2: Todos os setores, exceto o financeiro* 15.226
(=) Filtro 3: Ativo total e PL maior do que zero no ultimo ano reportado t 7.987
(=) Filtro 4: Ativo total e PL maior do que zero no ano reportado t-1 7.701
(=) Filtro 5: Ativo total e PL maior do que zero no ano reportado t-2 6.711
(=) Filtro 6: Ativo total e PL maior do que zero no ano reportado t-3 6.040
(=) Filtro 7: Ativo total e PL maior do que zero no ano reportado t-4 5.294
(=) Filtro 8: Ativo total e PL maior do que zero no ano reportado t-5 4521
Amostra total coletada da S&P Capital 1Q 4,521
(-) Companhias sem dados para todas as variadveis utilizadas (tratamento manual) 1.947
Amostra final coletada da S&P Capital 1Q 2.574
(-) Companhias com inconsisténcia de informacao nas duas bases de dados (S&P e BNDES) 59
Amostra final 2.515
Empresas beneficiarias (grupo de tratamento) 1.537
Empresas ndo beneficiarias (grupo de controle) 978

Notas: *O numero elevado de observagdes excluidas por pertencerem ao setor financeiro (59.664 — 15.226 =
44.438) é muito devido aos fundos de investimento classificados nesse setor (“Financials”). Eles representam
a grande maioria das observacdes excluidas.

3.2 Descrigdo das variaveis

3.2.1 Aplicacdo de questionario

A fim de considerar a capacidade das empresas de gerar externalidades positivas por
meio dos projetos beneficiados, elaborou-se um questionario contendo 0s seguintes dados:
nome da empresa, estado e municipio de implementacdo do investimento e descricdo do
mesmo. Contudo, o BNDES disponibiliza essas informagfes detalhadas apenas para as
operacdes contratadas nas formas direta e indireta ndo automatica, desde 2002. Portanto, ha

a disponibilizacdo de dados somente para as opera¢Ges em que 0s recursos financeiros e a
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administragdo do crédito sio realizados inteiramente pelo banco®. Também é possivel obter
essas informagdes por meio da ferramenta de busca “Consulta a operagdes do BNDES”*, no
entanto, de modo individual para cada empresa.

Das 1.537 empresas do grupo de tratamento, 664 apresentaram financiamentos que
tiveram que passar pelo crivo do BNDES, no periodo de 2002 a 2019. Em primeiro lugar,
foram separados todos os projetos dessas empresas. Por ser comum aditivos contratuais nas
operacOes direta e indireta ndo automatica, muitos projetos aparecem mais de uma vez na
planilha, com alteracdes principalmente no que diz respeito aos valores contratado e
desembolsado. Por isso, em segundo lugar, foram excluidas todas as duplicidades, utilizando
como auxilio o nimero do contrato e da descricdo do projeto, a fim de que cada
empreendimento apareca uma Unica vez na planilha. Ao final desses procedimentos, foi
encontrado um total de 1.683 projetos diferentes, relacionados ao grupo de 664 empresas
beneficiarias (dentre empresas com 1 a 46 projetos financiados pelo banco).

Elaborou-se entdo um questionario com informagdes desses 1.683 projetos
financiados pelo BNDES. Para diminuir a extensdo do questionario, dividiu-se ele em 17
questionarios menores. Considerando os nomes das empresas em ordem alfabética, foram
criados 16 questionarios com 100 itens cada, e um ultimo (o 17°) contendo 83 itens. Os
questionarios foram aplicados em pessoas ja formadas ou estudantes de graduacao ou pos-
graduacdo nas areas de Administracdo, Economia ou Contabilidade, durante o periodo de
agosto de 2020 a novembro de 2020. Os participantes tiveram que classificar os projetos
guanto a sua capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade por meio de uma escala
Likert de zero a dez.

Os questionarios foram enviados aos participantes via e-mail. Em um primeiro
momento, houve a divulgacdo da pesquisa em grupos de WhatsApp e, depois, a divulgacédo
seguiu a metodologia “Bola de Neve”, na qual os participantes iniciais indicavam novos
participantes que por sua vez indicavam novos participantes e assim sucessivamente. As

pessoas dispostas a avaliar o questionario tiveram que entrar em contato (via e-mail ou

® A planilha contendo as “OperagBes contratadas na forma direta e indireta ndo automatica...”
pode ser acessada por meio do seguinte endereco eletrénico:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads

0 Ferramenta utilizada para o download das planilhas contendo todas as operagdes,
valores e condicBes contratadas por cada empresa da amostra:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes
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mensagem de telefone) comunicando o interesse e informando o enderenco eletrdnico para
0 envio do instrumento de avaliagdo. Em um segundo momento, os questionarios foram
enviados de forma sequencial até completar cinco rodadas de avaliagdo. Na primeira rodada,
0s 17 questionarios diferentes foram enviados para 17 pessoas distintas, um para cada, com
prazo de 15 dias para a resposta. As pessoas que ndo retornaram dentro do prazo foram
substituidas por novas, até que se completasse o recebimento de todos os questionarios
respondidos e, por consequéncia, finalizasse a rodada. Seguiu-se dessa maneira até o término
da quinta rodada de avaliacdo. Ao todo, cada questionario foi avaliado cinco vezes e por
diferentes participantes. Obteve-se assim 85 respostas de 80 participantes, sendo que 5 deles
avaliaram mais de um questionario®!.

Os participantes relataram que o tempo médio para avaliar o questionario foi de 25 a
30 minutos. A Figura 3 mostra a introducdo que acompanhou cada questionario enviado aos
participantes. Eles avaliaram cada projeto quanto a sua capacidade de gerar externalidades
positivas a sociedade. Foi utilizado uma escala Likert de onze pontos: de zero (0) a dez (10),
sendo o zero uma indicagdo de nenhuma externalidade e o dez, de extrema externalidade
positiva. Tradicionalmente, 0 niUmero de pontos em uma escala Likert € de apenas trés ou
quatro. A justificativa para a utilizacdo de uma escala de onze pontos é aproxima-la de uma
medida continua com distribuicdo normal, facilitando assim opera¢des aritméticas (Hodge &
Gillespie; 2007; Leung, 2011; Wu & Leung, 2017).

A Figura 4 ilustra o cabecalho do questionario e 0s seis primeiros projetos para
avaliacdo. Ressalta-se que, além da escala de zero a dez, adicionou-se também a opgao “O
projeto nao apresenta informagdes suficientes para a avaliagao (N/A)”, para os casos em que
o participante ndo se sentisse confortavel em fornecer uma avaliagdo, sobretudo por auséncia
de maiores informacdes sobre o empreendimento. A participacdo dos avaliadores ocorreu de
forma voluntaria, andnima, consciente, livre e esclarecida, sendo enviado a todos um Termo

de Consentimento Livre e Esclarecido, informando o objetivo da pesquisa, os limites da

11 Dada a dificuldade em encontrar novos participantes e a falta de recebimento de alguns questionarios,
procurou-se dentre aqueles que ja haviam participado da pesquisa a possibilidade de avaliar mais um
questionario, a fim de garantir que cada projeto fosse avaliado cinco vezes, por cinco pessoas distintas. Para
essas cinco pessoas que participaram duas vezes na avalia¢do do instrumento de pesquisa, foi assegurado o
envio de um segundo questionério diferente do primeiro.
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participacdo e a garantia de ndo divulgacdo de quaisquer dados pessoais que permitissem a

identificacdo do participante.

Figura 3 - Introducéo do questionario

O impacto de bancos de desenvolvimento sobre a gerag3o de externalidades sociais: a experiéncia do BNDES
Definigdo -> Externalidades: "efeitos das atividades de produgdo e consumo que n3o se refletem diretamente no mercado".

Externalidades podem ser negativas (quando a agdo de uma das partes impoe custos a outra) ou positivas (quando a agdo de uma das
partes impde beneficios a outra).

Este questionario tem o objetivo de classificar projetos financiados pelo BNDES quanto a sua capacidade de gerar externalidades
positivas a sociedade (ex.: quando promove beneficios sociais como emprego, renda, lazer; quando incentiva bens de mérito como
educacdo e saude; criacdo de bens publicos; minimizagédo de problemas regionais, etc.).

Uma forma de se fazer isso é pensar no quanto o projeto é SOCIALMENTE DESEJADO, a partir da sua descrigao.

Em uma escala de zero (0) a dez (10), com 0 sendo nenhuma externalidade positiva e 10 com extrema externalidade positiva, como
vocé avalia cada projeto a seguir:

Ir para o Questionario

Figura 4 - Layout do questionario aplicado

Em uma escala de zero (0) a dez (10), com 0 sendo nenhuma externalidade positiva e 10 com extrema externalidade positiva, como
vocé avalia cada projeto por meio da Descricdo do projeto. Se a descricdo do projeto ndo fornecer informacdes suficientes para isso,
marque a op¢ao "O projeto ndo apresenta informacBes suficientes para a avaliagdo (N/A)". Marque com um "x". Obrigado!

Empresa UF Municipio Descrigdo do projeto 012 3 456 7 8 9 10N/A
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Farmacéuticos 5.A.
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A fim de analisar a confiabilidade de um questionario como o aplicado no presente
estudo, é comum o céalculo do coeficiente Alfa (a) de Cronbach. Ele mede a correlacéo entre
respostas, fornecendo uma correlacdo média entre as perguntas. Um valor de alfa maior que
0,7 indica alta correlacdo entre um grupo de variaveis e é normalmente utilizado como
critério para atestar a confiabilidade da consisténcia interna; isto €, até que ponto os itens da
escala estdo correlacionados uns com os outros'?. De acordo com Rickards, Magee e Artino
(2012), a extensdo da pesquisa e 0 aumento concomitante na confiabilidade da consisténcia
interna devem ser equilibrados com os erros de resposta que podem ocorrer quando as

pesquisas se tornam muito longas e os respondentes ficam cansados.

3.2.1.1 Variavel referente a externalidade

Com as respostas dos questionarios, atribuiu-se as empresas uma variavel em relacado
a utilizacdo de recursos do BNDES para projetos que geram mais/menos externalidades
positivas a sociedade. Primeiro, calculou-se a média da avalia¢do de cada projeto que obteve
no minimo trés avaliagdes®®, a fim de obter o score médio de cada projeto. Segundo, foi
calculado o score médio das empresas por meio da média dos scores dos projetos. Essa
medida no nivel da firma é a variavel “Externalidade”, relacionada a capacidade da empresa
de gerar externalidades positivas a sociedade por meio dos projetos financiados pelo BNDES,
atribuida a 664 empresas com financiamentos nas modalidades direta e indireta nédo
automatica.

A criacdo da variavel externalidade tem como principal objetivo a separacdo de
empresas com mais (menos) engajamento social. Ndo existe um critério definido para a
criacdo de varidveis com a ajuda de questionarios que utilizam escala Likert. Rickards,
Magee e Artino (2012) destacam que as variaveis resultantes de surveys devem ser

determinadas tendo como base a teoria e as evidéncias de estudos anteriores. Portanto, ha

2.0 coeficiente Alfa (o) de Cronbach para o questionario completo (com 1.683 perguntas/projetos) foi de
0,9966. Quando calculado para cada um dos 17 questionarios, 0 menor valor do coeficiente Alfa (o) de
Cronbach foi de 0,9326. Utilizou-se o comando “alpha” do Stata.

13 35 projetos foram excluidos dessa etapa porque ndo tiveram avaliacdo ou tiveram menos do que trés
avaliagdes. A opcdo do questionério “O projeto ndo apresenta informagdes suficientes para a avaliagdo (N/A)”
é gquem fornece essa informacéo.
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certo grau de arbitragem nessa escolha. Em linha com o objetivo e as hipdteses deste estudo,
0 esperado € que o impacto do crédito direcionado do BNDES sobre o nivel de investimento
dependa do engajamento da empresa beneficiaria com projetos que gerem externalidades
positivas. No caso de empresas financiadas com projetos de menor viés social, espera-se um
impacto positivo do BNDES sobre os investimentos. Por isso, optou-se por dividir as
empresas em trés grupos de acordo com a variavel externalidade. Essa estratificagdo é
importante sobretudo para segregar as empresas com projetos que geram elevadas
externalidades das empresas com projetos de baixa geracdo de externalidades.

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas da variavel externalidade, enquanto a
Figura 5 ilustra o histograma de probabilidade da mesma. Considerando a distribui¢do da
variavel externalidade, optou-se por realizar o corte nos percentis 20 e 80. O score 5 é 0 que
separa 0s 20% scores mais baixos e, logo, as empresas com menores valores de externalidade.
Qualquer corte acima do percentil 20 aumentaria o score da externalidade para além do valor
5, que representa uma resposta neutra ou intermediaria em escalas do tipo Likert (Sullivan &
Artino, 2013), e, portanto, ndo estaria em linha com o objetivo de segregar as empresas com
projetos de baixa geracdo de externalidades. O score 8 € a nota de corte dos 20% scores mais
elevados, ou seja, das empresas com maiores valores de externalidade.

Desse modo, ao segregar as empresas de acordo com a variavel externalidade, a
subamostra de 664 empresas deu origem a outras trés: empresas com externalidade elevada
(Exter_Elevada), empresas com externalidade meédia (Exter_ Média) e empresas com

externalidade baixa (Exter_Baixa), como mostra a Figura 6.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da variavel externalidade

Estatistica Externalidade

Média 6,4
Mediana 6,6
Desvio Padrdo 1,7
Percentil 20 5,0
Percentil 40 6,1
Percentil 60 7,0
Percentil 80 8,0
Minimo 1,2

Maximo 10,0




Figura 5 - Histograma de probabilidade dos scores de externalidade das empresas

‘9 _

w -
©
=2 ©
=
8
@
o

<

&g

o T T T T T
2 4 6 8 10
Externalidade
Figura 6 - Composicéo das subamostras
Amostra Total
2.515 firmas
Grupo de Tratamento Grupo de Controle
1.537 firmas 978 firmas
Grupo com a variavel Grupo sem a variavel
Externalidade Externalidade (Nao Classificado)
664 firmas

873 firmas

Exter_Elevada (112 firmas) = empresas com score maior do que 8 de externalidade.

— Exter_Meédia (432 firmas) = empresas com score entre 5 e 8 (inclusive) de externalidade.

—  Exter_Baixa (120 firmas) = empresas com score menor do que 5 de externalidade.
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3.2.2 Variaveis de investimento

Geralmente, os estudos que procuram relacionar o crédito direcionado do BNDES
com o nivel de investimento das empresas utilizam o investimento como variavel dependente
nos modelos econométricos (e.g. Lazzarini et al., 2015; Sousa & Ottaviano, 2018). Este
estudo propfe cinco varidveis dependentes, todas calculadas com dados de balangos,
coletados da base S&P Capital 1Q, a seguir:

Capex ¢ (1)
Ativo Total ;¢4

Capex;, =

ys Ativo Imobilizado ;
e Imobilizado;, = —— H (2)
’ Ativo Total ;14

Ativo Imobilizado ;; — Ativo Imobilizado j;_4

e Variagio Imobilizado;; = _ (3)
’ Ativo Total j¢_q
Ativo Permanente ;
e Permanente;, = : Lt 4)
’ Ativo Total ;¢4
. Ativo Permanente ;; — Ativo Permanente j;_
e Variagio Permanente;, = Lt Ll (5)

Ativo Total ;14

Em que: Capex = despesas com bens de capital (“Capital Expenditure”); Ativo
Imobilizado = ativo imobilizado liquido de depreciacdo (“Net Property, Plant &
Equipment”); Ativo Permanente = soma dos ativos imobilizados, intangiveis e investimentos
de longo prazo (“Net Property, Plant & Equipment” + “Total Intangibles” + “Long-term
Investments”); Ativo Total = total do ativo (“Total Assets”)*. Todas as variaveis de

investimento s@o ponderadas pelo Ativo Total defasado.

14 Os termos em inglés correspondem aos utilizados pela S&P Capital 1Q.
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3.2.3 Rentabilidade

A rentabilidade da empresa é interpretada como um fluxo de caixa gerado
internamente nos modelos que utilizam o investimento como variavel dependente. Assim, 0s
investimentos dependem da expectativa de geracdo de fluxo de caixa operacional para
financiar as oportunidades de investimento (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Embora o
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) seja a medida mais
utilizada nos estudos sobre o tema, optou-se pelo EBIT (earnings before interest and taxes)
devido a maior quantidade de informacGes contida na base de dados. A rentabilidade (Rent)

foi operacionalizada da seguinte forma:

EBIT ;¢
Ativo Total j¢_4

(6)

e Rent;, =

Em que: EBIT = earnings before interest and taxes e o Ativo Total = total do ativo
(“Total Assets”).

3.2.4 Oportunidades de investimento

As oportunidades de investimento (ou de crescimento) representam um determinante
importante da demanda por investimentos corporativos. Em Almeida, Campello e Weisbach
(2004), essa variavel ¢é calculada por meio da relagdo market-to-book, o que néo é possivel
para empresas de capital fechado. No presente estudo, e assim como em Srinivasan e Thampy

(2017), utiliza-se o crescimento das vendas como proxy de oportunidades de investimento:

Vendas j— Vendas jt_1

()

e C(rescimento Vendas;, = oo Toral
it—1

Em que: Vendas = receita liquida de vendas (“Total Revenues); Ativo Total = total

do ativo (“Total Assets”).



69

3.2.5 Variaveis referentes ao caixa

Neste estudo, o termo caixa é representado pelos ativos mais liquidos das empresas:
caixa, equivalentes de caixa e aplicacdes financeiras de curto prazo. Variaveis referentes ao
caixa ajudam nas analises comparativas entre as diferentes empresas das amostras, em linha
com os objetivos especificos propostos. Sabe-se que o gerenciamento de ativos mais (menos)
liquidos pode estar relacionado a gestdo de estrutura de capital, flexibilizagdo financeira e
decisbes de investimento das empresas (Almeida & Campello, 2007). As trés medidas

propostas sdo as seguintes:

Caixa jt— Caixa jr_q

e Variacio Caixa;, = —— (8)
’ Ativo Total ;4
. . . Caixa ;
e Liquidez Imediata ;; = W )
it
. . Ativo Circulante ;
e Liquidez Corrente ;; . (10)

Passivo Circulante ;;

Em que: Caixa = caixa, equivalentes de caixa e aplicac@es financeiras de curto prazo
(“Total Cash & Short Term Investments”’); Ativo Circulante = ativo circulante total (“7otal
Current Assets”’); Passivo Circulante = passivo circulante total (“Total Current Liabilities ”);

Ativo Total = total do ativo (“Total Assets”).

3.2.6 Alavancagem e captagdes no BNDES

A fim de obter maiores detalhes a respeito dos financiamentos das companhias em

analise, utilizou-se duas medidas comuns de alavancagem, a saber:

__ Passivo Oneroso
e Alavancagem;, = Ativo Total s, (11)
i,
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Passivo Oneroso j;— Passivo Oneroso ;i

e Variacdo Alavancagem ;, = (12)

Ativo Total j¢_4
Em que: Passivo Oneroso = empréstimos, financiamentos, debéntures, arrendamentos
mercantis de curto e longo prazos (“Total Debt”); Ativo Total = total do ativo (“Total

Assets”).

Com o objetivo de obter maiores detalhes sobre os financiamentos concedidos pelo
BNDES, este estudo propde quatro variaveis relacionadas as captacdes no banco. A primeira
variavel é a quantidade de vezes (em anos) em que a empresa realizou captacdes no BNDES
entre 2002-2019:

e N2%de Captacgoes; =
quantidade de vezes (anos) que a empresa realizou captagdes no BNDES
(13)

O numero de captacdes é uma medida que evidencia as empresas que receberam com
maior frequéncia recursos oriundos do BNDES no periodo de analise. Essa informacéo foi
coletada no endereco eletrénico do banco, conforme procedimentos explicitados na secdo
“3.1 Amostra e Coleta de Dados”. Também foi coletado os valores dessas operacdes'®, para
cada ano e empresa beneficiada. Somados 0s montantes anuais captados pelas empresas, tem-
se as seguintes variaveis relacionadas as captacdes no BNDES (Cap_1, Cap_2, Cap_3):

Montante Captado BNDES

° Cap—l it = Ativo Total ;¢ (14)
__ Montante Captado BNDES

° Cap—z Lt = Passivo Oneroso (15)

e Cap_3;; = In(Montante Captado BNDES) ;, (16)

15 Nas planilhas aparece como “Valor Contratado” ou “Valor da Operagio”, dependendo do tipo de operagio.
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Em que: Montante Captado BNDES = soma de todos os valores captados no BNDES
pela empresa i no ano t; Passivo Oneroso = empréstimos, financiamentos, debéntures,
arrendamentos mercantis de curto e longo prazos (“Total Debt); Ativo Total = total do ativo

(“Total Assets”); In = logaritmo natural.

