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Resumo executivo

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) € o principal
instrumento de execug¢do da politica de investimentos do Governo Federal, sendo
fundamental para a concessdo de crédito para o desenvolvimento produtivo das empresas
brasileiras. No periodo coberto nesta avaliacao (2007 a 2016), o BNDES desembolsou
cerca de R$ 1,7 trilhdo para mais de 710 mil empresas distintas. A maioria das operacdes
foi feita com micro, pequenas e médias empresas (MPME). O crédito do Banco ¢
concedido por meio de seus instrumentos de apoio, que se dividem em produtos, linhas e
programas. Os produtos definem as regras gerais de financiamentos e, a partir de cada
produto, podem ser criadas linhas e programas para estabelecer regras especificas de

acordo com o cliente, atividade ou empreendimento apoiado.

O objetivo desta avaliacdo é fornecer um panorama geral dos efeitos dos produtos de
crédito do BNDES voltados ao apoio a atividades empresariais sobre o investimento e o
crescimento das firmas apoiadas. A avaliacdo fornece uma visao geral sobre os efeitos do
crédito para um conjunto de varidveis de resultado comuns a todos os apoios avaliados
no periodo, servindo com uma primeira exploracdo para uma andlise mais aprofundada

dos efeitos de cada produto.

De modo geral, verificaram-se efeitos positivos do apoio do BNDES as empresas nas
dimensdes avaliadas, principalmente no investimento, no emprego € nas receitas. Na
comparacao entre produtos (Cartio BNDES, BNDES Finame, BNDES Finem e BNDES
Automatico), observou-se maior significincia estatistica nos efeitos dos produtos de
apoio a aquisi¢do isolada de bens e servicos. Nesses produtos, no ano do apoio,
verificaram-se impactos médios positivos no valor adicionado (+4,2% para o Cartdao
BNDES e +9,8% para o BNDES Finame), no pessoal ocupado (+6,4% para o Cartdo
BNDES e 49,8% para o BNDES Finame), na receita operacional liquida (+5,5% para o
Cartao BNDES e +8,8% para o BNDES Finame), no investimento (+101,1% para o
Cartao BNDES e +247,8% para o BNDES Finame) e nos salarios (+5,2% para o Cartao
BNDES e +6,7% para o BNDES Finame). No ano do apoio, o BNDES Automitico teve
efeitos médios positivos no investimento (+128,1%), no pessoal ocupado (+8,7%), na
receita operacional liquida (+6,2%) e nos saldrios (+5,3%). O BNDES Finem teve
impactos positivos no emprego (+14,5%), além de efeitos de médio prazo na receita
operacional liquida (+12,4% no segundo ano apds o apoio) e na massa salarial (+11,6%

na mesma base de comparacao).



1.Introducao

O BNDES € um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo e o principal
instrumento de execucdo da politica de investimentos do Governo Federal, sendo
fundamental para a concessao de crédito e, consequentemente, para o desenvolvimento
produtivo das empresas brasileiras. Ao fim de 2024, sua participacao no saldo de crédito

as pessoas juridicas brasileiras era de 17,8%.!

O crédito do BNDES € concedido por meio de seus instrumentos de apoio, que se dividem
em produtos, linhas e programas. Os produtos definem as regras gerais de financiamentos
e, a partir de cada produto, podem ser criadas linhas e programas para estabelecer regras
especificas de acordo com o cliente, atividade ou empreendimento apoiado. Cada linha é
vinculada a um udnico produto e visa atender demandas permanentes de apoio, ndao
havendo prazo de validade ou defini¢do de dotacdo de recursos. Os programas, por sua
vez, sdo desenhados para atender demandas especificas (geralmente, resultantes de

politicas setoriais), apresentando prazo de vigéncia e dotagiio previamente definidos.’

Os instrumentos de apoio descritos anteriormente podem ser acessados pelas empresas
nas formas direta e indireta. As operagdes diretas sdo contratadas com o BNDES, que
assume o risco da operac@o. Na forma indireta, a operagdo € contratada por meio de uma
institui¢do financeira credenciada, que assume o risco de crédito. A forma de apoio
indireta pode ser automdtica, quando as operagdes sdo processadas por meio de
plataformas eletronicas dedicadas, ou ndo automética, quando ha andlise da operacao pelo

BNDES.?