3.2.7 Tamanho da empresa

Geralmente, empresas menores sdo mais suscetiveis a problemas relacionados a
falhas de mercado, como restricao financeira (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004). H&
duas medidas amplamente utilizadas para capturar o tamanho da empresa: o logaritmo dos
ativos e o logaritmo das vendas. Como as vendas variam muito mais do que os ativos,
utilizou-se, entdo, o logaritmo natural do Ativo Total para representar o tamanho da empresa
(Tam), calculado conforme equagédo (17):

e Tam;, = In(Ativo Total) ;. a7

Em que: Tam = tamanho da empresa; Ativo Total = total do ativo (“Total Assets”);

In = logaritmo natural.

3.2.7 Outras variaveis

A fim de analisar as caracteristicas das empresas contidas nas diferentes amostras,
este trabalho utilizou, ainda, as seguintes variaveis: idade da empresa, setor, regido do pais
em que a empresa esta localizada (a sede), variavel dummy para empresas de capital aberto e

variavel dummy para as empresas subsidiarias.

a) ldade da empresa. A idade da empresa pode indicar em qual fase ela esta do seu
ciclo de vida e, por consequéncia, as tendéncias de seu investimento (Hovakimian, 2009).

Empresas mais novas e em crescimento tendem a investir relativamente mais se comparado
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as empresas maduras. No entanto, empresa jovens tendem a apresentar maiores restrigdes
financeiras (Almeida & Campello, 2007). A variavel Idade foi calculada em relagdo ao ano

de 2020, da seguinte forma:

e Idade; = 2020 — Ano de fundagao da empresa (18)

Em que: Ano de fundacdo da empresa = ano em que a empresa foi fundada (“Year
Founded”).

b) Setor. As empresas analisadas estdo inseridas em dez diferentes setores industriais.
De acordo com a S&P Capital 1Q, sdo eles: Comunicacdo (Communication Services), Saude
(Health Care), Bens de Consumo (Consumer Staples), Bens de Consumo Discricionario
(Consumer Discretionary), Industria (Industrials), Utilidade Publica (Utilities), Tecnologia
da Informacdo (Information Technology), Materiais (Materials), Energia (Energy) e

Construcdo (Real Estate).

) Regido do pais em que a empresa esta localizada (Localizagdo). A partir do
endereco da sede das empresas, as cinco regides do Brasil foram consideradas: Norte,
Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul. As informacdes de endereco (rua, municipio, estado,

etc.) foram coletadas na base de dados S&P Capital 1Q.

d) Empresa de capital aberto. Considerou-se uma variavel dummy para diferenciar
empresas de capital aberto de empresas fechadas. Essa variavel assume valor 1 para as

empresas com acOes negociadas em bolsa de valores (no ano de 2020) e 0, caso contrario.

e) Empresa subsidiaria. Considerou-se uma variavel dummy para capturar as
empresas que sdo subsidiarias e, portanto, pertencentes a um grupo empresarial. Geralmente,
pertencer a um conglomerado econdmico afeta positivamente o desempenho da empresa
devido a reducéo dos custos de transacdo e minimizagéo de restri¢des financeiras (Khanna &
Yafeh, 2007). Essa informac&o foi coletada na S&P Capital I1Q (“Company Status ) e assume

valor 1 para as empresas com o status de operating subsidiary, acquired, liquidating, out of



73

business e reorganizing, e 0 para as empresas operating. A Tabela 5 resume essa e as demais

variaveis utilizadas nas analises.

Tabela 5 - Variaveis utilizadas nas analises

VARIAVEIS ABREV. DEFINICAO/CALCULO

Variaveis dependentes

Capex (capital expenditure) dividido pelo ativo total do inicio do

Capex Capex .
periodo.
Imobilizado Imob Ativo imobilizado dividido pelo ativo total do inicio do periodo.
Variagéo do Imabilizado A Imob :)/eetri?ggo do ativo imobilizado sobre o ativo total do inicio do
Permanente Perm Ativo permanente dividido pelo ativo total do inicio do periodo.
Variagio do Permanente A Perm Var,lagao do ativo permanente sobre o ativo total do inicio do
periodo.
Varidveis explicativas
Rentabilidade Rent EBIT/Ativo Total defasado
Crescimento das VVendas Cresc Variacdo da receita liquida de verldas sobre o ativo total do inicio
do periodo.
Outras variaveis de
andlise
Variagio do Caixa A Caixa Variagdo das dlsponlblllc_iage_s de curtp prazo sobre o ativo total do
inicio do periodo.
Liquidez Imediata Lig_1 Disponibilidades de curto prazo sobre o ativo total.
Liquidez Corrente Lig_2 Ativo Circulante/Passivo Circulante
Alavancagem Alav Passivo Oneroso/Ativo Total
Variagio da Alavancagem A Alav Variagdo do passivo onero::risoodbore 0 ativo total do inicio do
N° de Captacdes N_Cap Quantidade de vezes (anos) que a empresa realizou captagdes no
BNDES.
Cap_1 Montante anual captado no BNDES sobre o0 ativo total.
Captac6es no BNDES Cap_2 Montante anual captado no BNDES sobre 0 passivo oneroso.
Cap_3 Logaritmo natural do montante anual captado no BNDES
Tamanho Tam Logaritmo natural do ativo total
Idade Idade Idade da firma com base no ano de 2020 desde a sua fundagé&o.
Séo dez: (1)Comunicacéo, (2)Bens de Consumo Discricionario,
Setor Setor (3)Bens de Consumo, (4)Energia, (5)Salde, (6)Industria,
(7)Tecnologia da Informacéo, (8)Materiais, (9)Construcéo e (10)
Utilidade Publica.
Localizagio Local Sdo cinco: (i)Sul, (ii)Sudeste, (iii)Centro-Oeste, (iv)Nordeste
(v)Norte.
Capital Aberto Bolsa Variavel dummy com valor 1 para a firma com capital aberto e 0

para os demais casos
Variavel dummy com valor 1 para as firmas com o status de
Subsidiaria Subs operating subsidiary, acquired, liquidating, out of business e
reorganizing e 0 para caso de operating.
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3.3 Modelo econométrico e técnicas de analise

3.3.1 Diferenca-em-Diferencas (Difference-in-Differences - DD)

O presente estudo analisa o problema de pesquisa sob a abordagem de experimentos
naturais que ocorrem quando um evento exdgeno muda o ambiente no qual individuos,
familias e firmas operam (Wooldridge, 2003). O evento neste caso € a politica governamental
de linhas de crédito subsidiado oferecidas pelo BNDES. Ao contrario de um experimento
real em que os individuos sdo escolhidos de forma aleatoria a fim de evitar viés nas
estimativas, em um experimento natural, os individuos surgem conforme o evento é efetuado.
De posse do grupo de tratamento (grupo afetado pelo evento) e do grupo de controle (grupo
ndo afetado pelo evento), realiza-se uma analise de diferencas entre os dois. Para isso, sao
necessarios dados de antes e de depois do evento ocorrer para os dois grupos. A técnica
estatistica mais comum para esse tipo de andlise é a diferengca-em-diferencgas (DD).

A Tabela 6 exemplifica uma andlise por DD de uma amostra segregada em quatro
grupos: grupo de controle antes do evento (A), grupo de controle depois do evento (B), grupo
de tratamento antes do evento (C) e grupo de tratamento ap6s a ocorréncia do evento (D). B-
A e D-C explicam como os dois grupos se alteraram entre o periodo anterior e posterior ao
evento. Como o evento ndo impactou o grupo de controle, por hipotese, qualquer variagdo
neste grupo devido a outros fatores também ocorreu no grupo de tratamento. C-A e D-B
representam diferencas entre 0s grupos antes e depois da ocorréncia do evento.

O resultado de (D-C)-(B-A) € exatamente 0 mesmo de (D-B)-(C-A). Portanto, (D-C)-
(B-A) € a diferenca da diferenca entre 0s grupos, entre os dois periodos, dai a razdo do nome

diferenca-em-diferencas.

Tabela 6 - Analise por Diferenca-em-Diferencas

Antes Depois Diferencas
Controle A B B-A
Tratamento C D D-C
Diferencas C-A D-B  (D-C)-(B-A)

Matematicamente, 0 método DD pode ser representado pela seguinte equacéo:
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o 1 =(Yd=1, p=t — Y d=1,p=0) — (Yd=0,p=1 — Y d=0, p=0) (19)

Em que: Y representa a média da varidvel de interesse para cada ano e grupo, com 0s
subscritos d representando o grupo a qual o dado pertence (0, para o grupo de controle e 1,
para o grupo de tratamento) e p indicando o periodo da amostra (0, para antes do evento e 1,
para depois do evento). Dessa forma, [5; € a estimativa a partir da diferenca-em-diferencas
que indica o impacto do experimento natural sobre a variavel explicativa.

Para representar 0 método por meio de uma regressao via método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), € preciso criar variaveis dummy que indicam se a firma
pertence ao grupo de tratamento ou ao grupo de controle e se o periodo € anterior ou posterior
ao evento. A equacdo abaixo representa 0 modelo de regressao para o estimador de DD, em
linha com Roberts e Whited (2012):

e y=fp+pid.p+Bd+p3p+u (20)

Em que: y é a varidvel de interesse, 3, € a constante, d € uma dummy igual a 1 caso a
observacao pertenca ao grupo de tratamento e 0 para as observagdes do grupo de controle, p
é uma dummy igual a 1 quando os dados se referem ao periodo posterior ao evento e 0 para
0s periodos anteriores ao evento, 3; é a estimativa DD que fornece o impacto pds-evento do
grupo de tratamento comparativamente ao grupo de controle sobre a variavel estudada, 3, é
o coeficiente que fornece o impacto de se estar no grupo de tratamento sobre a variavel de
interesse, 5 € o coeficiente que fornece o impacto de se estar no periodo posterior ao evento,
u é o termo de erro do modelo.

O modelo de regressdo apresentado pela equacdo acima € a estrutura basica para a
estimacdo de DD, podendo acrescentar outros fatores relevantes na regressao com a adicéo
de variaveis de controle, a fim de evitar vieses na estimativa dos coeficientes. Além disso, ao
estimar o modelo de regressédo para dados em painel com efeitos fixos de tempo e unidade,
as variaveis d e p (sem interacdo) perdem a funcéo, pois elas se tornam perfeitamente

colineares com os efeitos fixos bidirecionais, resultando na equagéo abaixo:
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i yit:ﬁ0+ﬁ1 di.pt+ai+bt+vit (21)

Em que: y € a variavel de interesse, 3, € a constante, d € uma dummy igual a 1 caso a
observacao pertenca ao grupo de tratamento e 0 para as observacdes do grupo de controle, p
é uma dummy igual a 1 quando os dados se referem ao periodo posterior ao evento e 0 para
o0s periodos anteriores ao evento, 3, é a estimativa DD que fornece o impacto pds-evento do
grupo de tratamento comparativamente ao grupo de controle sobre a variavel estudada, ai e

bt sdo os efeitos fixos de unidade e tempo, respectivamente, e v;; € 0 termo de erro aleatorio.

Sob a suposicio de tendéncias paralelas'®, uma DD de dois grupos e dois periodos
(2x2) identifica o efeito médio do tratamento sobre as tratadas (average treatment effect of
the treated — ATT). No entanto, na pratica € comum tratamentos ocorrerem em momentos
diferentes no tempo: governos locais alterando politicas, desastres naturais ocorrendo ao
longo das estacGes, setores industriais demitindo trabalhadores. Ha uma literatura crescente
sobre modelos dindmicos de tratamento: DD com varia¢do no tempo de tratamento. Dentre

0s modelos dindmicos de tratamento, destaca-se o estudo de evento em painel.

3.3.1 Estudo de Evento em Painel

De maneira simples, um estudo de evento tem como objetivo analisar o impacto de
um determinado evento sobre uma variavel de interesse. Em uma abordagem DD, os estudos
de evento com dados em painel analisam os efeitos dindmicos de tratamento, geralmente com
regressdes que controlam os efeitos fixos de tempo e unidade - two-way fixed effects
regressions (De Chaisemartin & D’Haultfoeuille, 2020).

Considere um painel de empresas i em intervalos de tempo t. O interesse € estimar o
impacto de um evento que pode ocorrer em momentos distintos e em empresas diferentes. O

evento é a variavel E; que registra o periodo de tempo t em gque o evento é adotado na empresa

18A principal condicdo para a consisténcia da estimativa DD é que na auséncia do evento a mudanga média em
y teria sido a mesma em ambos os grupos (tratamento e controle), pressuposto este chamado de “tendéncias
paralelas”.
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I. A variavel de interesse é yit. Os efeitos dinamicos do tratamento sdo estimados pelo
coeficiente u, para € periodos relativos ao tratamento. Dessa forma, em linha com Sun e

Abraham (2018), a especificacdo do estudo de evento de painel pode ser escrita como:

o V=X l{t—E =8 +a;+ A+ X'y T+, (22)

Em que: y;; é a varidvel de interesse para a empresa i no tempo t. E; € o tempo (ano,
por exemplo) em que a empresa i inicialmente recebe o tratamento. «; e A; sdo efeitos fixos
de empresa e tempo, respectivamente. X';; sdo varidveis de controle (opcionais). v;; é 0 termo

de erro aleatorio. A variavel ¢ representa o tempo relativo ao tratamento inicial (lags e leads).

A Tabela 7 fornece um exemplo de estudo de evento em painel. Trata-se de quatro
empresas (A, B, C e D) formando um painel desequilibrado de 2002 a 2009. O evento (E)
ocorre em momentos diferentes para trés empresas e, no caso de uma empresa, ele ndo ocorre.
H4, portanto, dez valores possiveis para o tempo relativo ao evento (): -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2,
3, 4 e 5. Os numeros negativos de ¢ sdo os lags e 0s ndo negativos, os leads. A equacéo (22)
permite criar um coeficiente p, para cada tempo relativo . Contudo, pelo menos uma
variavel ¢ precisa ser omitida para evitar problemas de colinearidade, geralmente é £ =0 ou
£ =-1. A varidvel £ omitida serve como referéncia para o estudo de evento, na qual todos o0s
outros tempos relativos serdo comparados (Clarke & Schythe, 2020).

No estudo de evento em painel, as unidades em que o evento ndo ocorre (ou ainda
ndo ocorreu) atua como um contrafactual no qual se baseia as estimacdes. Lags e leads
capturam a diferenca entre as unidades tratadas e de controle, comparando-a com a diferenca
do periodo base omitido (exemplo, £ = 0 ou £ = -1). Ambos os lags e leads do evento sdo
estimados permitindo uma representacao visual clara do impacto causal do evento ao longo
do tempo. Lags e leads permitem a inspecao da natureza temporal dos efeitos do tratamento,
evidenciando qualquer dindmica no aparecimento dos efeitos, como, por exemplo, um
crescimento ou uma diminuicdo ao longo do tempo e se os efeitos sdo transitorios ou
permanentes. Porém, para que isso seja valido, algumas premissas de identificacdo precisam
ser atendidas (Clarke & Schythe, 2020; De Chaisemartin & D’Haultfoeuille, 2020).
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Tabela 7 - Exemplo de estudo de evento em painel

Fir_ma Ano (1 Evento :;Tg,:ﬁ/ % L;ig 4 ing 3 Leild 4 Leild 5
(i) (E) @) (t=-4)  (£=-3) (¢=4) (£=5)
Firma A 2002 2004 -2 0 0 0 0
Firma A 2003 2004 -1 0 0 0 0
Firma A 2004 2004 0 0 0 0 0
Firma A 2005 2004 1 0 0 0 0
Firma A 2006 2004 2 0 0 0 0
Firma A 2007 2004 3 0 0 0 0
Firma A 2008 2004 4 0 0 1 0
Firma A 2009 2004 5 0 0 0 1
Firma B 2004 2008 -4 1 0 0 0
Firma B 2005 2008 -3 0 1 0 0
Firma B 2006 2008 -2 0 0 0 0
Firma B 2007 2008 -1 0 0 0 0
Firma B 2008 2008 0 0 0 0 0
Firma B 2009 2008 1 0 0 0 0
Firma C 2006 2005 1 0 0 0 0
Firma C 2007 2005 2 0 0 0 0
Firma C 2008 2005 3 0 0 0 0
Firma C 2009 2005 4 0 0 1 0
Firma D 2004 0 0 0 0
Firma D 2005 0 0 0 0
Firma D 2006 0 0 0 0
Firma D 2007 0 0 0 0
Firma D 2008 0 0 0 0
Firma D 2009 0 0 0 0

A estimativa imparcial dos efeitos do tratamento pos-evento se baseia
fundamentalmente na chamada “suposicdo de tendéncias paralelas”. Na auséncia de
tratamento, presume-se que as unidades de tratamento e controle teriam mantido diferencas
semelhantes as do periodo inicial. Um maneira de testar esse pressuposto € verificar se 0s
coeficientes u, sdo estatisticamente iguais a zero em periodos de pré-tratamento (£ < 0),
sobretudo em periodos anteriores proximos ao evento. Se as unidades tratadas e nao tratadas
ndo apresentam tendéncias paralelas antes da ocorréncia do evento, é improvavel que
apresentem apds o evento. Portanto, a auséncia de tendéncias paralelas da variavel
dependente dificulta a atribuicdo de causalidade do evento sobre a variavel de interesse.

Contudo, qualquer teste de u, = 0 ndo pode aceitar ou rejeitar a existéncia de tendéncias
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paralelas sem suposicdes adicionais sobre os efeitos do tratamento (Roth, 2019; Clarke &
Schythe, 2020; Callaway & Sant’Anna, 2020).

A suposicao de tendéncias paralelas passa pelo comportamento das unidades em néo
antecipar qualquer resultado no periodo pré-tratamento, caso consigam antecipar, a analise
dos efeitos do evento fica prejudicada. Dependendo da aplicacédo, pode ser plausivel ndo
assumir nenhuma antecipagdo até n periodos antes do tratamento (Sun & Abraham, 2018;
Callaway & Sant’Anna, 2020).

Sun e Abraham (2018) destacam outro aspecto importante para se levar em conta em
estudos de evento em painel: a homogeneidade do efeito do tratamento (entre grupos e
periodos de tempo). Os autores destacam a ponderagdo indesejada dos efeitos do evento se
houver heterogeneidade entre os grupos de tratamento em termos de lags e leads especificos.
Na presenca de heterogeneidade dos efeitos do tratamento, pode-se realizar uma analise de
heterogeneidade estimando modelos separados por meio de subamostras (Clarke & Schythe,
2020).

Em estudos de evento em painel, € comum uma preocupagdo de inferéncia
relacionada a potencial correlacdo serial na variavel de interesse ao longo do tempo. Portanto,
segundo Clarke e Schythe (2020), é fundamental levar em conta essa correlacdo dentro do
cluster ao conduzir inferéncia em tais modelos. A solugdo padrdo é permitir a autocorrelacdo
dentro do cluster usando um estimador de variancia-covariancia robusto (cluster-robust
variance-covariance estimator - CRVE) para estimar erros padrdo e intervalos de confianca

em parametros de regressao.

3.3.2 Aplicacéo e especificacdo do modelo

A presente pesquisa aplica um estudo de evento em painel utilizando regressdes de
efeitos fixos de firma e ano para analisar os impactos dos recursos concedidos pelo BNDES
as empresas. As andlises, o0s testes e as estimagdes foram realizados utilizando o software
Stata (versdo 16). Mais especificamente, as regressoes do estudo de evento foram feitas pelo
comando “eventdd” do Stata, desenvolvido por Clarke e Schythe (2020b). Para o tratamento

dos outliers, as variaveis foram winsorizadas no 1° e 99° percentil (com excecdo de N_Cap).
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Os dados analisados consistem em um painel desbalanceado que abrange o periodo
2002-2019. O modelo de demanda por investimentos utilizado é com base no modelo
acelerador de vendas, em que o investimento é funcdo do nivel ou variacdo de vendas
(Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988). Assim, o0 crescimento das vendas aumenta a procura
por bens e servicos da empresa que, por consequéncia, aumenta 0s investimentos em ativos
de longo prazo para produzir e suprir tal demanda.

Outra variavel do modelo de investimento é o fluxo de caixa gerado internamente,
que tem como objetivo investigar se a empresa € dependente da geracdo interna de recursos
para o financiamento dos seus investimentos. Neste estudo, o fluxo de caixa gerado
internamente é representado pela varidvel rentabilidade (Rent). Em analises dos impactos das
restricdes financeiras sobre os investimentos, a relacdo positiva e significativa do fluxo de
caixa interno, em determinado grupo de empresas, pode indicar a existéncia de restricao.

No presente estudo, o modelo acelerador de vendas, que inclui as variaveis
rentabilidade e crescimento das vendas, € aumentado pelas variaveis de lags e leads (¢) que
fazem parte dos estudos de evento em painel. Portanto, 0 modelo para analise dos impactos
do BNDES sobre os investimentos das empresas é 0 seguinte:

o yi=Iy+TCresc+TRent + Y, u, 1{t—E; =¢f}+a;+ A +v;; (23)

Em que: y;; representa as variaveis de interesse (Capex, Imobilizado, Variacédo do
Imobilizado, Permanente e Variacdo do Permanente). I, é a constante. Cresc € o crescimento
das vendas. Rent € a rentabilidade (ou fluxo de caixa gerado internamente). I'; e I, sd0 0s
coeficientes de Cresc e Rent, respectivamente. p, sdo o0s coeficientes de tempo relativo ao
evento ¢ (lags e leads). a; e A; sdo os efeitos fixos de firma e ano, respectivamente. v;; € 0

termo de erro aleatorio.

Nesta pesquisa, emprega-se 0 estudo de evento em painel por meio de regressdes que
controlam efeitos fixos de firma e ano. O periodo base omitido do modelo é o ano em que a
empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez, ou seja, 0 ano em que ocorreu o
evento (¢ = 0). Assim, as diferengas entre 0s grupos de tratamento e controle séo com base

NO ano em que o evento aconteceu.
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Sousa e Ottaviano (2018) reforcam o fato de que os efeitos dos empréstimos do
BNDES sobre a produtividade de empresas beneficidrias demoram para ser evidenciados
uma vez que sdo originados de investimentos de longo prazo, precisa-se de um intervalo de
tempo maior do que um ano para averiguar os impactos da politica de subsidios. Neste
trabalho, presume-se 0 mesmo para os investimentos. Embora seja o investimento em ativo
fixo que permite o aumento de producgéo e, portanto, um aumento daquele deve ocorrer antes
desse, o periodo entre a assinatura do contrato e o término dos desembolsos do banco leva
em média 5 anos.

As empresas beneficiarias recebem os desembolsos do BNDES a medida que o
projeto € desenvolvido, seguindo um cronograma definido em contrato. Elas costumam
receber a primeira parcela no momento em que o financiamento é aprovado e as demais
somente apds uma avaliacdo do andamento do projeto, especialmente quando se trata de
recursos oferecidos sob as formas diretas de concesséo. Por isso, diante da dindmica de
desembolsos do BNDES e considerando certa restricdo financeira das empresas
beneficiarias, a escolha de capturar os efeitos com base no ano de ocorréncia do evento ndo
enviesa a analise uma vez que seria dificil a empresa antecipar os efeitos do tratamento.

O comando utilizado no Stata para estimar as regressoes, o eventdd, permite interacdo
com outros comandos do software. Dessa forma, foram utilizados estimadores robustos
clusterizados no nivel da firma (robustos a formas arbitrarias de heterocedasticidade e
autocorrelacdo dos erros do modelo). Ademais, por defender a existéncia de heterogeneidade
dos efeitos do tratamento, varias regressdes foram estimadas a fim de capturar efeitos
especificos nas diferentes amostras (subamostras) apresentadas na Figura 6.

A metodologia de estudo de evento em painel tem como vantagens a facilidade de
adicdo de periodos de pré e pos tratamento, de unidades de controle e de variaveis de controle.
Essa Ultima ajuda a garantir o pressuposto de tendéncias paralelas. Outra vantagem é que o
estudo de evento em painel permite verificar toda a dinamica temporal dos efeitos do
tratamento.

Dentre as desvantagens do estudo de evento em painel, é importante destacar que nao
ha garantias de que o evento foi a Unica coisa que alterou a variavel de interesse entre 0s
grupos de tratamento e controle. No caso aqui estudado, ressalta que o0 evento nao é exdgeno

como sugere a abordagem diferenca-em-diferencas.



82

O acesso a linhas subsidiadas de crédito do BNDES néo acontece de forma aleatoria.
Pelo contrario, a empresa consegue acesso ao crédito direcionado por meio de um processo
que envolve (i) caracteristicas inatas das empresas, ou seja, as empresas escolhem se devem
ou néo solicitar um financiamento junto ao BNDES e (ii) o BNDES, por sua vez, seleciona
as empresas para as quais os financiamentos véo ser alocados, com base em uma analise de
risco de crédito, natureza do projeto, aspectos legais e regulamentares, e etc. Mesmo com o
relaxamento do pressuposto de choque exdgeno, a metodologia de diferenca-em-diferengas
vem sendo muito utilizada para analisar problemas como o proposto por este estudo (e.g.
Lazzarini et al., 2015; Cavalcanti & Vaz, 2017; Sousa & Ottaviano, 2018).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis quantitativas, para a
amostra total e para os grupos de tratamento e controle. De acordo com a Tabela 8, nota-se
que as empresas do grupo de tratamento apresentam em média maior nivel de investimento
(Capex, Imob, A Imob, Perm e A Perm) do que as empresas do grupo de controle. As
empresas que foram tratadas durante o periodo de analise também sdo maiores (Tam) e mais
velhas (Idade), além de apresentarem elevadas rentabilidade (Rent), oportunidade de
crescimento (Cresc) e liquidez imediata (Lig_1), comparativamente as empresas ndo tratadas.

Esses resultados estdo em linha com as evidéncias de Bonomo, Brito e Martins (2015)
de que empresas mais antigas, maiores e menos arriscadas sdo mais provaveis de receber
recursos oriundos do BNDES. O trabalho de Lazzarini et al. (2015) também registra que as
empresas beneficiarias sdo aquelas com boas medidas de desempenho e com proporgdo maior
de investimento em ativos fixos. Contudo, em desacordo com os achados de Bonomo, Brito
e Martins (2015), os dados da Tabela 8 ndo associa empresas beneficiarias com maiores
niveis de alavancagem.

A primeira vista, os resultados da Tabela 8 parecem ser consistentes com a vis&o da
politica industrial de que os bancos de desenvolvimento estdo associados a melhores
desempenhos e maiores investimentos. Todavia, se as empresas beneficiarias ja
apresentavam elevado investimento antes do tratamento, fica dificil concluir acerca de um
efeito positivo do BNDES. Pelo contrario, se as empresas beneficiarias ja eram as de
melhores investimento e desempenho antes mesmo da intervencdo do BNDES, entdo muito
provavelmente elas tinham melhor acesso a fontes alternativas de financiamento privado, o
que entraria em contradi¢do com o papel de atuacdo de um BD no mercado.

Segundo dados da Tabela 8, dentre 2002 e 2019, as empresas pegaram recursos no
BNDES em aproximadamente 6 vezes (anos), em média. HA empresas que captaram em
apenas uma ocasido, assim como ha empresas que captaram em todos 0s anos do periodo de
andlise (18 anos). Essas captacdes representaram, em média, 7,3% dos ativos totais das

empresas beneficiarias e 27,6% de seus passivos onerosos. Esse ultimo ndmero é proximo ao
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apresentado por Lazzarini et al. (2015), no qual a mediana da divida proveniente do BNDES
foi de aproximadamente 31% da divida total das empresas com empréstimos do banco, isso
para o periodo de 2002 a 2009 e considerando apenas empresas de capital aberto’. Valle e
Albanez (2012) e Tarantin Junior e Valle (2015) também evidenciaram a participacdo
relevante dos empréstimos subsidiados na estrutura de divida das companhias brasileiras.
Este ultimo trabalho analisou o periodo de 2005 a 2012, enquanto Valle e Albanez (2012), o
periodo 1997-2006.

A Tabela 9 mostra a distribuicdo de frequéncia das variaveis categoricas, com 0s
dados sendo apresentados para a amostra total e para os grupos de tratamento e controle. Em
relacdo a classificagdo setorial, destacam-se as empresas do setor industrial. Elas representam
cerca de um quarto das empresas da amostra total e também das subamostras (grupo de
controle e grupo de tratamento). Empresas do setor de utilidade pdbica vém em seguida com
18,2% do total. Observa-se ainda que a grande maioria das empresas ndo negocia acoes em
bolsa de valores e que um pouco menos da metade sdo empresas pertencentes a um grupo
econdmico (empresas subsidiarias).

Na Tabela 9, a variavel Local evidencia uma elevada concentracdo de empresas
localizadas nas regides Sul e Sudeste do Brasil, elas somam mais de 90% da amostra (e das
subamostras). Era de se esperar uma grande representatividade de empresas das regides Sul
e Sudeste ja que elas sdo as regiGes mais ricas do pais e representam juntas cerca de 85% da
producdo industrial brasileira (Sousa & Ottaviano. 2018). No entanto, 0 numero encontrado
aqui chama a atencdo em varios aspectos. Primeiro, destaca-se o fato de que cinco estados
brasileiros nem aparecem na amostra: Piaui (regido Nordeste), Acre (regido Norte), Amapa
(regido Norte), Roraima (regido Norte) e Rondobnia (regido Norte). Segundo, os BDs
deveriam incentivar investimentos em regifes que ndo sdo atrativas para o setor privado, de
acordo com a vis&o tedrica social. Por ultimo, o proprio BNDES se compromete a “promover
0 desenvolvimento sustentavel e competitivo da economia brasileira, com geracdo de

emprego e reducio das desigualdades sociais e regionais™?®.

17 No presente estudo, se considerado apenas as empresas de capital aberto, a média de Cap 2 é de
aproximadamente 17%, enquanto que para as empresas de capital fechado, a média € de quase 31%.

18 Fonte: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/quem-somos/responsabilidade-social-e-ambiental/o-
gue-nos-orienta/politicas/politica-
socioambiental#:~:text=A%20P0l%C3%ADtica%20Socioambiental%20define%20instrumentos,das%20desi
gualdades%20sociais%20e%20regionais. Acesso em: 14 de margo de 2021.
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Amostra Total Amostra Grupo de Controle Amostra Grupo de Tratamento
Variavel Obs Média Dp Min Mé&x Obs  Média Dp Min Méax Obs Média Dp Min Méax
Capex 18.703 0,062 0,144 0,000 1,114 6.633 0,052 0,136 0,000 1,114 12.070 0,068 0,148 0,000 1,114
Imob 19.056 0,392 0,381 0,000 2,186 6.673 0,344 0,387 0,000 2,186 12.383 0,418 0,374 0,000 2,186
A Imob 18.047 0,045 0,197 -0,301 1,373 6.122 0,040 0,193 -0,301 1,373 11.925 0,047 0,200 -0,301 1,373
Perm 19.046 0,559 0,429 0,000 2,847 6.673 0,532 0,454 0,000 2,847 12.373 0,574 0,415 0,000 2,847
A Perm 18.066 0,069 0,267 -0,385 1,863 6.122 0,065 0,270 -0,385 1,863 11.944 0,072 0,266 -0,385 1,863
Rent 19.018 0,074 0,141 -0,453 0,643 6.635 0,054 0,164 -0,453 0,643 12.383 0,086 0,126 -0,453 0,643
Cresc 18.037 0,085 0,280 -0,708 1,525 6.040 0,077 0,300 -0,708 1,525 11.997 0,089 0,269 -0,708 1,525
A Caixa 18.872 0,016 0,103 -0,243 0,645 6.532 0,017 0,111 -0,243 0,645 12.340 0,015 0,099 -0,243 0,645
Lig_1 21.515 0,088 0,110 0,000 0,569 7.648 0,082 0,116 0,000 0,569 13.867 0,092 0,106 0,000 0,569
Lig_ 2 21.452 2,383 4,890 0,025 40,367 7.599 3,157 6,925 0,025 40,367 13.853 1,958 3,198 0,025 40,367
Alav 21.513 0,321 0,306 0,000 2,106 7.648 0,334 0,392 0,000 2,106 13.865 0,315 0,246 0,000 2,106
A Alav 17.747 0,045 0,180 -0,335 1,066 5.824 0,053 0,202 -0,335 1,066 11.923 0,041 0,167 -0,335 1,066
N_Cap 21.530 3,645 4,540 0,000 18,000 - - - - - 13.882 5,654 4,541 1,000 18,000
Cap 1 4.452 0,073 0,160 0,000 1,044 - - - - - 4.452 0,073 0,160 0,000 1,044
Cap 2 4.384 0,276 0,532 0,000 3,498 - - - - - 4.384 0,276 0,532 0,000 3,498
Cap_3 4.452 8,815 2,367 4,069 13,971 - - - - - 4.452 8,815 2,367 4,069 13,971
Tam 21515 12,552 2,028 7,594 17,533 7.648 12,053 2,046 7,594 17,533 13.867 12,827 1,965 7,594 17,533
Idade 21.228 40,052 28,586 7,000 129,000 7.578 33,243 24,129 7,000 129,000 13.650 43,832 30,126 7,000 129,000

Notas: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente; Rent: rentabilidade; Cresc:
crescimento das vendas; A Caixa: variagao do caixa; Liq 1: liquidez imediata; Liq 2: liquidez corrente; Alav: alavancagem; A Alav: variagdo da alavancagem; N_Cap: numero
de captacGes no BNDES; Cap_1: montante anual captado no BNDES sobre o ativo total; Cap_2: montante anual captado no BNDES sobre o passivo oneroso; Cap_3: logaritmo
natural do montante anual captado no BNDES; Tam: tamanho; Idade: idade da empresa. Obs: nimero de observacGes; Dp: desvio padrdo; Min: valor minimo; Max: valor
maximo. Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa. Os dados sdo apresentados apds a winsorizagao. Na Tabela 5, ha a operacionalizagdo de cada variavel.
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Tabela 9 - Distribuicdo de frequéncia das variaveis categoricas

Variavel Amostra Amostra de Amostra de
Total Controle Tratamento
1-Comunicacdo 2,9% 3,9% 2,3%
2-Bens de Consumo Discriciondrio 12,3% 13,8% 11,3%
3-Bens de Consumo 12,0% 6,7% 15,4%
4-Energia 2,5% 2,2% 2,7%
Setor 5-Saude 4,9% 5,8% 4,4%
6-Inddstria 25,2% 24,5% 25,6%
7-Tec. Informagéo 3,5% 3,8% 3,3%
8-Materiais 11,0% 9,3% 12,1%
9-Construgéo 7,5% 16,9% 1,5%
10-Utilidade Publica 18,2% 13,1% 21,4%
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Sul 24,3% 22,3% 25,6%
Sudeste 66,9% 70,0% 64,9%
Local Centro-Oeste 3,0% 2,9% 3,0%
Nordeste 5,3% 4,4% 6,0%
Norte 0,5% 0,4% 0,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Bolsa 0-Nao 91,4% 94,8% 89,2%
1-Sim 8,6% 5,2% 10,8%
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Subs O-N_éo 56,6% 61,6% 53,5%
1-Sim 43,4% 38,4% 46,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Notas: Bolsa: 1 para a firma com capital aberto e 0 para os demais casos. Subs: 1 para as firmas subsidiarias e 0
para as demais. Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa.

Em relacdo a variavel Local, cabe ressaltar que foi uma medida construida a partir do
endereco da sede das empresas, contido na base de dados S&P Capital 1Q. Por isso, a variavel
em questdo apresenta um viés. Pode ocorrer de uma empresa ter a sua sede em uma regido do
pais, mas implementar projetos em outra regido, por meio de uma filial, por exemplo. A fim de
minimizar essa distor¢do, a Tabela 10 mostra a distribuicdo das regides beneficiarias com
projetos financiados pelo banco, mas agora considerando a regido onde o investimento foi
realizado de fato. Essa informac&o esté disponibilizada para os financiamentos nas modalidades
direta e indireta ndo automatica. A Tabela 10 considera a amostra de 1.683 projetos diferentes
(financiamentos nas modalidades direta e indireta ndo automatica), relacionados ao grupo de
664 empresas beneficiarias®®.

Os numeros da Tabela 10 sdo um pouco mais distribuidos do que os da Tabela 9. Na
TabelalO, Sul e Sudeste totalizam 1.104 projetos (77,2%) de um total de 1.430 que
apresentavam informacGes de localizagdo (estado ou municipio de implementacdo do

investimento). Os estados do Acre e de Roraima, ambos da regido Norte, continuam de fora da

19 Em 253 projetos, ndo haviam a informagcdo de municipio e estado onde o projeto foi implementado. Portanto,
0s resultados da Tabela 10 sdo referentes a 1.430 projetos financiados pelo BNDES.
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lista. Ou seja, nenhum investimento comtemplado com linhas de crédito do BNDES foi
realizado nesses dois estados brasileiros.

Tabela 10 - Distribuicdo de frequéncia da variavel Local, por regido onde o projeto foi elaborado —

Amostra de empresas com a variavel externalidade

Variavel N° Empresas N° Projetos Frequéncia
Sul 183 244 17,1%
Sudeste 354 860 60,1%
Local Centro-Oeste 64 107 7,5%
Nordeste 110 179 12,5%
Norte 23 40 2,8%
Total 734 1.430 100,0%

Notas: N° Empresas: nimero de empresas, por regido onde o projeto foi elaborado Sdo empresas com projetos que
apresentam informacdes sobre a regido de execucao do investimento. N° Projetos: nimero de projetos financiados
pelo BNDES com informag6es de localizagdo (estado ou municipio de implementacdo do investimento). Fonte:
elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa.

4.1.1 Estatisticas descritivas para os diferentes grupos de tratamento

A Tabela 11 apresenta as estatisticas descritivas dos diferentes grupos de tratamento.
Esses grupos foram elencados utilizando como critério de separacdo a variavel externalidade,
como ja ilustrado na Figura 6. H& quatro diferentes subgrupos dentro do grupo de tratamento:
empresas com externalidade elevada (grupo Externalidade Elevada), empresas com
externalidade média (grupo Externalidade Média), empresas com externalidade baixa (grupo
Externalidade Baixa) e empresas sem atribuicdo da varidvel externalidade (grupo Nao
Classificado).

A Tabela 11 permite analisar se as caracteristicas das empresas beneficiarias séo
homogéneas. Os resultados da Tabela 11 mostram que quanto maior o engajamento social da
empresa maior € o seu nivel de investimento. As empresas com elevada externalidade possuem
em média mais da metade de seus ativos em forma de ativos fixos (51,9%), enquanto o ativo
permanente representa 84% do ativo total dessas empresas. Esses nimeros sdo bem menores
para as empesas dos grupos de externalidade baixa e sem externalidade. Portanto, os grupos de
empresas que geram maiores externalidades positivas mediante linhas de crédito subsidiadas
estdo relacionadas as empresas com investimentos mais elevados.

Na Tabela 11, as variaveis N_Cap, Capl, Cap2 e Cap3 sdo importantes, pois mostram
como as empresas foram tratadas. De acordo com dados da Tabela 11, observa-se que as
empresas do grupo Externalidade Elevada (Exter_Elevada) foram as que menos captaram, em
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média. As empresas desse grupo foram beneficiadas em 3,6 anos, enquanto a media total do
grupo de tratamento foi de 5,7 anos (ver Tabela 8), aproximadamente. Por outro lado, o grupo
de Externalidade Baixa (Exter_Baixa) apresentou uma media de 7,2 anos. Mesmo com as
empresas do grupo Exter_Elevada sendo as que menos foram tratadas em quantidade de anos
de tratamento, os pesos que os recursos do BNDES representaram sobre os ativos totais (Cap_1)
e sobre a divida onerosa (Cap_2) dessas empresas foram muito mais relevantes do que em
qualquer outro grupo de tratamento. Para as empresas com elevadas externalidades, as médias
de Cap_1e Cap_2foram 19,7% e 51,2%, respectivamente. A titulo de comparacéo, as empresas
com baixas externalidades apresentaram Cap_1 e Cap_2 de 5,3% e 18,5%, respectivamente.