No periodo coberto nesta avaliagdo (2007 a 2016), o BNDES desembolsou cerca de
R$ 1,7 trilhdo para mais de 710 mil empresas distintas.* A maioria das operagdes foi feita
com MPMEs.®> O produto com mais empresas apoiadas, cerca de 520 mil, foi o Cartio

BNDES, voltado para a aquisicao de bens e servigcos por MPMEs. J4 o produto com maior

! Dados do Banco Central do Brasil consolidados em BNDES (2024).

2 Mais detalhes em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/instrumentos-de-
financiamento

3 Existem também operagdes mistas, nas quais o risco de crédito da operagio € compartilhado entre BNDES
e instituicdo financeira. Mais detalhes podem ser obtidos em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/Formas-de-Apoio

4 E importante destacar que parte dessa magnitude pode ser explicada devido ao fato de que o BNDES
assumiu papel anticiclico na crise financeira internacional de 2008-2009.

5> Até 2009, eram classificadas como MPMEs as empresas com receita operacional bruta (ROB) anual até
R$ 60 milhdes. A partir de 2009, o BNDES considera MPMEs empresas com ROB anual até R$ 90 milhdes.
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volume desembolsado, cerca de R$ 760 bilhdes, foi o BNDES Finem, voltado para

financiamentos de projetos de maior porte.

O objetivo desta avaliacdo é fornecer um panorama geral dos efeitos dos produtos de
crédito do BNDES voltados ao apoio a atividades empresariais sobre o investimento e o
crescimento das firmas apoiadas. A avaliacdo fornece uma visao geral sobre os efeitos do
crédito para um conjunto de varidveis de resultado comuns a todos os apoios avaliados
no periodo, servindo como uma primeira exploragdo para uma andlise mais aprofundada
dos efeitos de cada produto.® Essa andlise se justifica no contexto de um esforco de
ampliacdo gradual do conhecimento sobre a efetividade dos produtos, fornecendo pistas
para exploracdo de outras varidveis e para o desenho de estratégias customizadas de

avaliacdo.

Para viabilizar essa avaliacdo mais geral, foi empregada uma rotina automatizada para
verificacdo de impacto, o Modelo Automatizado em R para Verificagdao de Impacto, ou
MARVIm (Grimaldi et al., 2018). Dessa forma, ndo foram desenhadas estratégias
especificas de avaliacdo para cada produto, tendo em vista o objetivo geral apresentado
anteriormente, cujo foco esteve na producdo em larga escala de estimativas de carater
exploratoério sobre a efetividade dos produtos. Tal abordagem permite comparagdes de
estimativas intraprodutos (para cada ano do periodo avaliado) e interprodutos (Cartdao
BNDES, BNDES Finame, BNDES Finem ¢ BNDES Automatico), trazendo evidéncias
para formuladores interessados especificamente tanto em um dado produto quanto na

visdo comparativa entre eles.

Foram observadas seis varidveis relacionadas aos investimentos e ao crescimento da
empresa: investimento, emprego, massa salarial, receita operacional liquida, valor
adicionado e produtividade do trabalho. Os dados utilizados na avaliacdo sao
provenientes de pesquisas anuais do Instituto Brasileiro de Geografia e Economia
(IBGE), a Pesquisa Industrial Anual (PIA), a Pesquisa Anual do Comércio (PAC) e a
Pesquisa Anual de Servigos (PAS). Essas bases de dados foram compatibilizadas em suas

variaveis, empilhadas e cruzadas com dados de liberacdes de crédito do BNDES.

Este trabalho contribui para o aprendizado sobre a efetividade do apoio via concessao de

crédito do BNDES por meio de seus principais produtos de crédito, fornecendo subsidios

% A avaliagfio nfio mapeia nem pretende cobrir todos os possiveis efeitos do apoio. Ndo sdo observados
efeitos indiretos sobre a cadeia ou induzidos na economia, por exemplo. Ademais, ndo sdo considerados
efeitos de longo prazo ou externalidades do apoio.



para o planejamento das politicas operacionais do BNDES tanto de forma global quanto
especificamente para cada produto avaliado. Particularmente, este trabalho se distingue
por seu esforco unico de avaliar varios produtos de crédito ao mesmo tempo e para varios
anos de apoio, cobrindo um periodo caracterizado pela expansao do crédito do BNDES a
empresas. Do ponto de vista da contribuicdo para a literatura de avaliacdo das politicas
do BNDES, ¢ importante destacar que esse trabalho € pioneiro em gerar uma base de
dados que inclui as trés principais pesquisas setoriais do IBGE, resultando em um
conjunto de dados de empresas completo, com informacdes econOmico-financeiras
relevantes para a condugdo da avaliagdo que analisa diversas medidas de investimento e

crescimento das empresas.