A variavel Cap_3, que é calculada por meio do logaritmo natural do montante anual
captado no BNDES, mostra que as empresas do grupo Néao Classificado representam as que
captam menos recursos do banco. Esse resultado é devido ao fato de essas empresas serem
beneficiadas com linhas de crédito da modalidade indireta (automatica), que sao voltadas para
projetos de investimentos menores. Quando se analisa 0s grupos com a varivel externalidade,
ou seja, empresas que captaram recursos sob as formas direta e indireta ndo automatica, nota-
se que o grupo Exter Elevada é o que apresenta menor valor médio de Cap_3 (9,54),
comparativamente aos grupos Exter_Média (Cap_3 = 10,05) e Exter_Baixa (Cap_3 = 10,20).

Ainda de acordo com a Tabela 11, as empresas do grupo Néao Classificado sdo menores
em tamanho (Tam), seguido das empresas do grupo Exter Elevada. Aquelas primeiras se
destacam também por terem elevados indices de liquidez (Lig_1 e Lig_2), menor variacdo de
caixa (A Caixa), baixos indices de alavancagem (Alav e A Caixa) e por serem as companhias
menos rentaveis (Rent). As empresas mais jovens sao as dos grupos com maior engajamento
social (grupos Exter_Elevada e Exter_Média), enquanto o grupo Exter_Baixa é o que apresenta
as maiores oportunidades de crescimento (Cresc).

A Tabela 12 exibe os resultados da distribuicdo de frequéncia das variaveis categdricas,
segregadas nos diferentes grupos de tratamento. Observa-se uma clara relagdo entre as
subamostras de empresas tratadas e a classificacdo setorial das companhias. Quanto maior o
engajamento das empresas com projetos de cunho social, maior é a participacdo relativa do
setor de Utilidade Publica. Para o grupo de Externalidade Elevada, por exemplo, esse percentual
é de 63,5%. Também & possivel notar um aumento relativo nos setores de Energia e Saude
conforme a geracédo de externalidade é intensificada. Em compensagéo, todos os demais setores
tém a sua participacdo diminuida & medida que o nivel de externalidade aumenta, destacam-se
os setores de bens de consumo, a Industria e o setor de Materiais. Observa-se que o setor de

Construcdo nem aparece no grupo de empresas com Externalidade Elevada.
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Tabela 11 - Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas, segregadas em diferentes grupos de tratamento

Grupo Externalidade Elevada Grupo Externalidade Média Grupo Externalidade Baixa Grupo Nao Classificado

Variavel Média Dp Min Max Média Dp Min Max Média Dp Min Max Média Dp Min Max
Capex 0,105 0,251 0,000 1,114 0,070 0,157 0,000 1,114 0,068 0,098 0,000 1,114 0,062 0,133 0,000 1,114
Imob 0,519 0,523 0,000 2,186 0,457 0,405 0,000 2,186 0,392 0,318 0,000 2,186 0,387 0,337 0,000 2,186
AImob 0,093 0309 -0,301 1,373 0,063 0,212 -0,301 1,373 0,049 0,154 -0,301 1,373 0,039 0,183 -0,301 1,373
Perm 0,840 0,507 0,000 2,847 0,660 0,422 0,000 2,847 0,569 0,368 0,000 2,847 0,490 0,380 0,000 2,847
APerm 0156 0414 -0,385 1,863 0,086 0,289 -0,385 1,863 0,079 0,229 -0,385 1,863 0,053 0,233 -0,385 1,863
Rent 0,004 0,112 -0453 0,643 0,091 0,112 -0,453 0,643 0,093 0,110 -0,453 0,643 0,080 0,138 -0,453 0,643
Cresc 0,070 0,187 -0,708 1,525 0,081 0,231 -0,708 1,525 0,116 0,281 -0,708 1,525 0,090 0,293 -0,708 1,525
A Caixa 0,022 0,128 -0,243 0,645 0,016 0,102 -0,243 0,645 0,025 0,106 -0,243 0,645 0,012 0,091 -0,243 0,645
Lig_1 0,088 0,110 0,000 0,569 0,090 0,098 0,000 0,569 0,111 0,101 0,000 0,569 0,090 0,110 0,000 0,569
Lig_2 1,929 4297 0,025 40,367 1594 2,617 0,025 40,367 1,608 1,811 0,025 40,367 2,235 3,500 0,025 40,367
Alav 0,372 0,211 0,000 1,553 0,371 0,244 0,000 2,106 0,356 0,207 0,000 1,150 0,267 0,248 0,000 2,106
AAlav 0,055 0,204 -0,335 1,066 0,046 0,176 -0,335 1,066 0,060 0,168 -0,335 1,066 0,032 0,156 -0,335 1,066
N Cap 3589 3566 1,000 17,000 5707 4,755 1,000 18,000 7,244 4970 1,000 18,000 558 4,324 1,000 18,000
Cap_1 0,197 0,302 0,000 1,044 0,099 0,196 0,000 1,044 0,053 0,103 0,000 1,044 0,050 0,113 0,000 1,044
Cap 2 0512 0,782 0,000 3,498 0,309 0,579 0,000 3,498 0,185 0,384 0,000 3,498 0,255 0,494 0,000 3,498
Cap 3 9544 2,356 4,069 13971 10,050 2,340 4,069 13,971 10,202 2,034 4,359 13,971 7,698 1,844 4,069 13,510
Tam 12922 1812 7594 17,308 13,614 1,881 7,594 17533 14,337 1,694 7,594 17533 12,081 1,721 7,594 17,533
Idade 29,929 28,945 7,000 129,000 37,958 31,517 7,000 129,000 54,400 31,590 8,000 129,000 46,923 27,926 7,000 129,000

Notas: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente; Rent: rentabilidade; Cresc:
crescimento das vendas; A Caixa: variagdo do caixa; Liq_1: liquidez imediata; Liq 2: liquidez corrente; Alav: alavancagem; A Alav: variacdo da alavancagem; N_Cap: nimero
de captacBes no BNDES; Cap_1: montante anual captado no BNDES sobre 0 ativo total; Cap_2: montante anual captado no BNDES sobre o passivo oneroso; Cap_3: logaritmo
natural do montante anual captado no BNDES; Tam: tamanho; Idade: idade da empresa. Obs: nimero de observagdes; Dp: desvio padrdo; Min: valor minimo; Max: valor
maximo. Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa. Os dados sdo apresentados ap0s a winsorizagdo. Na Tabela 5, ha a operacionalizagdo de cada variavel.
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Tabela 12 - Distribuicdo de frequéncia das variaveis categoricas, segregadas em diferentes grupos de tratamento

Grupo Grupo Grupo Grupo
Variavel Externalidade Externalidade Externalidade N&o
Elevada Média Baixa Classificado
1-Comunicacéo 0,9% 2,7% 2,4% 2,5%
2-Bens de Consumo Discr. 3,1% 6,9% 20,0% 15,6%
3-Bens de Consumo 1,5% 8,2% 22,8% 18,0%
4-Energia 5,5% 4,6% 3,0% 1,2%
Setor 5-Salde 9,7% 4,0% 1,1% 4,3%
6-Industria 14,4% 19,7% 20,6% 30,3%
7-Tec. Informagéo 0,8% 4,7% 3,2% 2,6%
8-Materiais 0,6% 9,6% 10,2% 15,8%
9-Construgéo - 0,8% 4,4% 1,8%
10-Utilidade Publica 63,5% 38,8% 12,3% 7,9%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Sul 15,7% 18,3% 19,1% 31,0%
Sudeste 68,4% 68,8% 74,3% 61,2%
Local  Centro-Oeste - 4,2% 0,6% 2,8%
Nordeste 15,9% 7,7% 6,0% 4,4%
Norte - 1,0% - 0,6%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Bolsa O—N_éo 87,0% 77,2% 59,4% 84,7%
1-Sim 13,0% 22,8% 40,6% 15,3%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Subs 0-Nao 28,5% 36,7% 54,5% 66,3%
1-Sim 71,5% 63,3% 45,5% 33,7%
Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Notas: Bolsa: 1 para a firma com capital aberto e 0 para os demais casos. Subs: 1 para as firmas subsidiarias e 0
para as demais. Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa.

A distribuicdo de frequéncia da varidvel Setor, vista na Tabela 12, reflete o critério
adotado pelos participantes que avaliaram o questionario. Os projetos mais socialmente
desejados (grupo Externalidade Elevada) estéo relacionados a geracao e distribuicao de energia
elétrica, a implantacdo de parques de energias renovaveis, a construcao de hospitais, a produgéo
e ao desenvolvimento de medicamentos, a implementacdo de infraestrutura basica (urbana e
rural), ao saneamento, a preservacdo do meio ambiente, entre outros. Portanto, sao
investimentos que ndo visam apenas 0 aspecto econémico, mas abrangem também o social e
ambiental.

Por outro lado, os projetos classificados como de baixa capacidade de geracdo de
externalidades ndo enfatizam (ou ndo consideram) aspectos sociais e ambientais, de modo que
os beneficios privados parecem extrapolar os beneficios sociais desses investimentos. Sdo
exemplos de projetos avaliados como menos socialmente desejados: reforgo de capital de giro,
aumento de capacidade produtiva, aquisicdo de maquinas e equipamentos, modernizacdo ou
construcdo de novas unidades de negocio, etc.

Na Tabela 12, assim como nos resultados da Tabela 9, a variavel Local confirma a

grande concentracdo de empresas beneficiarias localizadas nas duas regides mais ricas do Brasil
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(Sul e Sudeste). Embora o Nordeste tenha a sua participacao relativa aumentada a medida que
0 grau de externalidade aumenta, surpreende o fato de que nenhuma empresa do grupo
Externalidade Elevada esta localizada nas regides Centro-Oeste e Norte do pais. Sem duvidas,
a regido Norte € a menos favorecida do crédito direcionado do BNDES. Por fim, a Tabela 12
mostra que quanto maior o grau de externalidade, menos provavel é a chance de tratar-se de

uma companhia de capital aberto e maiores sdo as chances de a empresa ser uma subsidiaria.

4.2 Andlise dos Estudos de Evento em Painel

Nas proximas subsecdes, as figuras (figuras 7, 8, 9, 10 e 11) mostrardo os efeitos do
crédito direcionado do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias, para
diferentes grupos amostrais. Primeiramente, analisa-se a amostra total e a hipotese 1 (H1) de
que as empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES apresentam maior nivel de
investimento apos o tratamento, comparativamente as empresas ndo beneficiarias. Depois, ao
considerar a capacidade das empresas de gerar externalidades positivas por meio dos projetos
beneficiados, verifica-se a hipdtese 2 (H2) de que as empresas beneficiérias de linhas de crédito
do BNDES com projetos de menor viés social apresentam maior nivel de investimento apos o
tratamento, comparativamente as empresas ndo beneficiarias e as empresas beneficiarias com
projetos de maior nivel de viés social.

Cada figura apresentada sera acompanhada de cinco graficos, um para cada variavel de
interesse (Capex, Imob, A Imob, Perm ¢ A Perm). Nos graficos, os pontos em vermelho
representam os coeficientes estimados (lags e leads), sendo que o valor do coeficiente estimado
esta representado no eixo y (eixo das ordenadas) e os diferentes lags e leads estimados (tempos
relativos ao evento) séo identificados no eixo x (eixo das abscissas). As linhas em azul ilustram
o intervalo de confianga de 95% de cada coeficiente. As figuras sdo frutos das estimativas do
modelo (1) proposto por este estudo. Todos os modelos estimados se mostraram significativos
estatisticamente, conforme indicado pelos p-valores dos testes F (tabelas 13, 14, 15, 16 e 17).

Nos estudos de evento adotados nesta pesquisa, todos os lags e leads possiveis foram
estimados e plotados no grafico. A analise consiste em observar o que ocorreu antes e apos a
empresa ter pego recursos do BNDES pela primeira vez. Os periodos anteriores ao evento (lags)
indicam se ha alguma diferenca significativa entre o nivel de investimento das empresas
tratadas e de controle. O esperado é que ndo haja diferencas significativas e, para isso, 0S

coeficientes lags estimados precisam ser estatisticamente iguais a zero em periodos de pré-
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tratamento, especialmente em anos anteriores prOximos ao evento — pressupostos de tendéncias
paralelas e ndo antecipagédo dos efeitos do tratamento.

Por outro lado, os periodos posteriores ao evento (leads) evidenciam quais foram 0s
efeitos do tratamento sobre a variavel de interesse no pds-evento, ilustrando a diferenca entre
0s investimentos das empresas tratadas e os investimentos das empresas de controle e, ainda,
comparando-a com o periodo base omitido (ano do tratamento). O esperado é que 0S
coeficientes leads estimados sejam positivos e estaticamente significativos, ou seja, diferentes
de zero. Na suposicdo de tendéncias paralelas e coeficientes leads positivos e significativos,
pode-se inferir entdo que os repasses do BNDES incentivam favoravelmente os investimentos
corporativos das empresas beneficiarias.

A diferenca de tamanho dos intervalos de confianca de lags e leads encontrada nas
figuras é devida a maior variancia dos estimadores a medida que o tempo relativo ao evento
fica mais distante do ano de tratamento, especialmente se tratando de periodos pré-tratamento
(lags). Isso ocorre porgque o nimero de observacdes de empresas é maior nos periodos proximos
ao ano de tratamento. Diante dessa composicao amostral, 0 modelo estimado pode indicar um
efeito mais forte se os recursos direcionados do BNDES exercerem um impacto inicial, porém
mais ténue se os efeitos do tratamento aumentarem ao longo do tempo. Além disso, se desejado,
pode-se testar formalmente a significancia conjunta de todos os lags a fim de verificar o
pressuposto de tendéncias paralelas. Ressalta-se também que ndo ha nenhuma empresa tratada

nos anos de 2018 e 2019, por isso 0 Lag 15 é o maior tempo relativo anterior ao evento.

4.2.1 Analise da Amostra Total

A Figura 7 e a Tabela 13 mostram os resultados das regressdes utilizando a amostra total
de empresas. A Tabela 13 acusa uma relacdo positiva e significativa (ao nivel de 1%) entre o
crescimento das vendas (Cresc) e as variaveis de investimento, em todos os modelos analisados.
Esse resultado é esperado no modelo acelerador de vendas, j& que o investimento é funcdo do
nivel de vendas. Dessa forma, quando as vendas crescem, a demanda por bens e servicos
aumentam e, consequentemente, 0s investimentos acompanham esse crescimento.

Na Tabela 13, a rentabilidade (Rent) apresenta estatistica significativa (ao nivel de 1%
a 10%) e sinal positivo em todos os modelos de investimento, o que pode ser um indicativo de
restri¢des financeiras no mercado brasileiro (Fazzari et al., 1988). Contudo, ndo ha um consenso

sobre essa interpretacdo. Mesmo firmas menos restritas financeiramente podem fazer uso de
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recursos internos como uma fonte importante de financiamento dos investimentos e, sendo
assim, a geracdo de fluxo de caixa interno pode impactar positivamente no nivel de
investimento dessas empresas (Alti, 2003; Kaplan & Zingales, 1997). Cabe ressaltar que no
modelo (1) aqui proposto, a varidvel Rent € tratada como uma variavel de controle, ndo sendo
utilizada para inferéncia sobre a presenca ou nao de restri¢cdes financeiras.

A Figura 7 ilustra os efeitos dos recursos concedidos pelo BNDES as empresas sobre 0
nivel de investimento das mesmas. A primeira coisa a se notar nos cinco graficos da Figura 7 é
que as estimativas dos coeficientes de pré-tratamento (os lags) sdo zero na maioria dos casos.
Isso é reconfortante, pois da crédito a suposicdo de tendéncias paralelas para os grupos de
tratamento e controle. Também se observa pouca evidéncia de uma diferenca de tendéncia
imediatamente antes de ocorrer o tratamento (Lag 1 ou Lag 2), sugerindo que o tratamento néo
esta correlacionado com fatores ndo observados.

Embora os resultados da Figura 7 suportem os pressupostos de tendéncias paralelas e
ndo antecipacdo dos efeitos do tratamento, as estimativas de pos-tratamento ndo sdo muito
diferentes das estimativas de pré-tratamento. A variavel Capex apresenta um efeito negativo e
significativo do tratamento no curto/médio prazo (Lead 3 e Lead 5), porém, sem consisténcia
no médio/longo prazo. O efeito negativo apresentado pelo Capex se contrasta com o efeito
positivo da variavel A Imob (ao nivel de significancia de 10% no coeficiente de Lead 1, Lead
12 e Lead 14).

Em relacdo a variavel Capex, ressalta-se que ela é uma medida de fluxo de caixa,
presente na Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) que passou a ser obrigatdria somente a
partir de 2008 com a ado¢do das normas contabeis internacionais no Brasil (International
Financial Reporting Standards — IFRS). Por causa disso, na base de dados S&P Capital 1Q, ha
muitos missing values, especialmente para as empresas fechadas em periodos anteriores a
adocdo das normas internacionais®®, o que implica em grande perda de observacdes para as
analises.

Além disso, em algumas linhas de crédito, como o BNDES Finame, ndo h4 desembolsos
de recursos financeiros as empresas beneficiarias, sendo que o banco realiza o pagamento
diretamente para o fabricante ou fornecedor do bem financiado. Sem a entrada de recursos na
empresa beneficiaria, ndo ha geracdo de Capex. Ao considerar o investimento medido pelo

Capex no presente estudo, capital expenditure dividido pelo ativo total do inicio do periodo,

20 No Brasil, a adogdo das normas internacionais de contabilidade iniciou em 2008 para as Sociedades Anénimas
e Empresas de Grande Porte (Lei n°® 11.638/2007). Em 2010, a implantagdo das IFRS foi estendida para as
Pequenas e Médias Empresas (Resolugdo CFC 1.255/20009).
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um financiamento do BNDES pode aumentar o ativo da empresa sem ter como contrapartida
efeitos no fluxo de caixa. Nesses casos, a aquisicdo de ativos ocorre pela assuncao direta do
passivo respectivo. Portanto, o Capex pode subavaliar o investimento que ¢é financiado pelo
BNDES.

Estudos que utilizaram o Capex como proxy de investimento, como os trabalhos de
Bonomo, Brito e Martins (2015) e Lazzarini et al. (2015), ndo encontraram relagdo positiva
entre BNDES e investimento. Embora Lazzarini et al. (2015) também tenham utilizado o ativo
imobilizado (fixed assets) como medida de investimento, os autores igualmente ndo
evidenciaram relacdo entre o acesso a crédito direcionado e o aumento dessa variavel de
investimento.

No geral, os resultados da Figura 7 e Tabela 13 ndo evidenciam de maneira clara qual o
impacto (ou se houve algum impacto) do BNDES no nivel de investimento das empresas
beneficiarias. Portanto, os resultados ndo suportam a primeira hipétese de pesquisa (H1) de que
as empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES apresentam maior nivel de
investimento apds o tratamento, comparativamente as empresas ndo beneficiarias.

A analise dos resultados do estudo de evento em painel para a amostra total tem a grande
limitacdo de ndo considerar as diferentes politicas e linhas de crédito do BNDES. Quando isso
ocorre, as evidéncias envolvendo o impacto do BNDES sobre os investimentos tendem a ser
mistas ou nulas, como exemplos os estudos de Bonomo, Brito e Martins (2015) e Lazzarini et
al. (2015). Ao estimar modelos separados com a utilizacdo de subamostras, levando em conta
0 guanto um projeto € socialmente desejado, realiza-se uma analise de heterogeneidade dos
efeitos dos repasses do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiérias. As proximas
analises mostram os resultados dos estudos de evento em painel para as diferentes subamostras

deste estudo e verifica se a segunda hipdtese (H2) pode ser confirmada.
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Figura 7 - Efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas: Amostra Total

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias de linhas de crédito
do banco, utilizando a amostra total de empresas. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a
metodologia de estudo de evento em painel, as estimacdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em
painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacéo
(clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada gréafico da figura representa uma variavel
dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente;
A Perm: variagdo do permanente. Lag;: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento;
Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de

tratamento serve como base de comparacao para 0s tempos relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de
evitar problemas de colinearidade.
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Tabela 13 - Estimacdo do modelo de estudo de evento em painel: Amostra Total
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Capex Imob A Tmob Perm A Perm
Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef.  t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat.
Cresc 0,05 7,34%** 0,11 8,1*** 0,09 847*** 0,21 10,15%** 0,17 9,96***
Rent 0,04 2,54** 0,08 2,28** 0,12  4,06*** 0,09 1,91* 0,13  3,15%**
Lag 15 0,01 0,78 0,06 0,32 0,10 0,98 -0,02 -0,13 0,09 0,85
Lag 14 -0,02 -0,75 0,02 0,10 0,04 0,52 -0,03 -0,18 0,05 0,54
Lag 13 -0,01 -0,26 -0,04 -0,41 0,03 0,63 -0,08 -0,99 -0,02 -0,64
Lag 12 0,03 1,08 0,09 0,80 0,07 1,18 -0,12 -1,63 -0,08 -1,72*
Lag 11 0,01 0,62 0,10 0,89 0,00 -0,14 -0,09 -1,48 -0,02 -0,88
Lag 10 0,09 1,13 0,16 1,35 0,11 1,13 0,09 0,66 0,13 0,99
Lag 9 -0,02 -0,91 0,13 1,15 0,08 1,16 0,07 0,73 0,10 1,21
Lag 8 0,05 1,13 0,06 0,73 0,07 1,39 -0,01 -0,10 0,05 1,20
Lag 7 -0,01 -1,02 0,01 0,18 -0,01 -0,29 -0,07 -1,90* -0,03 -1,33
Lag 6 0,01 0,41 0,08 1,06 0,05 1,22 0,02 0,33 0,04 0,84
Lag 5 0,00 -0,38 0,04 1,04 -0,01 -0,42 -0,02 -0,62 -0,02 -1,31
Lag 4 0,01 0,75 0,01 0,39 0,00 0,10 0,00 -0,11 0,00 0,15
Lag 3 0,01 0,90 -0,01 -0,41 -0,02 -0,94 -0,04 -1,36 -0,05 -2,23**
Lag 2 0,01 0,93 0,01 0,55 0,01 0,78 -0,01 -0,40 0,00 -0,04
Lag 1 0,02 1,63 0,03 1,65* 0,02 1,52 0,01 0,63 0,03 1,61
Lead 1 0,01 1,18 0,02 1,56 0,02 1,74* 0,00 0,09 0,02 1,26
Lead 2 -0,01 -0,83 0,01 0,89 0,00 0,28 -0,02 -0,83 -0,01 -0,93
Lead 3 -0,02 -2,03** 0,02 1,39 0,00 0,44 0,00 -0,19 -0,01 -0,52
Lead 4 -0,01 -1,54 0,01 0,71 0,00 -0,16 -0,02 -0,96 -0,03 -1,56
Lead 5 -0,02 -1,86* 0,01 0,76 0,01 0,57 -0,01 -0,34 -0,01 -0,50
Lead 6 -0,01 -1,53 0,02 1,17 0,01 1,03 0,00 0,01 -0,01 -0,43
Lead 7 -0,01 -1,54 0,03 1,35 0,02 1,39 0,02 0,72 0,01 0,29
Lead 8 -0,01 -1,46 0,02 0,95 0,01 0,66 0,02 0,55 -0,01 -0,31
Lead 9 -0,01 -1,34 0,02 0,70 0,01 0,62 0,01 0,39 -0,01 -0,50
Lead 10 -0,01 -1,21 0,02 0,77 0,02 1,08 0,02 0,56 -0,01 -0,31
Lead 11 0,00 -0,30 0,03 0,82 0,02 1,31 0,02 0,75 0,01 0,34
Lead 12 0,00 -0,19 0,04 1,07 0,03 1,88* 0,04 1,01 0,02 0,90
Lead 13 -0,01 -0,49 0,03 0,94 0,02 1,37 0,04 1,12 0,02 0,94
Lead 14 0,00 -0,35 0,05 1,30 0,03 1,95* 0,06 1,50 0,04 1,51
Lead 15 -0,01 -0,44 0,04 1,14 0,03 1,49 0,06 1,44 0,02 1,03
Lead 16 0,00 -0,06 0,04 1,06 0,02 1,19 0,07 1,71* 0,03 1,18
Lead 17 0,00 -0,21 0,03 0,75 0,03 1,34 0,06 1,46 0,04 1,37
Constante 0,02 1,84* 0,56 16,45*** 0,04 2,43** 0,60 17,78*** 0,05 2,13**
Efeitos Fixos:
Firma Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N (total) 17.689 17.998 17.264 17.989 17.273
N (firmas) 2.468 2.468 2.405 2.468 2.405
R? (within) 0,075 0,1149 0,0639 0,0843 0,085
p (F test) <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001***

Notas: As estimacdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano
e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata, que permite interacdo com outros comandos. Capex: capital expenditure; Imob:
imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente; Rent:
rentabilidade; Cresc: crescimento das vendas; Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagdo para os tempos relativos e foi omitido da regressdo a fim de
evitar problemas de colinearidade. Para rejeicdo das hipdteses nulas, tém-se: ***significancia a 1%; **
significancia a 5%; *significAncia a 10%.
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4.2.2 Anélise do Grupo Externalidade Elevada

A Figura 8 e a Tabela 14 mostram os efeitos do BNDES sobre os investimentos das
empresas utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas com elevada geracao de
externalidades positivas a sociedade (Exter_Elevada), classificacdo que ocorreu por meio de
projetos financiados pelo BNDES. A Tabela 14 exibe coeficientes positivos e estatisticamente
significativos para a variavel Cresc (ao nivel de significancia de 1%) em todos os modelos
estimados. O mesmo sinal é encontrado para a variavel Rent, porém com significancia apenas
para Imob e A Imob (ambas ao nivel de 5%).

De acordo com a Figura 8, as empresas classificadas como geradoras de elevadas
externalidades positivas apresentam niveis de investimentos menores ap0s o tratamento,
comparativamente as empresas que nao tiveram acesso as linhas de crédito do BNDES. Com
excegdo da variavel A Imob, esse impacto negativo do BNDES ¢ evidenciado em todos os
gréaficos da Figura 8. O problema € que parece ndo existir tendéncias paralelas entre os grupos
de tratamento e controle antes da ocorréncia do evento. Se as empresas dos dois grupos ja
apresentavam tendéncias diferentes e significativas nos investimentos antes da ocorréncia do
evento, € muito provavel que continuem apresentando apos o evento. Desse modo, a auséncia
de tendéncias paralelas da variavel de interesse dificulta a atribuicdo de causalidade dos
repasses do BNDES sobre 0s investimentos empresariais.

No geral, as empresas do grupo Exter_Elevada sdo empresas mais intensivas em ativos
fixos e tém o BNDES como fonte relevante de recursos de longo prazo, mesmo sendo as menos
beneficiadas em nimero de captacdes (vide Tabela 11). Além disso, 63,5% das empresas desse
grupo pertencem ao setor de Utilidade Publica (vide Tabela 12). Em particular, empresas do
setor de Utilidade Publica podem apresentar ciclos longos de investimento, deparando-se
inicialmente com um dispéndio elevado e, posteriormente, com a manutencao do investimento
sendo realizada por meio de pequenos dispéndios. Algumas empresas desse setor, como as
envolvidas em contratos de concessdo publica, podem primeiro adquirir a concessao para
depois solicitar o apoio do BNDES.

Por exemplo, a empresa Aguas de Castilho S.A., que compde a subamostra
Exter_Elevada, obteve a concessdo plena de agua e esgoto no municipio de Castilho/SP no ano
de 2011, em um contrato de 30 anos. A Aguas de Castilho S.A. captou recursos do BNDES em
2013 pela primeira (e Unica) vez. No contrato com o BNDES consta a seguinte descri¢do do
projeto: “Modernizagdo e expansao dos sistemas de abastecimento de dgua e esgotamento

sanitario do municipio de Castilho-SP, bem como o desenvolvimento institucional da



98

postulante”. A empresa foi fundada em 2010 e iniciou as suas operagdes em 2011, com o
proposito especifico de prestacdo de servigos pulblicos de dgua e esgoto. Antes da Aguas de
Castilho S.A. obter recursos do BNDES, a empresa ja havia reconhecido o ativo (intangivel)
relacionado ao direito de concessdo. Dessa forma, pode-se dizer que houve uma antecipacgéo do
efeito do tratamento sobre 0s investimentos dessa empresa, ja que grande parte do investimento
foi contabilmente registrado antes da aprovacao de crédito do BNDES.

A Andorinha Energias Renovaveis S.A. é outro exemplo de antecipacdo do efeito do
tratamento sobre os investimentos, pertencente a subamostra Exter_Elevada. A empresa venceu
0 Leildo de Energia A-5 n® 7 de 2011, sob um contrato de 20 anos no municipio de Campo
Formoso/BA. A Andorinha Energias Renovaveis S.A. entrou em operagdo comercial no més
de novembro de 2015, mesmo més e ano em que ela conseguiu acesso ao BNDES pela primeira
vez?!. Na descri¢do do projeto com o banco consta “Implantagio do Parque Eélico Ventos das
Andorinhas, com capacidade instalada de 30 MW, no municipio de Campo Formoso, no Estado
da Bahia, objeto dos Leildes A5 de 2011”. Quando analisado os investimentos (em imobilizado)
da Andorinha Energias Renovaveis S.A., observa-se um crescimento muito acentuado até o ano
de 2015, sendo que, apos esse periodo, ndo ha mais aumentos significativos nos investimentos;
pelo contrério, houve uma diminuicdo dos investimentos devido a depreciacdo acumulada ap6s
2016 22,

E importante ressaltar que 0 BNDES néo financia 100% de um projeto. Ha um limite
maximo de participacdo do banco em qualquer investimento. Geralmente, essa participacdo fica
em torno de 80% (Sousa & Ottaviano, 2018). Por mais que as empresas do grupo Exter_Elevada
néo tenha apresentado efeito positivo do BNDES sobre o investimento, a questdo que envolve
o0 setor de Utilidade Publica ndo se resume a um segmento de mercado e deve ser tratada de
maneira especial. Ampliando o debate para todas as empresas classificadas como geradoras de
elevadas externalidades positivas, a atuacdo delas envolve politicas de inclusdo social e
preservacao do meio ambiente, visto que 0 acesso a agua de qualidade, ao tratamento de esgoto,
a energia elétrica e ao gas é um direito que deve ser estendido a todas as pessoas e, portanto,

socialmente desejado.

2L A empresa Andorinha Energias Renovaveis S.A. voltou a captar recursos do BNDES novamente em 2016 com
0 mesmo proposito da primeira captagéo.

22 Ativo Imobilizado da Andorinha Energias Renovaveis S.A. (por ano e em milhares de reais): 2013 = R$ 0,00;
2014 = R$ 53.994; 2015 = 114.88777; 2016 = 121.050; 2017 = 117.187; 2018 = R$ 113.077; 2019 = R$ 111.006.
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Figura 8 - Efeitos do BNDES sobre o0s investimentos das empresas para a amostra
Externalidade Elevada (Exter_Elevada)

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre 0s investimentos das empresas beneficiarias de linhas de crédito
do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de elevada capacidade de
gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Elevada), além do grupo de controle. Os dados
referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimacfes foram
realizadas mediante a regressao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrao robustos
para heterocedasticidade e autocorrelagdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
gréfico da figura representa uma variavel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
varia¢do do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.
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Tabela 14 - Estimacdo do modelo de estudo de evento em painel: grupo Externalidade Elevada (Exter_Elevada)

Capex Imob A Imob Perm A Perm
Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat.
Cresc 0,05 4,33%** 0,10 4,70%** 0,08  4,84*** 0,21 6,24*** 0,17 5,95%**
Rent 0,03 1,33 0,12 2,00%* 0,10 2,09** 0,11 1,39 0,08 1,21
Lag 9 0,02 0,77 0,62 10,17*** 0,28  6,00%** 0,19 1,90* 0,15 1,59
Lag 8 0,00 -0,04 0,13 2,31** -0,10 -1,89* -0,16 -1,78* -0,12 -1,24
Lag 7 -0,01 -0,35 0,19 1,64 0,00 0,03 -0,12 -1,02 -0,09 -1,01
Lag 6 -0,07 -1,11 0,30 2,68*** 0,00 0,13 -0,14 -1,35 -0,15 -1,62
Lag 5 0,00 -0,07 0,29 2,40%* 0,00 0,00 -0,16 -1,62 -0,16 -1,71%
Lag 4 -0,01 -0,21 0,20 1,40 0,00 0,10 -0,21 -2,09%* -0,19 -2,02**
Lag 3 -0,01 -0,29 0,06 0,70 -0,08 -0,96 -0,19 -1,99** -0,17 -1,85**
Lag 2 0,02 0,61 0,10 1,70* 0,08 0,90 -0,08 -0,77 -0,02 -0,16
Lag 1 0,05 0,83 0,05 0,89 0,07 1,00 -0,08 -0,57 0,02 0,14
Lead 1 0,05 1,12 -0,05 -1,45 -0,02 -0,62 -0,20 -1,96** -0,13 -1,30
Lead 2 -0,02 -0,71 -0,06 -1,19 0,02 0,88 -0,23 -2,29*%* -0,16 -1,55
Lead 3 -0,05 -2,03**  -0,07 -1,37 0,01 0,42 -0,21 -1,99** -0,17 -1,69*
Lead 4 -0,03 -1,45 -0,11 -2,08** 0,00 -0,01 -0,24 -2,31** -0,20 -1,94*
Lead 5 -0,04 -1,74* -0,15 -2,52** -0,02 -0,72 -0,27 -2,67***  -0,21 -2,11**
Lead 6 -0,02 -0,94 -0,13 -2,00** 0,02 0,47 -0,21 -2,01** -0,16 -1,60
Lead 7 -0,04 -1,57 -0,18 -2,68***  -0,01 -0,39 -0,21 -2,02** -0,17 -1,61
Lead 8 -0,04 -1,50 -0,18 -2,71*** 0,01 -0,30 -0,23 -2,36** -0,20 -2,02**
Lead 9 -0,04 -1,43 -0,18 -2,52** 0,00 0,00 -0,24 -2,34** -0,21 -2,04**
Lead 10 -0,04 -1,51 -0,23 -3,22***  -0,04 -1,09 -0,25 -2,5%* -0,26 -2,56**
Lead 11 -0,02 -0,62 -0,29 -3,61***  -0,01 -0,29 -0,23 -2,18** -0,20 -1,88*
Lead 12 -0,05 -1,77* -0,31 -3,73***  -0,01 -0,19 -0,27 -2,56** -0,23 -2,11**
Lead 13 -0,05 -1,66* -0,33 -3,99***  -0,01 -0,28 -0,13 -0,97 -0,11 -0,81
Lead 14 -0,06 -1,74* -0,34 -3,98***  -0,02 -0,46 -0,21 -1,94* -0,20 -1,66*
Lead 15 -0,05 -1,69* -0,34 -3,99*** 0,00 -0,08 -0,19 -1,72* -0,18 -1,61
Lead 16 -0,05 -1,62 -0,38 -4,26%**  -0,02 -0,39 -0,23 -2,11%* -0,21 -1,80*
Lead 17 -0,07 -2,02**  -0,41 -4,36***  -0,02 -0,51 -0,22 -2,00** -0,21 -1,71*

Constante 0,04 3,36*** 0,57 10,86*** 0,03 1,65* 0,59 11,68*** 0,04 1,56
Efeitos Fixos:

Firma Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N (total) 6.726 6.739 6.325 6.736 6.333
N (firmas) 1.044 1.044 1.002 1.044 1.002
R? (within) 0,060 0,1319 0,0532 0,0893 0,0792
p (F test) <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001***

Notas: As estimacdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano
e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata, que permite interacdo com outros comandos. Capex: capital expenditure; Imob:
imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente; Rent:
rentabilidade; Cresc: crescimento das vendas; Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagdo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de
evitar problemas de colinearidade. Para rejeicdo das hipo6teses nulas, tém-se: ***significancia a 1%; **
significancia a 5%; *significncia a 10.

Os resultados encontrados para o grupo Exter_Elevada sdo inconsistentes com a viséo
da politica industrial, que argumenta que o crédito direcionado de bancos de desenvolvimento
aumenta os investimentos das empresas, pois permite que elas invistam em projetos
financeiramente valiosos que, de outra forma, ndo seriam implementados. Contudo, as

evidéncias apresentadas nesta subsecdo sdo consistentes com a visdo social, que defende que
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os BDs devem priorizar projetos com beneficios sociais, que ndo seriam financiados sem a
devida intervencdo e incentivo governamental. Portanto, o financiamento de projetos que
apresentam externalidades sociais positivas pode estar relacionado a objetivos do BNDES que
ndo sdo exclusivamente econémicos, abrangendo, por exemplo, aspectos sociais, regionais ou

ambientais.

4.2.3 Analise do Grupo Externalidade Média

A Figura 9 e a Tabela 15 mostram as estimagdes utilizando como grupo de tratamento
apenas as empresas classificadas com capacidade média quanto a geracdo de externalidades
positivas a sociedade (Exter_Média). Os resultados permitem supor tendéncias paralelas para
0s grupos de tratamento e controle. Na Tabela 15, todos os modelos apresentam coeficientes
positivos e significativos para a variavel Cresc (ao nivel de significancia de 1%) e para a
variavel Rent (ao nivel de significancia de 5%).

Ao analisar a relacdo BNDES-Investimento na Figura 9, os indicios sdo de um efeito
positivo do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias, com exce¢do da
variavel dependente Capex. Observa-se na Tabela 15 que, para a variavel Capex, 0 impacto do
tratamento foi negativo e estatisticamente significativo em Lead 5 (no nivel de 10%). Esse
resultado pode ser reflexo dos problemas relacionados ao Capex, uma vez que nem todo
investimento financiado pelo banco obrigatoriamente € refletido por esta variavel.

O efeito positivo do BNDES sobre os investimentos das empresas do grupo
Exter_Meédia é evidenciado algumas vezes pelas variaveis Imob, A Imob, Perm ¢ A Perm. A
Figura 9 indica um efeito positivo mais no longo prazo. Embora os resultados da Figura 9 ndo
sejam extremamente fortes e consistentes, eles sdo opostos aos das empresas do grupo

Exter_Elevada, apresentados na Figura 8.



Figura 9 - Efeitos do BNDES sobre o0s investimentos das empresas para a amostra

Externalidade Média (Exter_Média)
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A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre 0s investimentos das empresas beneficiarias de linhas de crédito
do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de média capacidade de
gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Média), além do grupo de controle. Os dados
referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimacfes foram
realizadas mediante a regressao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrao robustos
para heterocedasticidade e autocorrelagdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
gréfico da figura representa uma variavel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
varia¢do do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.
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Tabela 15 - Estimacdo do modelo de estudo de evento em painel: grupo Externalidade Média (Exter_ Média)

Capex Imob A Imob Perm A Perm

Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat.