De modo geral, a avaliacdo verificou efeitos positivos do apoio do BNDES as empresas
nas dimensdes avaliadas, principalmente no investimento, no emprego e nas receitas. Na
comparacdo entre produtos, observaram-se efeitos maiores nos produtos de apoio a
aquisicdo isolada de bens e servicos na comparagdo com aqueles voltados a projetos de
investimento. Nos produtos de aquisicdo isolada, verificaram-se impactos médios
positivos no valor adicionado (+4,2% para o Cartdo BNDES e +9,8% para o BNDES
Finame), no pessoal ocupado (+6,4% para o Cartdo BNDES e +9,8% para o BNDES
Finame), na receita operacional liquida (+5,5% para o Cartao BNDES e +8,8% para o
BNDES Finame), no investimento (+101,1% para o Cartaio BNDES e +247,8% para o
BNDES Finame) e nos saldrios (+5,2% para o Cartdao BNDES e +6,7% para o BNDES
Finame). Em relacio aos produtos de financiamento a projetos, observou-se que BNDES
Automatico teve efeitos médios positivos no investimento (+128,1%), no pessoal
ocupado (+8,7%), na receita operacional liquida (+6,2%) e nos saldrios (+5,3%). O
BNDES Finem teve impactos positivos no emprego (+14,5%), além de efeitos de médio
prazo na receita operacional liquida (+12,4% no segundo ano apds o apoio) e na massa

salarial (+11,6% na mesma base de comparagao).

Além de avaliar efeitos de curto prazo no ano do apoio, ou seja, em cada ano em que
houve desembolsos para a empresa, a andlise também investigou efeitos até dois anos
apés o apoio. Assim, verificou-se uma tendéncia de aceleracdo dos efeitos no valor
adicionado, massa salarial e receita; ja no caso do investimento, verificou-se tendéncia de

desaceleracdo ao longo do tempo decorrido apds o ano do apoio.

De forma geral, os resultados estdo de acordo com a literatura levantada de avaliacOes de

impacto anteriores sobre o apoio via crédito do BNDES a empresas nas mesmas varidveis
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aqui consideradas, delimitando os mesmos produtos financeiros aqui abordados
(Machado; Parreiras; Pecanha, 2011; Aragjo, 2014; BID, 2014; Machado; Roitman, 2015;
Alves; Botelho; Fernandes, 2018, Grimaldi et al., 2018; Machado;
Grimaldi; Albuquerque, 2018; Bonomo et al., 2019; Corseuil et al., 2019; Sant’ Anna et
al., 2021).

Esta introducdo € seguida por uma revisdo bibliografica tedrica relacionada aos efeitos
do crédito sobre as empresas, bem como de uma revisdo empirica das avaliacdes de
impacto anteriores sobre o BNDES, considerando os mesmos produtos de crédito e as
mesmas varidveis de resultado aqui observadas. A secdo seguinte trata da base de
dados e da metodologia utilizadas na avaliacdo. Em seguida, sdo apresentados os
resultados da avaliacdo para cada um dos quatro produtos considerados. Os resultados
consideraram os objetivos de cada produto — o apoio a aquisicdo de madaquinas e
equipamentos (o Cartdo BNDES e o BNDES Finame) ou o financiamento de projetos (o
BNDES Automidtico e o BNDES Finem). Por fim, sdo apresentados os comentdrios
finais do Departamento de Andlise e Avaliagio de Politicas Piblicas da Area de
Planejamento e Pesquisa Econdmica (AP/DEAP), da Area de Operagdes e Canais

Digitais (ADIG) e da Area de Desenvolvimento Produtivo e Inovagio (AI).
2.Revisao bibliografica