Cresc 0,05 6,83*** 0,11 7,8*** 0,09 8,00*** 0,21 9,53*** 0,16 9,14%***

Rent 0,04 2,561** 0,09 2,42%* 0,12 3,91%** 0,10 2,06** 0,14 3,24%**
Lag 15 0,01 0,63 0,06 0,30 0,11 0,99 -0,02 -0,13 0,09 0,88
Lag 14 -0,01 -0,64 0,03 0,16 0,05 0,66 -0,02 -0,12 0,06 0,65
Lag 13 -0,01 -0,22 -0,02 -0,17 0,05 0,71 -0,07 -0,65 -0,02 -0,57
Lag 12 0,03 1,31 0,13 1,08 0,09 1,36 -0,12 -1,40 -0,09 -1,61
Lag 11 0,01 0,49 0,13 1,01 0,00 -0,18 -0,10 -1,34 -0,03 -0,84
Lag 10 0,10 1,14 0,18 1,42 0,12 1,14 0,11 0,72 0,14 1,05
Lag 9 -0,02 -0,86 0,13 1,04 0,08 1,07 0,08 0,70 0,11 1,19
Lag 8 0,06 1,16 0,07 0,70 0,05 1,08 -0,01 -0,10 0,05 0,99
Lag 7 -0,01 -1,06 0,00 -0,05 -0,01 -0,27 -0,07 -1,72* -0,01 -0,61
Lag 6 0,02 0,60 0,05 0,66 0,05 1,16 0,03 0,36 0,06 1,04
Lag 5 0,00 -0,14 0,02 0,60 0,00 -0,23 -0,02 -0,54 -0,01 -0,68
Lag 4 0,01 0,79 0,00 0,10 0,00 -0,06 0,00 0,05 0,02 0,47
Lag 3 0,02 0,94 -0,01 -0,32 -0,01 -0,67 -0,03 -0,99 -0,04 -1,55
Lag 2 0,01 0,80 0,01 0,63 0,01 0,38 0,00 -0,14 0,00 0,08
Lag 1 0,02 1,43 0,03 1,61 0,02 1,19 0,03 1,09 0,04 1,91*
Lead 1 0,01 0,83 0,02 2,04** 0,02 1,76* 0,01 0,48 0,02 1,41
Lead 2 -0,01 -0,81 0,01 0,80 -0,01 -0,71 -0,01 -0,56 -0,02 -0,91
Lead 3 -0,01 -1,39 0,03 1,64 0,00 0,27 0,00 0,08 0,00 0,10
Lead 4 -0,02 -1,57 0,01 0,75 -0,01 -0,72 -0,02 -0,78 -0,02 -1,18
Lead 5 -0,02 -1,79* 0,02 0,92 0,00 0,30 -0,01 -0,25 0,00 -0,16
Lead 6 -0,02 -1,44 0,03 1,29 0,01 0,54 0,00 0,00 0,00 -0,11
Lead 7 -0,02 -1,41 0,04 1,68* 0,02 1,32 0,03 0,94 0,02 0,98
Lead 8 -0,02 -1,40 0,03 1,16 0,01 0,42 0,02 0,63 0,00 0,10
Lead 9 -0,01 -1,17 0,02 0,83 0,00 0,35 0,02 0,55 0,00 -0,05
Lead 10 -0,01 -1,14 0,02 0,78 0,01 0,70 0,02 0,62 0,00 0,22
Lead 11 0,00 -0,25 0,03 0,93 0,02 1,09 0,03 0,80 0,02 0,85
Lead 12 0,00 0,01 0,04 1,29 0,03 1,96** 0,04 1,22 0,04 1,63
Lead 13 0,00 -0,27 0,04 1,07 0,02 1,20 0,04 1,01 0,03 1,23
Lead 14 0,00 -0,13 0,06 1,49 0,03 1,90* 0,06 1,55 0,05 2,02**
Lead 15 0,00 -0,20 0,05 1,39 0,03 1,56 0,06 1,53 0,04 1,55
Lead 16 0,00 0,04 0,05 1,31 0,02 1,26 0,07 1,76* 0,04 1,66*
Lead 17 0,00 -0,20 0,05 1,07 0,03 1,52 0,07 1,58 0,05 1,92*

Constante 0,02 1,89* 0,56 15,15%** 0,04 2,18** 0,59 15,65*** 0,04 1,68*
Efeitos Fixos:

Firma Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N (total) 15.719 15.997 15.374 15.991 15.368
N (firmas) 2.236 2.236 2.179 2.236 2.179
R? (within) 0,072 0,1085 0,064 0,0861 0,083
p (F test) <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001***

Notas: As estimacdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano
e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata, que permite interacdo com outros comandos. Capex: capital expenditure; Imob:
imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente; Rent:
rentabilidade; Cresc: crescimento das vendas; Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagdo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de
evitar problemas de colinearidade. Para rejei¢do das hipdteses nulas, tém-se: ***significancia a 1%; **
significancia a 5%; *significncia a 10.

Os resultados desta subsec¢do ndo excluem a possibilidade de uma analise sob a viséo

tedrica da politica industrial e nem sob a visdo tedrica social. Supondo-se, em um primeiro
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momento, que ndo ha nenhuma informacgdo sobre a geracdo de externalidade dessas empresas.
Nesse caso, os financiamentos do BNDES devem resultar em maiores investimentos por parte
das empresas beneficiarias, segundo a visdo da politica industrial. Apesar dos resultados
evidenciarem certa relacdo positiva entre BNDES-Investimento, esse impacto pode ser
considerado bem menor do que o esperado. Diante de uma anélise mais critica sobre a atuagdo
do banco, pode-se até considerar que, na média, ndo ha nenhum efeito do BNDES sobre os
investimentos das empresas?®. Para alguns autores, como Lazzarini et al. (2015) e Frischtak et
al. (2017), esse resultado seria fruto da ineficiéncia ou de objetivos escusos do banco, que fazem
com que ele ndo proceda a fim de minimizar problemas relacionados a restri¢do de crédito.

Ao levar em conta que essas empresas sdo geradoras de externalidades (médias) a
sociedade, a intervencdo do BNDES pode ser justificada pelas externalidades que tornam
socialmente desejaveis projetos financeiramente ndo lucrativos. No caso das empresas do grupo
Exter Média, o atributo “média” levanta uma certa divida em relagdo ao quanto essas empresas
sdo engajadas socialmente e, por consequéncia, pde em xeque qual deveria ser a magnitude do
efeito do BNDES sobre os investimentos. Por outro lado, sob um ponto de vista de uma politica
de desenvolvimento abrangente, apropriado e sustentavel, os resultados da Figura 9 e da Tabela
15 podem representar o caminho para uma unido entre as dimensdes econdmica e social de

desenvolvimento (Lastres, Lemos, Falcon, Andrade, Magalhdes, & Silva, 2014).

4.2.4 Analise do Grupo Externalidade Baixa

A Figura 10 e a Tabela 16 apresentam as estimacOes utilizando como grupo de
tratamento apenas as empresas classificadas como de baixa capacidade de gerar externalidades
positivas a sociedade (Exter_Baixa). Com excecdo ao modelo que utiliza a variavel Capex,
pode-se assumir tendéncias paralelas entre os grupos analisados. A Tabela 16 registra relacéo
positiva e significativa entre as medidas de investimento e a variavel Cresc (sempre ao nivel de
significancia de 1%), enquanto Rent aparece positivamente e estatisticamente relacionada com
Imob e A Imob, com nivel de significancia de 1% e 5%, respectivamente.

Segundo a Figura 10, o impacto do BNDES sobre os investimentos das empresas
classificadas como geradoras de baixa externalidade € positivo, com evidéncias em quase todos

os graficos/modelos. Esse efeito positivo € mais consistente no longo prazo, como pode ser

23 Se for testada a significancia conjunta de todos os leads simultaneamente, o resultado é de nenhum efeito
significativo do BNDES sobre os investimentos das empresas do grupo Exter_Média.
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visto nos gréaficos das variaveis Imob e Perm, sugerindo que o impacto do BNDES sobre 0s
investimentos das empresas beneficiarias leva mais de dez anos para ser evidenciado de maneira
mais solida.

As empresas do grupo Exter_Baixa possuem caracteristicas diferentes das empresas dos
dois grupos de externalidade analisadas anteriormente, Exter Elevada e Exter_Média. As
empresas do grupo Exter_Baixa sdo menos intensivas em ativos fixos, maiores, maduras e com
grandes oportunidades de crescimento (vide Tabela 11). Além disso, elas foram as que mais se
beneficiaram das linhas de crédito patrocinadas pelo BNDES (vide Tabela 11), em consonéancia
com os achados de Bonomo, Brito e Martins (2015), de que companhias mais antigas, maiores
e menos arriscadas apresentam probabilidade superior de acesso ao crédito direcionado.
Entretanto, Bonomo, Brito e Martins (2015) ndo encontraram efeitos positivos para a relacao
BNDES-Investimento ao analisarem uma amostra que considera apenas companhias brasileiras
de capital aberto.

As empresas classificadas como geradoras de baixas externalidades estdo concentradas
sobretudo nos setores de bens de consumo (discricionario e nao discricionario) e na indudstria
(vide Tabela 12). Historicamente, o BNDES tem sido um importante instrumento de
industrializacdo e promocao de setores especificos. A justificativa para tal acdo se baseia na
nocdo de que indUstrias nascentes podem enfrentar fortes barreiras a entrada. Contudo,
Frischtak et al. (2017) ponderam que a industria brasileira parece necessitar de apoio continuo
para enfrentar os concorrentes no mercado interno e que, dentre tantas linhas de crédito e
produtos concebidos, algumas politicas por meio de subsidios tiveram custos econémicos e
fiscais que muito provavelmente superaram os seus beneficios?*, muitas vezes sem ganhos em
termos de investimento e eficiéncia econdmica.

Como as empresas do grupo Exter_Baixa estdo envolvidas em projetos menos desejados
socialmente, a justificativa mais razoavel para o beneficio do crédito subsidiado ¢ o fato dessas
empresas sofrerem com severas restricdes financeiras, argumento defendido pelo prisma teérico
da politica industrial. Além disso, motivos relacionados ao setor (alto crescimento ou forte
transformacdo) e a natureza do negdcio (empreendedora, pioneira no mercado interno,
exportadora, inovadora) sdo caracteristicas que também justificam o direcionamento de crédito
as empresas sob a otica industrial. Atributos como esses sdo comuns em pequenas e médias
empresas. Porém, esse ndo é o caso do presente estudo, ja que as empresas analisadas nesta

subsecéo fazem parte do grupo de companhias que sdo maiores e mais velhas.

24 Os autores citam o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) como exemplo de politica governamental
em que o retorno privado superou o retorno social.
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Figura 10 - Efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas para a amostra
Externalidade Baixa (Exter_Baixa)

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre 0s investimentos das empresas beneficiarias de linhas de crédito
do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de baixa capacidade de
gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Baixa), além do grupo de controle. Os dados
referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimacfes foram
realizadas mediante a regressao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrao robustos
para heterocedasticidade e autocorrelagdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
gréfico da figura representa uma variavel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Tmob:
varia¢do do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparacdo para os tempos
relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.
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Tabela 16 - Estimacdo do modelo de estudo de evento em painel: grupo Externalidade Baixa (Exter_ Baixa)

Capex Imob A Tmob Perm A Perm
Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat.
Cresc 0,05 4,70%** 0,10 5,09*** 0,08 5,41%** 0,20 6,46*** 0,17 6,35***
Rent 0,03 1,46 0,11 1,93* 0,10 2,34%* 0,10 1,37 0,09 1,42
Lag 13 -0,06 -3,18***  -0,11 -1,35 0,02 0,44 -0,07 -1,01 0,00 -0,07
Lag 12 -0,06 -2,72*** 0,16 -2,31** -0,04 -1,11 -0,11 -1,92* -0,06 -1,57
Lag 11 -0,01 -0,57 -0,13 -1,88* 0,01 0,35 -0,05 -0,79 0,01 0,17
Lag 10 -0,01 -1,17 -0,08 -1,32 0,02 0,62 -0,04 -0,76 -0,01 -0,30
Lag 9 -0,08 -2,90***  -0,10 -1,37 -0,02 -0,59 -0,03 -0,46 -0,02 -0,52
Lag 8 -0,03 -1,30 0,00 0,02 0,21 1,30 0,07 0,63 0,15 1,19
Lag 7 -0,03 -0,87 -0,03 -0,25 0,00 -0,05 -0,09 -0,93 -0,17 -1,40
Lag 6 -0,02 -0,50 0,11 0,72 0,03 0,90 0,05 0,60 -0,01 -0,23
Lag 5 -0,04 -1,83* 0,04 0,35 -0,03 -0,67 0,04 0,56 -0,05 -1,04
Lag 4 -0,01 -0,49 0,04 0,56 0,06 1,59 0,07 1,20 0,04 0,60
Lag 3 0,00 -0,03 -0,02 -0,29 -0,01 -0,28 0,00 0,03 -0,04 -1,07
Lag 2 0,01 0,37 -0,01 -0,17 0,04 0,68 -0,01 -0,15 0,00 0,06
Lag 1 0,00 0,01 0,02 0,57 0,04 1,03 -0,01 -0,38 0,00 -0,01
Lead 1 0,00 -0,20 -0,02 -0,74 0,01 0,31 0,01 0,20 0,04 0,82
Lead 2 0,02 141 0,04 1,19 0,05 2,09** 0,04 0,95 0,04 1,15
Lead 3 0,00 -0,35 0,01 0,34 0,00 -0,01 0,02 0,55 -0,01 -0,31
Lead 4 0,03 1,53 0,05 1,14 0,04 1,24 0,04 0,72 0,02 0,38
Lead 5 0,03 1,69* 0,07 1,53 0,05 1,60 0,11 2,12* 0,06 1,43
Lead 6 0,01 0,64 0,07 1,53 0,05 1,79* 0,10 1,93* 0,03 0,72
Lead 7 0,01 0,63 0,04 0,77 0,01 0,45 0,05 0,92 -0,03 -0,65
Lead 8 0,01 0,94 0,05 1,00 0,03 0,95 0,09 1,58 0,03 0,61
Lead 9 0,00 0,24 0,05 1,02 0,03 1,03 0,07 1,43 0,01 0,35
Lead 10 0,01 0,72 0,11 1,77* 0,07 1,85* 0,10 1,59 0,02 0,48
Lead 11 0,01 0,68 0,12 2,06** 0,05 1,75* 0,10 1,73* 0,03 0,65
Lead 12 0,01 0,71 0,10 1,78* 0,03 0,91 0,08 1,36 0,00 0,10
Lead 13 0,01 0,45 0,13 2,23** 0,06 1,9* 0,13 2,16** 0,05 1,22
Lead 14 0,01 0,40 0,13 2,15%* 0,06 1,9* 0,12 1,92* 0,05 1,04
Lead 15 0,01 0,33 0,11 1,91* 0,03 1,01 0,12 1,96* 0,04 0,81
Lead 16 0,01 0,68 0,12 1,88* 0,03 1,05 0,15 2 Bl 0,06 1,31
Lead 17 0,01 0,49 0,09 1,46 0,02 0,75 0,11 1,78* 0,04 0,75

Constante 0,04 3,6 *** 0,51 10,78*** 0,03 1,74* 0,55 12,6*** 0,04 1,74*
Efeitos Fixos:

Firma Sim Sim Sim Sim Sim

Ano Sim Sim Sim Sim Sim

N (total) 6.918 7.266 6.911 7.266 7.244

N (firmas) 1.016 1.052 1.016 1.052 1.052

R2 (within) 0,072 0,079 0,057 0,091 0,065
p (F test) <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001***

Notas: As estimacdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano
e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata, que permite interacdo com outros comandos. Capex: capital expenditure; Imob:
imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente; Rent:
rentabilidade; Cresc: crescimento das vendas; Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead;: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagéo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de
evitar problemas de colinearidade. Para rejeicdo das hipoGteses nulas, tém-se: ***significancia a 1%; **
significancia a 5%; *significancia a 10.

Parece altamente improvavel considerar que todas as empresas do grupo Exter_Baixa

foram elegiveis ao crédito direcionado com base na restri¢do financeira. Ainda mais se tratando
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de companhias grandes e maduras, que geralmente ndo apresentam as caracteristicas de
empresas com racionamento de crédito. Contudo, a evidéncia encontrada de um possivel efeito
crowding-in indica que os subsidios publicos para essas empresas podem ter gerado
investimentos adicionais privados, que geralmente sdo acompanhados por ganhos de
produtividade, crescimento e geracdo de emprego. Ao minimizar falhas de mercado, 0 BNDES
permite que as empresas beneficidrias aumentem o investimento, sobretudo por meio da

diminuicdo do grau de restricdo financeira das mesmas.

4.2.5 Andlise do Grupo Néo Classificado

A Figura 11 e a Tabela 17 mostram os efeitos do crédito direcionado concedido pelo
BNDES sobre os investimentos das empresas, sendo que as estimacgdes apresentadas nesta
subsecdo consideram como grupo de tratamento apenas as empresas beneficiadas com
empréstimos automaticos (forma indireta de concesséo). Essas empresas fazem parte do grupo
“Nao Classificado”. Uma vez que elas ndo apresentam informacbes detalhadas dos seus
projetos financiados pelo banco, ndo foi possivel classifica-las quanto a capacidade de geracéo
de externalidades positivas a sociedade.

A Tabela 17 evidencia uma relacdo positiva e significativa (ao nivel de 1%) entre o
crescimento das vendas (Cresc) e as variaveis de investimento, em todos os modelos analisados,
semelhantemente aos resultados anteriores. A variavel rentabilidade (Rent) apresenta estatistica
significativa (entre 1% e 5% de nivel de significancia) e sinal positivo em todos os modelos de
investimento, o que pode ser indicios de um grupo restrito financeiramente, tendéncia essa
também encontrada nas analises dos outros grupos amostrais.

A Figura 11 mostra que, para 0 grupo de empresas que nao tiveram que passar pelo crivo
do BNDES, o impacto do banco sobre os investimentos foi positivo e consistente, com efeitos
ja no curto prazo. A relacdo positiva entre BNDES-Investimento s6 ndo foi encontrada para a
variavel dependente Capex, ja que essa medida subavalia o investimento financiado pelo banco.
Quanto ao pressuposto de tendéncias paralelas, pode-se assumir que ha sim tendéncias paralelas
entre os grupos analisados, pois em nenhum modelo ha a presenca constante de lags
estatisticamente diferentes de zero, o que permite a atribuicdo de causalidade dos recursos do
BNDES sobre os investimentos das empresas.

Adota-se a premissa de que se as empresas do grupo Nao Classificado tivessem sido

avaliadas para a classificacdo de seus financiamentos quanto ao engajamento com questdes
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sociais, por meio do questionario aplicado neste estudo, elas estariam no grupo de Externalidade
Baixa (Exter_Baixa) ou, no minimo, ndo figurariam entre as empresas do grupo de
Externalidade Elevada (Exter_Elevada). Os recursos captados pelas empresas do grupo Nao
Classificado referem-se aos da modalidade indireta, como o BNDES Automatico. Nessa linha
de crédito, ha o financiamento de itens vinculados a projetos de investimento, tais como obras,
montagem e instalagdes, aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, capital de giro
associado, entre outros.

Contudo, a premissa de que as empresas do grupo Néao Classificado seriam avaliadas
como de baixa capacidade de geracdo de externalidades pode representar um contraponto a
ideia de que empresas menores e mais jovens como as PMEs s&o geralmente relacionadas ao
grupo de empresas com maior capacidade de geracdo de externalidades (Frischtak et al., 2017;
Cavalcanti & Vaz, 2017). Isso porque as PMEs costumam apresentar elevada capacidade de
crescimento e geracdo de emprego. Além disso, normalmente, elas sdo empreendedoras,
pioneiras no mercado, inovadoras, associadas a um processo de descoberta ou pertencem a um
setor de alta transformacdo. Entretanto, essa conclusdo requer cautela, pois esta longe de ser
claro que a presenca de PMEs por si so gera beneficios externos positivos a sociedade.

As empresas analisadas nesta subsecdo sdo as menores da amostra, porém nao sdo as
mais jovens. PMEs mais antigas, com atuac¢do em setores maduros, usando tecnologias padrao
e produzindo produtos e servigos comuns para 0 mercado doméstico, provavelmente néo
enfrentam graves problemas relacionados ao racionamento de crédito. Por estarem ha muitos
anos no mercado, seus dados financeiros e operacionais sdo menos incertos. Elas ainda podem
sofrer com restri¢des financeiras e enfrentar taxas de juros ndo razoaveis, especialmente nos
mercados de crédito fortemente segmentados do Brasil, mas, ceteris paribus, os obstaculos ndo
sdo tdo grandes (Frischtak et al., 2017). Em principio, essas empresas ndo seriam boas
candidatas a repasses do BNDES, a menos que haja beneficios sociais significativos oriundos
dos empréstimos governamentais.

As estatisticas descritivas ja apresentadas na Tabela 11 mostram que as firmas que
compdem o grupo Né&o Classificado s&o menores em tamanho, com menor alavancagem, e as
menos intensivas em ativos imobilizados e permanentes, em média, e, comparativamente as
empresas dos outros grupos de tratamento. Como a modalidade indireta automatica representa
as linhas de empréstimos de menores valores/desembolsos, as empresas do grupo N&o
Classificado foram as que menos captaram considerando o montante anual captado no BNDES.