2.1. Arcabouco teérico

Paises em desenvolvimento tendem a apresentar um sistema financeiro de pouca
profundidade, o que leva, muitas vezes, a uma maior dificuldade de obten¢do de crédito
por uma parcela das firmas existentes. Essa € uma explicacdo comum na literatura
de desenvolvimento econdmico para a pior performance relativa de empresas em paises
em desenvolvimento vis-a-vis empresas de paises desenvolvidos (Corseuil et al.,
2023). Nesse sentido, os bancos de desenvolvimento tendem a desempenhar o papel
importante de prover o crédito necessdrio para suprir as necessidades dessas

empresas, fomentar investimentos e viabilizar, assim, o crescimento econdmico.

A questdo de como variacbes na oferta de crédito bancdrio afetam a atividade
econOmica real e, particularmente, o crescimento das empresas, desperta o interesse dos
economistas desde a Grande Depressdao. Apds a crise financeira internacional de
2008-2009, houve um notdvel crescimento na literatura sobre a relacdo entre
crédito e desempenho empresarial, impulsionado n3o apenas pela conjuntura, ma7s

também pela crescente



disponibilidade de dados microecondmicos de transagdes bancdrias. Nesse sentido, Giiler
et al. (2021) apresentam uma revisao bibliografica sobre os efeitos de choques de oferta
de crédito nos resultados das firmas, identificando que contracdes na oferta de crédito
bancdrio resultam em efeitos reais (investimento, receita, emprego, saldrios) na economia
se os tomadores sdo incapazes de substituir fontes de financiamento. Por outro lado,
expansoes crediticias tém implicacdes quando relaxam as restri¢des de crédito das firmas

ou quando impulsionam a tomada de risco.

A dificuldade das firmas em substituir fontes de financiamento é explicada pela literatura
que desenvolve o conceito de “restri¢ao de crédito”. Esse termo pode ter duas definicdes
diferentes: uma, relacionada a “restri¢do de crédito puro”, ocorre quando, entre um grupo
de empreendedores com as mesmas caracteristicas, alguns conseguem crédito e outros
nao (Stiglitz; Weiss, 1981); outra, relacionada a situacdo em que um empreendedor recebe
empréstimo menor do que gostaria, em razao da taxa de juros do mercado (Tirole, 2001).
Intuitivamente, as restri¢des de crédito sdo provocadas por dificuldades enfrentadas pelas
firmas, como, por exemplo, o fato de ndo contarem com reputacdo, garantias, tecnologia

ou classificagcdes de crédito para superar friccdes informacionais diante do emprestador.

Quando as informagdes relevantes para andlise de crédito ndo estdo amplamente
disponiveis para todos os bancos, cada um calcula o risco de cada potencial devedor com
base nas informagdes disponiveis. As firmas com mais dificuldades sdo associadas a
maiores riscos e, por consequéncia, sdo menos capazes de mitigar os efeitos da reducdo
na oferta de crédito de um determinado banco via mudanga de fontes de financiamento,
seja em mercados de titulos ou de equity, ou mesmo tomando emprestado de um banco

diferente.

A reducdo da oferta de crédito bancario pode afetar as firmas direta e indiretamente.
Diretamente, se bancos deixam de emprestar para firmas com restri¢ao de crédito, essas
empresas podem, em primeiro lugar, ser forcadas a dispensar oportunidades de
investimento, caso nao tenham fontes alternativas de financiamento. O menor
investimento no presente pode significar menores receitas e empregos no futuro. Em
segundo lugar, o crédito poderia ser utilizado para capital de giro em um contexto de
dificuldades financeiras. Sua auséncia pode implicar em cortes de gastos, inclusive na

folha salarial (corte de empregados ou de saldrios).

Indiretamente, menos crédito disponivel a jusante da cadeia pode resultar em menor

demanda e, consequentemente, menor receita, o que, por sua vez, pode significar o
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adiamento ou cancelamento de investimentos e de contratacdes. Adicionalmente, mesmo
na auséncia de racionamento de crédito,” mudangas na sua oferta podem levar as firmas
a ajustar seu investimento e sua contratacdo, por conta do efeito nas taxas de juros de

equilibrio.