Embora elas apresentem a menor média da varidvel Rent, dentre os grupos de tratamento, as



110

empresas do grupo Nao Classificado sdo mais rentaveis do que as ndo beneficiarias do grupo
de controle.

As empresas aqui analisadas podem representar um tipo de firma com maiores
dificuldades de acesso ao financiamento de longo prazo devido a problemas de assimetria de
informagao, que implicam na incapacidade do credor de avaliar corretamente os retornos
esperados ajustados ao risco do negdcio. Além disso, o financiamento a prazo pode ser limitado
devido a incerteza macroeconémica e regulatoria, que imp&e um determinado pedagio para as
empresas que sofrem com severas falhas de mercado. Ao facilitar a chegada do dinheiro a quem
precisa, as operacoes indiretas automaticas do BNDES tém certas vantagens 6bvias em termos
de ganhos de capilaridade, bem como algumas desvantagens, como a cobranca de um spread
por parte das institui¢@es financeiras parceiras que pode nao refletir necessariamente o risco da
transacdo subjacente.

Em se tratando de firmas menores e mais restritas financeiramente, 0s repasses do
BNDES podem alavancar melhor o seu capital limitado, visando aumento de produtividade e
introducdo de tecnologias corretas que permitam obter vantagem competitiva. Isso é
particularmente relevante no contexto de uma economia de baixa produtividade (Antunes,
Cavalcanti & Villamil, 2015), mas ndo quer dizer que o BNDES deve apoiar essas empresas de
maneira agregada e ndo discricionéria. O banco precisa identificar as firmas mais restritas e
levar em conta as externalidades (diretas e indiretas) relacionadas. Na medida em que essas
empresas crescem e permanecem no mercado por um periodo relativamente longo, elas se
tornam menos restritas e passam a ter acesso a outras fontes de capital em condi¢cdes mais
favoraveis. Nesses casos, parece razodvel uma mudanca de direcionamento de politica de
concessdo de crédito subsidiado, passando a beneficiar ou intensificando o beneficiamento de
empresas ou setores em areas mais problematicas (Torres Filho & Zeidan, 2016).

Mais de 30% das empresas que compdem o grupo Néo Classificado fazem parte do setor
industrial. Quando incorporado aos setores de bens de consumo (discricionario e ndo
discricionério) e de materiais essa proporcdo € de aproximadamente 80% (vide Tabela 12).
Ressalta-se que determinadas empresas como as PMEs e setores especificos podem se
beneficiar de outras politicas governamentais que nao utilizam o BNDES como instrumento de
implementacgdo: impostos amigaveis, cotas, subvencdes e até mesmo recursos subsidiados
concedidos por outras instituicdes de carater publico/governamental.

Segundo as visdes teoricas sobre o papel e a atuacdo dos BDs, politica industrial e social,
uma empresa para ser beneficiada precisa sofrer com falhas de mercado. Essas imperfeicOes

podem estar relacionadas, por exemplo, a uma melhor gestdo do meio ambiente, melhorias em
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saude, infraestrutura e servigos publicos. Essas caracteristicas sdo essenciais para que um
projeto seja considerado socialmente desejado, assim como indicou o questionario aplicado
neste estudo. A reducéo de falhas de mercado relacionadas a problemas de coordenacgédo (como
a imobilidade dos fatores de producdo) ou oriundas de poder de mercado (monopolios,
oligopodlios) também geram externalidades positivas, porém menos visiveis (ou desejadas) do
que aquelas com carater mais social e ambiental.

Embora ndo seja possivel analisar a capacidade de geracdo de externalidade das
empresas do grupo Na&o Classificado, o efeito crowding-in ilustrado na Figura 11 ¢
evidentemente forte, indicando que essas empresas sao as mais sensiveis ao impacto positivo
do BNDES sobre os investimentos corporativos. Provavelmente, séo firmas restritas
financeiramente, com capacidade limitada de endividamento e sem ambito para fornecer
garantias em empréstimos de longo prazo. Cabe destacar que, na Ultima década, as pequenas e
médias empresas tém ganhado cada vez mais participacdo no crédito concedido pelo BNDES,
porém o banco ainda é um financiador majoritario de grandes empresas (Barboza, Furtado, &
Gabrielli, 2019).

Por ultimo, a fim de finalizar a analise de heterogeneidade dos efeitos do tratamento e
considerando todos os resultados apresentados até aqui, a hipétese 2 (H2) do presente estudo
pode ser confirmada: as empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES com projetos
de menor viés social apresentam maior nivel de investimento ap6s o tratamento,
comparativamente as empresas nao beneficiarias e as empresas beneficiarias com projetos de
maior nivel de viés social. Portanto, as evidéncias sustentam a tese proposta de que o impacto
positivo do BNDES sobre os investimentos das empresas esta relacionado ao tipo de projeto
financiado, sendo que o efeito é mais significativo em empresas com projetos menos desejados

socialmente ou projetos com menor geracdo de externalidades positivas.
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Figura 11 - Efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas para a amostra do grupo
Né&o Classificado

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre 0s investimentos das empresas beneficiarias de linhas de crédito
do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas que ndo foram classificadas quanto a variavel
externalidade (Grupo Nao Classificado), além do grupo de controle. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a
2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimacfes foram realizadas mediante a regressdo em
dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e
autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura
representa uma varidvel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do
Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead::
ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez
(ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos relativos ao evento e foi
omitido da regressao a fim de evitar problemas de colinearidade.
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Tabela 17 - Estimacdo do modelo de estudo de evento em painel: grupo Néo Classificado
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Capex Imob A Imob Perm A Perm
Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat. Coef. t-estat.
Cresc 0,05 6,36*** 0,11 7,29%** 0,09 7,41%** 0,19 8,45*** 0,15 8,00%**
Rent 0,04 2,19%* 0,10 2,46** 0,10 3,14%** 0,10 1,97** 0,12 2,49%*
Lag 15 0,00 0,16 0,10 0,50 0,15 1,36 0,05 0,33 0,13 1,27
Lag 14 -0,02 -0,79 0,04 0,19 0,06 0,76 0,02 0,12 0,08 0,84
Lag 13 -0,01 -0,56 -0,01 -0,09 0,06 0,72 -0,03 -0,22 -0,01 -0,19
Lag 12 0,03 1,02 0,08 0,57 0,03 1,10 -0,14 -1,85* -0,08 -1,25
Lag 11 0,02 1,04 0,07 0,49 0,00 0,12 -0,12 -1,47 -0,02 -0,56
Lag 10 0,16 1,28 0,21 1,31 0,19 1,30 0,22 0,98 0,24 1,20
Lag 9 -0,02 -0,79 0,16 1,02 0,14 1,37 0,17 1,13 0,19 1,50
Lag 8 0,10 1,33 0,10 0,86 0,09 1,35 0,07 0,81 0,09 1,57
Lag 7 -0,02 -1,26 0,00 0,04 -0,01 -0,22 -0,03 -0,64 -0,01 -0,36
Lag 6 0,02 0,53 0,06 0,70 0,07 1,26 0,10 1,14 0,10 1,40
Lag 5 -0,01 -0,44 0,03 0,72 0,01 0,33 0,02 0,69 0,00 0,13
Lag 4 0,00 -0,12 0,01 0,35 0,01 0,21 0,02 0,42 0,00 0,13
Lag 3 0,02 0,74 0,00 -0,02 -0,01 -0,44 0,01 0,36 -0,02 -0,76
Lag 2 0,00 0,08 0,02 0,70 0,01 0,26 0,03 0,86 0,01 0,24
Lag 1 0,03 1,71* 0,03 1,33 0,02 1,05 0,04 1,54 0,04 1,46
Lead 1 0,01 1,07 0,03 2,24%* 0,03 2,06** 0,04 1,97** 0,04 2,11**
Lead 2 -0,01 -0,50 0,03 1,77* 0,00 -0,15 0,02 1,25 0,01 0,49
Lead 3 -0,01 -1,02 0,05 287 0,01 0,78 0,04 1,77* 0,03 1,55
Lead 4 -0,01 -1,07 0,03 1,86* 0,00 -0,01 0,02 1,08 0,01 0,46
Lead 5 -0,02 -1,46 0,05 2,36** 0,02 1,20 0,05 2,25%* 0,04 2,03**
Lead 6 -0,02 -1,27 0,06 2,47** 0,02 1,10 0,06 2,21** 0,04 1,79*
Lead 7 -0,01 -1,07 0,07 2,77%** 0,02 141 0,06 2,37** 0,04 2,00%*
Lead 8 -0,01 -1,08 0,06 2,39** 0,01 0,71 0,07 2,39** 0,04 1,88*
Lead 9 -0,01 -0,90 0,06 2,18** 0,02 1,05 0,07 2,38** 0,04 2,18**
Lead 10 -0,01 -0,97 0,07 2,14** 0,02 1,25 0,08 2,39** 0,04 2,03**
Lead 11 0,00 -0,30 0,07 2,22%* 0,03 1,74* 0,09 2,65*** 0,07 2,80***
Lead 12 0,00 -0,01 0,09 2,6%** 0,05 2,48** 0,11 3,06*** 0,08 3,42%**
Lead 13 -0,01 -0,55 0,09 2,31** 0,03 1,56 0,11 2,94*** 0,07 2,88***
Lead 14 -0,01 -0,32 0,10 NS 0,05 2,35** 0,13 B fer=Es 0,09 3,60***
Lead 15 -0,01 -0,41 0,11 2,64%*** 0,04 2,05%* 0,13 3,24%*** 0,08 3,12%**
Lead 16 0,00 -0,18 0,10 2,51** 0,04 1,72* 0,14 3,26*** 0,09 3,04%**
Lead 17 -0,01 -0,35 0,09 2,09** 0,04 1,78* 0,13 2,90*** 0,09 3,03***
Constante 0,04 2,21%* 0,50 12,45%** 0,02 0,95 0,51 13,63*** 0,02 0,72
Efeitos Fixos:
Firma Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
N (total) 11.908 12.344 11.908 12.344 12.131
N (firmas) 1.756 1.803 1.756 1.803 1.803
R? (within) 0,074 0,082 0,063 0,094 0,068
p (F test) <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001*** <0,001***

Notas: As estimacBes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano
e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata, que permite interacdo com outros comandos. Capex: capital expenditure; Imob:
imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente; Rent:
rentabilidade; Cresc: crescimento das vendas; Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagdo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de
evitar problemas de colinearidade. Para rejei¢do das hipdteses nulas, tém-se: ***significancia a 1%; **
significancia a 5%; *significncia a 10.
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4.3 Principais resultados

Em suma, os principais resultados encontrados foram os seguintes:

» As empresas beneficiarias apresentam em media maior nivel de investimento do que as
empresas ndo beneficirias. As primeiras sdo ainda maiores e mais velhas, além de
apresentarem elevadas rentabilidade, oportunidade de crescimento e liquidez imediata,

comparativamente as empresas nao tratadas.

» Mais de 90% das empresas analisadas estdo localizadas nas regides Sul e Sudeste e,
dentre 1.430 projetos de investimento com informacdo do local de execucdo, 1.104

(77,2%) foram implementados nas regides Sul e Sudeste.

» Os resultados mostram que quanto maior o engajamento social das empresas, mais
intensivas elas sdo em niveis de investimento e, portanto, os financiamentos do BNDES
relativamente fazem pouca diferenca no estoque de investimento que estas empresas ja
tém. H& também uma tendéncia de as empresas com maior capacidade de gerar
externalidade positiva serem menos beneficiadas em quantidade anual de captagdes no
BNDES. Contudo, conforme o engajamento social aumenta, 0s montantes captados
apresentam participacdes mais expressivas em relacdo aos ativos totais e as dividas

onerosas.

» Quanto maior o engajamento das empresas com projetos de cunho social, maior é a
participaco relativa dos setores de Utilidade Publica, Energia e Satde. A medida que
o nivel de externalidade diminui, os setores de bens de consumo (discricionario e nao

discricionario), a Industria e o setor de Materiais ganham maior relevancia.

» Sem fazer nenhuma distincdo de linha de crédito ou modalidade ofertada pelo BNDES
e nem quanto a capacidade da empresa beneficiaria de se envolver com projetos de
cunho social, os resultados obtidos por meio de estudo de evento em painel para a
amostra total ndo apontaram efeito causal claro e consistente de que as empresas
beneficiarias aumentaram seus investimentos apos o tratamento, comparativamente as

empresas nao beneficiarias (H1 ndo confirmada).
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» O efeito positivo do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias é
fortemente significativo e persistente em empresas que captaram recursos na
modalidade indireta automatica. Essas empresas S0 menores, sendo a grande maioria
de capital fechado (cerca de 85%), ndo pertencentes a grupos econémicos (ndo
subsidiarias) e mais provaveis de atuarem nos setores de bens de consumo

(discricionario e ndo discricionario), materiais ou bens industriais.

» O efeito do BNDES sobre os investimentos das empresas esta relacionado a natureza
do projeto financiado. H& uma sensibilidade na relacdo BNDES-Investimento, que
depende da capacidade da empresa de gerar externalidades positivas a sociedade a partir
de projetos financiados pelo banco. O impacto positivo dos repasses do BNDES sobre
0s investimentos corporativos é mais evidente a medida que 0s projetos das empresas

beneficiarias passam a ser menos desejados socialmente (H2 confirmada).

4.4 LimitacOes e testes de robustez

Os resultados do presente estudo devem ser interpretados levando em conta algumas
importantes limitacdes da pesquisa. A amostra analisada neste estudo é composta de um painel
com dados néo balanceados e com unidades sendo tratadas em diferentes momentos do tempo.
Todos os lags e leads possiveis foram estimados e plotados nos graficos analisados.
Normalmente, os pesquisadores executam as regressdes usando todos os dados disponiveis,
assim como neste trabalho, mas as vezes a amostra é balanceada em torno do tempo relativo ao
evento. Esse procedimento pode ajudar na reducdo de ruidos (Borusyak & Jaravel, 2018).

O Apéndice B mostra os resultados das regresses do modelo (1) ao utilizar estudos de
evento em painel com dados balanceados. Foram consideradas apenas as empresas que
efetivamente possuem dados para cada ano compreendido entre lag = 5 e lead = 10. Essa
escolha deu-se a fim de manter subamostras representativas, ndo perdendo um ndmero
considerado de observagdes. Para implementar uma estimativa com base em um painel
equilibrado de observacOes em lags e leads, utilizou-se a opcdo keepbal (varname) do Stata,
gue esta disponivel para interagir com o comando eventdd, em que varname indica a unidade
do painel sobre a qual o equilibrio deve ser aplicado (neste caso, as empresas da amostra). Os
resultados do Apéndice B convergem para os apresentados até aqui.
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Outra preocupacdo deste estudo é o fato de que o BNDES disponibiliza dados de
desembolsos a comecar no ano de 2002. Para a segregacdo entre grupos de tratamento e
controle, utilizou-se informacdes publicas disponiveis e da base de dados da S&P Capital 1Q,
especialmente de demonstrativos contabeis, para a certificacdao de que as empresas ndo haviam
sido beneficiadas em anos precedentes a 2002. A preocupagdo maior ocorreu para 0s anos
anteriores proximos a 2002. Entretanto, ndo ¢é descartada a possibilidade de alguma empresa ter
sido beneficiada com linhas de crédito do banco antes dessa data e os procedimentos
metodologicos adotados ndo terem sido capazes de identificar o evento corretamente.

Como forma de minimizar essa limitagcdo e a fim de promover maior robustez aos
resultados encontrados, todos os estudos de painel foram reestimados considerando apenas
empresas tratadas a partir de 2007. Esse procedimento garante que, se alguma empresa da
amostra foi tratada antes de 2002, isso ocorreu ha mais de cinco anos e, portanto, o efeito do
tratamento poderia ja estar enfraquecido. Os resultados do Apéndice C convergem com 0S
achados ja apresentados e discutidos.

Ainda, ha o fato de que as empresas captaram no BNDES com diferentes frequéncias:
algumas firmas chegaram a ser beneficiadas em todos os 18 anos de analise, enquanto outras
firmas, uma Unica vez. Os dados e a metodologia utilizados neste estudo permitem controlar
pelo nimero de captagdes no BNDES ou até mesmo estimar modelos separados por esse
atributo. Nas andlises realizadas a fim de verificar alguma diferenca na relagdo BNDES-
Investimento, ocasionado devido a quantidade de vezes que a empresa foi beneficiada, os
resultados se mantiveram consistentes com os ja apresentados®.

Dentre outras limitacGes, destacam-se que: (i) ndo sdo analisadas as participacfes do
BNDES por meio de aquisicdo de acOes de empresas (realizadas pelo BNDESPar), por
representar uma pequena minoria de observacdes; (ii) ndo sdo considerados os créditos
subsidiados de outras instituicdes publicas/governamentais nacionais ou internacionais (por
exemplo, recursos provenientes da Financiadora de Estudos e Projetos — Finep; do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste — FNE; do Agricultural Bank of China; do
International Bank for Reconstruction and Development — IBRD, entre outros); (iii) ndo sao
consideradas as operagdes por meio do Cartdo BNDES, pois o banco ndo divulga essas

informagdes; (iv) o periodo de analise abrange uma época de mudangas significativas das

5 Foram estimados modelos utilizando subamostras segregas pelo niimero de captagdes (em anos) que as empresas
fizeram no BNDES (varidvel N_Cap): empresas que captaram apenas 1 vez (ano), empresas que captaram entre 2
e 5 anos, entre 6 e 9 anos, entre 10 e 13 anos, entre 14 e 18 anos. Os resultados ndo foram apresentados neste
estudo, mas podem ser disponibilizados mediante contato com o pesquisador.
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normas de contabilidade no Brasil, devido a implementacéo das IFRS a partir da san¢do da Lei
n® 11.638/2007, sendo que o processo de convergéncia as normas internacionais implica em

alteracdes no padréo contabil brasileiro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a seguinte questdo de pesquisa: “quais 0s impactos dos
empréstimos e financiamentos concedidos pelo BNDES sobre os investimentos das empresas
que os recebem (empresas beneficiarias)?”” Embora essa pergunta ja tenha sido feita por outros
estudiosos, propde-se aqui respondé-la de forma diferente.

Os impactos dos repasses do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias
foram analisados sob a viséo da politica industrial, que considera que o banco apoia empresas
restritas financeiramente, permitindo que investimentos ocorram ao reduzir esse tipo de falha
de mercado. Essa é a premissa utilizada pela maioria dos estudos sobre o tema. Contudo, esta
pesquisa também considerou a visdo social sobre o papel e a atuagdo de BDs. A visdo social
destaca que o BNDES também promove projetos socialmente desejados com elevada
capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade.

A fim de mensurar investimentos “socialmente desejados”, as empresas beneficiarias
tiveram seus projetos avaliados em uma escala Likert quanto a capacidade de cada um em gerar
externalidade positiva. Ao todo, 1.683 projetos financiados pelo banco, relacionados a um
grupo de 664 empresas beneficiarias, foram avaliados por meio de questionarios aplicados a
pessoas ja formadas ou estudantes de graduacao ou pos-graduacdo nas areas de Administracao,
Economia ou Contabilidade. Ao segregar as empresas em grupos com projetos mais (menos)
socialmente desejados, a subamostra de 664 empresas deu origem a trés grupos: empresas com
externalidade elevada (Exter_Elevada), com externalidade média (Exter_Média) e com
externalidade baixa (Exter_Baixa). Além desses, criou-se também um grupo de 873 empresas
beneficiarias que ndo puderam ter seus projetos avaliados. Essas empresas fazem parte do grupo
“Néo Classificado”, sdo empresas que fizeram uso apenas de empréstimos automaticos do
BNDES.