De maneira equivalente, elevacdes na oferta de crédito (por exemplo, a disponibilizacao
de linhas de crédito por bancos de desenvolvimento) podem ter efeitos opostos, levando
a aumentos nos investimentos, receitas, empregos e saldrios. Dessa forma, € possivel que
variagdes na oferta de crédito, combinadas com a existéncia de restri¢ao de crédito, gerem
efeitos reais na economia, afetando o desempenho das empresas em termos de suas
decisdes alocativas, especialmente aquelas relacionadas a pessoal ocupado e

investimento.
2.2. Revisao da literatura empirica

O apoio do BNDES via crédito ja foi objeto de diversas avaliacdes de efetividade,
conforme revisdo de literatura feita por Barboza er al. (2023), que, analisando 48
trabalhos académicos, verificou evidéncias positivas do apoio do BNDES sobre o
investimento € o emprego, com efeitos maiores principalmente para MPMEs. Essa
mesma revisdo, contudo, ndo encontrou efeitos majoritariamente positivos sobre a

produtividade.

Uma primeira avaliagdo panoramica sobre a efetividade do apoio do BNDES as empresas
foi elaborada por Grimaldi et al. (2018). Analisando dados de diferentes intervencoes
ocorridas entre 2008 e 2011, o estudo encontrou evidéncia positiva de impacto do BNDES
sobre o faturamento, o emprego e o investimento de MPMESs apoiadas por linhas para
aquisicdo de bens de capital (fundamentalmente, o BNDES Finame) ou Cartdo BNDES.
Por outro lado, ndo foram identificados impactos relevantes sobre a produtividade dos

beneficiados.

Visando aprofundar o entendimento do padrao de resultados que emerge da literatura

empirica, a seguir apresenta-se um levantamento dos resultados de estudos anteriores

7 Racionamento de crédito é uma caracteristica do mercado e se refere a situagdes nas quais (i) entre
solicitantes aparentemente idénticos, alguns recebem crédito e outros ndo, e os rejeitados nao conseguem
crédito mesmo se estiverem dispostos a pagar taxas de juros mais altas; ou (ii) hd grupos identificdveis de
individuos na populacio que ndo sdo capazes de obter crédito com determinada oferta de crédito, mas que
seriam capazes com uma oferta superior (Stiglitz; Weiss, 1981).



sobre a efetividade do apoio do BNDES via crédito as empresas. Esses estudos foram
elaborados pela equipe de monitoramento e avaliagio do BNDES e por pesquisadores
externos. Nesta revisdo, foram selecionadas avaliagcdes que atendem aos seguintes

critérios:

(i) emprega método econométrico que busca lidar com o viés de selecdo, isto &,
identificar a causalidade do apoio do BNDES sobre os apoiados;

(i)  utiliza base de dados que contém informacdes sobre empresas apoiadas e ndo
apoiadas pelo BNDES ou, alternativamente, sobre empresas apoiadas em
diferentes intensidades;

(iii))  aunidade avaliada é a empresa;

(iv)  os objetos avaliados sdo relacionados ao apoio via crédito em todas as suas
modalidades (crédito a empresas, crédito a MPME:s, financiamento de aquisi¢ao
de bens de capital, financiamento de projetos, financiamento de capital de giro,
apoio direto e apoio indireto), desde que se identifique o produto utilizado no
apoio (BNDES Finame, Cartio BNDES, BNDES Automético ou BNDES Finem);

(v)  as dimensdes da avaliagdo sdo: emprego, faturamento, investimento, massa

salarial e produtividade do trabalho.

Seguindo esses critérios, foram levantados um total de 14 estudos sobre a efetividade do
BNDES, que somaram um total de 31 evidéncias dos efeitos do Banco. Para melhor
compreender as especificidades do apoio, essas avaliacdes foram agrupadas em duas

categorias, entendidas como os focos de cada avaliacdo:

(i)  aquisi¢do isolada, que compreende o apoio a aquisicao de bens de capital, assim

como as operacdes realizadas com os produtos destinados a esse fim, isto €, Cartao
BNDES e BNDES Finame (total de 21 avaliacdes); e

(i1))  financiamento a projetos, que compreende o apoio a projetos de investimento,

assim como as operagdes realizadas com os produtos destinados a esse fim, isto

¢, BNDES Finem e BNDES Automatico (total de 15 avaliacdes).