A amostra total compreende 2.515 empresas, sendo 1.537 beneficidrias (grupo de
tratamento) e 978 ndo beneficiarias (grupo de controle). A andlise ocorreu para o periodo de
2002 a 2019 por meio de um estudo de evento em painel com regressdes controladas por efeitos
fixos de tempo e firma. A utilizacdo de grupos de tratamento e controle permite inferir
causalidade na relagdo BNDES-Investimento, e o uso de diferentes grupos de tratamento ajuda
na confirmacao da tese proposta: o impacto positivo do BNDES sobre os investimentos das

empresas esta relacionado a natureza do projeto financiado.
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Esta pesquisa encontrou que 0s impactos dos empréstimos e financiamentos concedidos
pelo BNDES sobre os investimentos das empresas que os recebem séo quase nulos, quando
considerada a amostra total, que faz uma agregacéo indistinta de varias linhas de crédito do
banco e ndo considera a capacidade da empresa beneficiaria de se envolver com projetos de
cunho social. Por outro lado, ao levar em conta o engajamento da empresa em relagéo a projetos
socialmente desejados (aqueles que geram externalidades positivas a sociedade), evidenciou-se
que o efeito positivo dos repasses do BNDES sobre os investimentos corporativos esta
relacionado ao tipo de projeto financiado, sendo que o efeito € mais evidente em empresas com
projetos de menor capacidade de geracao de externalidades positivas a sociedade.

Pode-se concluir que, por ser os investimentos um dos principais determinantes dos
niveis de produto, emprego e renda de uma economia, 0s resultados indicam um certo trade-off
entre 0 “E” e 0 “S” do BNDES: quanto mais perto do Social, mais longe do Econdmico e vice-
versa.

O BNDES é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e, historicamente,
tem um papel muito importante como credor no mercado financeiro brasileiro. Nas décadas de
1950 e 1960, o banco atuou sobretudo no financiamento da infraestrutura do pais. Nas duas
décadas seguintes, sua énfase mudou para o apoio da industria brasileira. Desde a década de
1990, os esforcos do banco tém se voltado para a infraestrutura e a inddstria, a0 mesmo tempo
que fornece significativo apoio as pequenas e médias empresas. Além disso, 0 BNDES financia
projetos de inovacdo e administra um importante fundo para conter o desmatamento e promover
o0 desenvolvimento sustentavel na regido amazénica.

A andlise realizada neste estudo revela a diversidade de estratégias sob as quais o
BNDES atua. Sob o prisma econdmico, os resultados mostram que o0 banco consegue estimular
significativamente o0s investimentos de empresas menores e de mais baixos niveis de
investimento (empresas do Grupo Nao Classificado). Esse resultado estd em linha com a visdo
da politica industrial de que as empresas que mais sofrem com problemas relacionados as
restricOes financeiras tendem a ser pequenas, jovens, em rapido crescimento, empreendedoras,
inovadoras, entrantes em setores emergentes ou mercados de exporta¢do. Portanto, o impacto
positivo do BNDES sobre os investimentos de empresas com essas caracteristicas ocorre
quando o banco atua a fim de reduzir a restri¢do ao crédito dessas firmas.

Sob outra perspectiva, a analise abrangente do presente estudo permitiu verificar de
forma satisfatéria que o BNDES também atua no financiamento de projetos socialmente
desejados. Esses projetos ndo necessariamente refletem aumentos significativos no nivel de

investimento das empresas beneficiarias. Geralmente, sdo projetos de companhias do setor de
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Utilidade Publica, que s&o mais intensivas em ativos fixos e tendem a apresentar longos ciclos
de investimento. Embora esse resultado possa contrariar a visdo da politica industrial, ele
encontra total alicerce na visdo social a respeito de BDs, pois financiamentos em prol de
investimentos em mobilidade urbana, agua e esgoto, tratamento de residuos solidos e utilizacéo
de energias renovaveis estdo estritamente relacionados a presenca de elevadas externalidades
positivas a sociedade.

A confirmacdo da tese de que o impacto positivo do BNDES sobre os investimentos das
empresas depende do tipo de projeto financiado revela uma atuacdo sutil e heterogénea do
BNDES, frente a atuagdo homogénea considerada em outros estudos. Lazzarini et al. (2015) e
Bonomo, Brito e Martins (2015) indicam que o BNDES subsidia empresas que poderiam
financiar seus projetos com outras fontes de capital, e mencionam que a ma alocacao de credito
subsidiado pode ser uma explicacdo a auséncia de efeitos positivos dos repasses do BNDES
sobre o investimento das empresas. O presente estudo sugere que os resultados encontrados
pelos autores podem ter sido influenciados pelo fato de eles ndo considerarem que as empresas
beneficiarias também se envolvem em projetos com outros tipos de externalidades.

Apesar dos resultados encontrados aqui embasarem duas das trés visbes tedricas
apresentadas, a industrial e a social, o presente estudo ndo descarta a possibilidade de as
conexdes politicas exercerem influéncias sobre os repasses realizados pelo BNDES. Cabe
destacar que o banco é uma entidade financeira de propriedade integral do governo brasileiro,
que serve como instrumento de politica publica e pode ter a sua autonomia operacional
prejudicada por interferéncias politicas. Contudo, em relacdo a visao politica sobre bancos de
desenvolvimento, os resultados apresentados ndo suportam a hipdtese de restricdo orcamentaria
flexivel, que defende que os BDs podem atuar de forma a apoiar empresas ruins. Pelo contrario,
as evidéncias mostram que as empresas beneficiarias apesentaram em média maiores niveis de
investimento, de rentabilidade, de oportunidade de crescimento e de liquidez imediata,
comparativamente as empresas ndo beneficiarias.

Quanto a hipotese da visdo tedrica politica de que os politicos utilizam os BDs para
alcancar interesses proprios e as empresas, por consequéncia, para aumentar seus lucros
(hipotese de rent-seeking), este estudo ndo fornece nenhum suporte para verifica-la. No entanto,
em futuras pesquisas, pode-se acrescentar aspectos da visdo politica em uma andlise ainda mais
abrangente dos efeitos do BNDES sobre os investimentos empresariais, juntamente com as
premissas chaves enfatizadas pela literatura de politica industrial e visdo social.

Os achados desta pesquisa corroboram com as evidéncias de Cavalcanti e Vaz (2017),

Barboza e Vasconcelos (2019) e Oliveira (2019), que encontraram impactos positivos do
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BNDES sobre os investimentos de empresas beneficiarias de linhas de crédito subsidiadas.
Contudo, esses estudos ndo consideraram aspectos do &mbito social tedrico em suas anélises.
Além disso, o presente estudo se diferencia desses pela utilizacdo de um metodo que permite
analisar a dindmica e a heterogeneidade dos efeitos do tratamento e pela analise mais detalhada,
sobretudo por meio da inclusdo de variaveis como: setor, localiza¢do (da empresa e do projeto)
e captacoes no BNDES (N_Cap, Capl, Cap2 e Cap3).

Essas escolhas metodoldgicas permitiram evidenciar que quanto maior o engajamento
social das empresas, mais intensivas elas sdo em capital fixo e maior é a participacéo relativa
dos setores de Utilidade Pdblica, Energia e Saude. Por outro lado, a medida que o nivel de
externalidade diminui, os setores de bens de consumo (discricionario e ndo discricionario), a
Industria e o setor de Materiais passam a ter maior participacdo relativa. Ha também uma
tendéncia de as empresas com maior capacidade de gerar externalidade positiva serem menos
beneficiadas em quantidade anual de captacbes no BNDES. Contudo, conforme o engajamento
social aumenta, 0os montantes captados apresentam participacfes mais expressivas em relagéo
aos ativos totais e as dividas onerosas.

Outro resultado encontrado no presente estudo que chamou muita atencdo foi a enorme
concentracdo de empresas beneficiarias (e projetos executados) nas regides Sul e Sudeste do
pais, indicando um desalinho com a missao definida pelo proprio banco no que tange a “redu¢io
das desigualdades sociais e regionais”.

Ressalta-se que a presenca de uma falha de mercado por si s6 ndo implica
necessariamente na presenca de uma externalidade que justifique o empréstimo subsidiado. Nao
se pode sucumbir a ideia de que praticamente qualquer atividade gera externalidades que
validariam o apoio do BNDES. Por definigdo, os subsidios ao crédito sdo escassos; e o banco
deve possuir 0s instrumentos que garantam que apenas 0s projetos efetivamente elegiveis o0s
obtenham.

Quando o banco atua em prol do “S”, o crédito direcionado deve ser parcimonioso e
estritamente relacionado a presenca de elevadas externalidades a sociedade. Projetos com
menor geracdo de externalidades podem ser beneficiados com crédito, mas raramente com
subsidios. Quando o banco atua em prol do “E”, ele visa promover infraestrutura,
empreendedorismo e industrializacdo, conforme defende a politica industrial. Entretanto, a
intervencdo do banco ndo pode implicar em distorcbes econdmicas: privilegiar empresas
especificas sem falhas de mercado relacionadas ou adotar um modelo UGnico de
desenvolvimento, que ndo considera as particularidades regionais. 1sso acaba criando distor¢oes

e reforcando desigualdades econdmicas, sociais e politicas.
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Em um contexto amplo de atuacdo, os BDs também conseguem minimizar falhas de
mercado que ndo geram grandes externalidades por meio de outras formas de intervencdo que
ndo seja pelo crédito subsidiado, como, por exemplo, fornecendo crédito a taxas razoaveis de
mercado (sem subsidio) para as empresas que enfrentam elevadas taxas de juros ou provendo
garantias para que empresas restritas consigam captar recursos no mercado financeiro. Dessa
forma, o banco estaria apoiando as empresas e incentivando o préprio mercado de crédito
privado. Portanto, o subsidio deve ser a exce¢do e ndo a regra. O apoio contingente é um aspecto
chave realcado pela visdo da politica industrial e esta alinhado ao que propde a hipotese do ciclo
de vida dos BDs. Ou seja, a medida que as empresas beneficiarias melhorem as suas condi¢Ges
frente aos problemas ocasionados por uma falha de mercado especifica, 0 BNDES precisa ser
flexivel e estar apto para apoiar setores e empresas mais necessitados.

Este estudo contribui para um entendimento amplo envolvendo o papel e atuacéo de
bancos de desenvolvimento, mais especificamente do BNDES no Brasil. Mostrou-se a
importancia de se analisar os impactos do banco levando em conta a natureza dos projetos
financiados (viés social). Construiu-se uma medida de externalidade, que é uma limitacédo
importante em trabalhos que fornecem evidéncias empiricas sobre a relacdo BNDES-
Investimento. Portanto, esta pesquisa se diferencia das demais sobretudo por trazer o aspecto
social para a discussdo, sob o prisma da visdo social. Outras contribui¢cbes que podem ser
mencionadas sdo em relacdo a utilizacdo de métodos de inferéncia causal e a utilizacdo de uma
amostra ampla e heterogénea de empresas.

Por fim, quanto as implicacdes praticas, o tema € de interesse de governos, no ambito
de formacao (ou reformulacgéo) de politicas publicas; de cidaddos que tem interesse em analisar
a eficiéncia (ou ineficiéncia) dessas politicas, ja que sdo eles que pagam essa conta por meio de
tributos; de empresas e institui¢cbes financeiras privadas, uma vez que a atuacdo do BNDES
influencia como esses agentes tomam decisdes e a forma como o0s mercados financeiros alocam

recursos.
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APENDICE A - Correlagio entre as variaveis quantitativas utilizadas nas analises

Capex Imob AlImob Perm APerm Rent Cresc ACaixa Lig 1l Lig2 Alav AAlav N Cap Cap 1l Cap 2 Cap3 Tam Idade
Capex 1,00
Imob 0,49 1,00
A Tmob 0,57 0,61 1,00
Perm 0,40 0,68 0,57 1,00
APerm 0,46 0,42 0,80 0,72 1,00
Rent 0,10 0,01 0,12 0,03 0,13 1,00
Cresc 0,17 0,05 0,24 0,12 0,31 0,32 1,00
A Caixa 0,09 0,06 0,12 0,15 0,20 0,16 0,22 1,00
Lig_1 -0,04 -0,18 -0,03 -0,20 -0,01 0,12 0,02 0,43 1,00
Lig_2 -0,08 -0,14 -0,02 -0,18 -0,02 0,04 -0,02 0,16 0,47 1,00
Alav 0,11 0,13 0,05 0,16 0,07 -0,15 0,00 0,05 -0,05 -0,29 1,00
A Alav 0,37 0,24 0,46 0,38 0,55 0,02 0,31 0,35 0,07 0,00 0,35 1,00
N_Cap 0,08 0,08 -0,01 -0,06 -0,07 -0,01 -0,06 -0,01 0,05 -0,03 0,09 -0,07 1,00
Cap_1 0,09 0,04 0,05 0,18 0,14 0,01 0,06 0,05 -0,01 -0,04 0,18 0,17 -0,12 1,00
Cap_2 0,03 -0,03 0,03 0,04 0,06 0,07 0,05 0,02 0,06 0,11 -0,21 -0,02 -0,15 0,60 1,00
Cap_3 0,13 0,14 0,11 0,22 0,14 0,01 0,02 0,07 0,08 -0,13 0,23 0,16 0,14 0,35 0,20 1,00
Tam -0,02 0,04 0,05 0,15 0,08 -0,03 -0,04 0,05 0,13 -0,08 0,15 0,07 0,16 -0,16 -0,21 0,61 1,00
Idade -0,05 -0,03 -0,02 -0,15 -0,07 -0,03 -0,05 -0,04 0,04 0,04 -0,15 -0,07 0,31 -0,15 -0,08 0,06 0,16 1,00

Notas: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do permanente; Rent: rentabilidade; Cresc:
crescimento das vendas; A Caixa: variacao do caixa; Liq_1: liquidez imediata; Liq_2: liquidez corrente; Alav: alavancagem; A Alav: variagdo da alavancagem; N_Cap: nimero
de captacBes no BNDES; Cap_1: montante anual captado no BNDES sobre 0 ativo total; Cap_2: montante anual captado no BNDES sobre o passivo oneroso; Cap_3: logaritmo
natural do montante anual captado no BNDES; Tam: tamanho; Idade: idade da empresa. Os dados sdo apresentados apds a winsoriza¢do. Na Tabela 5, ha a operacionalizagao
de cada variavel. Os dados sdo apresentados apds a winsorizagdo. Na Tabela 5, ha a operacionalizagdo de cada variavel.
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APENDICE B - Resultados das regressdes do modelo (1) utilizando estudos de evento em
painel com dados balanceados, lag =5 e lead = 10

Amostra Total

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias utilizando a
amostra total de empresas para o periodo de 2002 a 2019. As estimacdes foram realizadas mediante a regresséo
em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e
autocorrelacéo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata e a op¢ao keepbal para balancear
as firmas considerando lag = 5 e lead = 10. Cada grafico da figura representa uma variavel dependente: Capex:
capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: varia¢do do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo
do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em
gue a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve
como base de comparacdo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de evitar problemas de
colinearidade.
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APENDICE B - Resultados das regressdes do modelo (1) utilizando estudos de evento em
painel com dados balanceados, lag =5 e lead = 10 (Continuacéo)

Grupo Externalidade Elevada

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias utilizando como
grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de elevada capacidade de gerar externalidades
positivas a sociedade (Grupo Externalidade Elevada), para o periodo de 2002 a 2019. As estimagdes foram
realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrao robustos
para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata e a
opcdo keepbal para balancear as firmas considerando lag = 5 e lead = 10. Cada gréafico da figura representa uma
variavel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm:
permanente; A Perm: variagdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano
do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento).
O ano de tratamento serve como base de comparagéo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de
evitar problemas de colinearidade.
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APENDICE B - Resultados das regressdes do modelo (1) utilizando estudos de evento em

painel com dados balanceados, lag =5 e lead = 10 (Continuacéo)

Grupo Externalidade Média

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias utilizando como
grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de média capacidade de gerar externalidades positivas
a sociedade (Grupo Externalidade Média), para o periodo de 2002 a 2019. As estimagdes foram realizadas
mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padréo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata e a opcéao
keepbal para balancear as firmas considerando lag = 5 e lead = 10. Cada grafico da figura representa uma variavel
dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente;
A Perm: variagdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento;
Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de
tratamento serve como base de comparagéo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de evitar
problemas de colinearidade.
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APENDICE B - Resultados das regressdes do modelo (1) utilizando estudos de evento em
painel com dados balanceados, lag =5 e lead = 10 (Continuacéo)

Grupo Externalidade Baixa

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias utilizando como
grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de baixa capacidade de gerar externalidades positivas
a sociedade (Grupo Externalidade Baixa), para o periodo de 2002 a 2019. As estimagdes foram realizadas mediante
a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata e a opcéao
keepbal para balancear as firmas considerando lag = 5 e lead = 10. Cada grafico da figura representa uma variavel
dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente;
A Perm: variagdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento;
Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de

tratamento serve como base de comparagéo para os tempos relativos e foi omitido da regresséo a fim de evitar
problemas de colinearidade.
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APENDICE B - Resultados das regressdes do modelo (1) utilizando estudos de evento em

painel com dados balanceados, lag =5 e lead = 10 (Continuacéo)

Grupo Nao Classificado

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias utilizando como
grupo de tratamento apenas as empresas beneficiadas com empréstimos automaticos (forma indireta de concess&o),
para o periodo de 2002 a 2019. Essas empresas pertencem ao grupo Néo Classificado, uma vez que elas ndo foram
classificadas quanto a variavel externalidade. As estimagdes foram realizadas mediante a regressdo em dados em
painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo
(clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata e a opcdo keepbal para balancear as firmas
considerando lag = 5 e lead = 10. Cada gréafico da figura representa uma variavel dependente; Capex: capital
expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagio do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do
permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a
empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como
base de comparacéo para os tempos relativos e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.
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APENDICE C - Resultados das regressdes do modelo (1) com apenas empresas tratadas a
partir de 2007

Amostra Total

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas que foram beneficiadas a partir
de 2007, utilizando a amostra total de empresas. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019, porém as
empresas que captaram pela primeira vez entre 2002 e 2006 foram excluidas da mostra. Sob a metodologia de
estudo de evento em painel, as estimacBes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos
fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por
firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma variavel dependente:
Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm:
variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento:
ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento

serve como base de comparacdo para os tempos relativos e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de
colinearidade.
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APENDICE C - Resultados das regressdes do modelo (1) com apenas empresas tratadas a
partir de 2007 (Continuagéo)

Grupo Externalidade Elevada

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas que foram beneficiadas a partir
de 2007, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de elevada capacidade de
gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Elevada), além do grupo de controle. Os dados
referem-se ao periodo de 2002 a 2019, porém as empresas que captaram pela primeira vez entre 2002 e 2006 foram
excluidas da mostra. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimagdes foram realizadas mediante
a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.
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APENDICE C - Resultados das regressdes do modelo (1) com apenas empresas tratadas a
partir de 2007 (Continuagéo)

Grupo Externalidade Média

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas que foram beneficiadas a partir
de 2007, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de média capacidade de
gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Média), além do grupo de controle. Os dados
referem-se ao periodo de 2002 a 2019, porém as empresas que captaram pela primeira vez entre 2002 e 2006 foram
excluidas da mostra. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimagdes foram realizadas mediante
a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag;: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos e foi omitido da regressao a fim de evitar problemas de colinearidade.
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APENDICE C - Resultados das regressdes do modelo (1) com apenas empresas tratadas a
partir de 2007 (Continuagéo)

Grupo Externalidade Baixa

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas que foram beneficiadas a partir
de 2007, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de baixa capacidade de gerar
externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Baixa), além do grupo de controle. Os dados referem-
se ao periodo de 2002 a 2019, porém as empresas que captaram pela primeira vez entre 2002 e 2006 foram
excluidas da mostra. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimagdes foram realizadas mediante
a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag;: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com 0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos e foi omitido da regressao a fim de evitar problemas de colinearidade.
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APENDICE C - Resultados das regressdes do modelo (1) com apenas empresas tratadas a
partir de 2007 (Continuagéo)

Grupo Nao classificado

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas que foram beneficiadas a partir
de 2007, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas nao classificadas quanto a variavel externalidade
(Grupo Néo Classificado), além do grupo de controle. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019, porém as
empresas que captaram pela primeira vez entre 2002 e 2006 foram excluidas da mostra. Sob a metodologia de
estudo de evento em painel, as estimacBes foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos
fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelagdo (clusterizados por
firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma variavel dependente:
Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm:
variacdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento:
ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento

serve como base de comparacao para os tempos relativos e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de
colinearidade.
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