Em relacdo aos trabalhos que tiveram foco nos efeitos do financiamento a projetos, a
maioria abordou o produto BNDES Automatico, geralmente resultando inconclusivos.
Isso corrobora, em parte, os resultados obtidos por Grimaldi et al. (2018). No caso do
apoio 2 instalacdo de grandes plantas industriais via BNDES Finem, verificaram-se
impactos positivos nos empregos formais ndo apenas nas empresas apoiadas, mas também
naquelas localizadas em seus entornos (Sant’Anna et al., 2021).
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Quadro 1. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no financiamento a projetos

Referéncia Instrumento do apoio Base de dados Dimensao Resultado
PIA e Relagdo
BNDES Finem e | Anual de .. ..
Sousa (2013) BNDES Automatico Informagdes Produtividade Positivo
Sociais (RAIS)
Emprego Inconclusivo
BID (2017) BNDES Automatico EAAI’S PAC, PAS,
Produtividade Inconclusivo
Investimento Positivo
BNDES Automitico — Emprego Nulo
. RAIS e Serasa
Investimento
Faturamento Nulo
Grimaldi ef al. Produtividade Inconclusivo
(2018) Investimento Inconclusivo
Lo Emprego Inconclusivo
BNDES Automatico —
Progeren RAIS e Serasa
g Faturamento Inconclusivo
Produtividade Inconclusivo
Sousa e .
Ottaviano BNDES Fm‘?m ¢ PIA e RAIS Produtividade Inconclusivo
BNDES Automatico
(2018)
](32(2;11091)110 et al- | BNDES Automitico PIA e RAIS Produtividade | Nulo
BNDES Automadtico — | RAIS, dados
Alves, Lima e | PER, com foco nos | georreferenciados Empreco Inconclusivo
Emanuel (2022) | municipios do Rio de | de eventos preg
Janeiro climaticos
SancAma, | PO e e
Lima e Martini | & , Brandes | pAIS Emprego Positivo
(2021) plantas industriais
(BNDES Finem)

Fonte: Elaboracéo prépria.

Entre os estudos que focalizaram o apoio do BNDES para aquisi¢@o isolada de maquinas
e equipamentos pelas empresas, destacam-se as coberturas dos produtos Cartao BNDES
e BNDES Finame. Inclusive, as avaliagdes com foco em aquisi¢ao de bens de capital ou
no Programa BNDES de Sustentacdo do Investimento (BNDES PSI) sdo, basicamente,
avaliacoes do BNDES Finame, produto que concentrou a maioria dos apoios nesses
programas. Na maior parte das avaliagdes, esse tipo de apoio do Banco apresentou efeitos
positivos sobre emprego, massa salarial, investimento e faturamento. Esses resultados

foram corroborados por Grimaldi et al. (2018).
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Quadro 2. Resumo dos trabalhos sobre os efeitos do BNDES no financiamento a aquisicao
isolada de maquinas e equipamentos

Instrumento do

Referéncia . Base de dados Dimensao Resultado
apoio
Machado,
Parreiras ¢ | -, 150 BNDES RAIS Emprego Positivo
Pecanha
(2011)
Dados primérios
Aratjo (2014) | BNDES Finame da instituicdo | Produtividade Nulo
financeira
BID (2014) Cartdo BNDES RAIS Emprego Positivo
Machado e
Roitman BNDES PSI PIA Investimento Positivo
(2015)
BNDES  Finame e Emprego Positivo
Cartio BNDES | PIA, PAC, PAS,
BID (2017) (avaliagdes RAIS
Produtividade Inconclusivo
separadas)
Alves, Botelho
e Fernandes | BNDES Finame RAIS Emprego Positivo
(2018)
Emprego Positivo
Cartaio BNDES e
. . programas de Investimento Positivo
Grimaldi et al. T
(2018) aquisicao de be.ns ~de RAIS e Serasa ~
capital  (avaliagdes Faturamento Positivo
separadas)
Produtividade Inconclusivo
Machado,
Grimaldi e | p\pEg pg) PIA Investimento Positivo
Albuquerque
(2018)
?200“1(;‘;10 et al- | BNDES Finame PIA e RAIS Produtividade Nulo
. Emprego Positivo
(Czoorlsg;“l et al- | Cartao BNDES RAIS : —
Massa salarial Positivo

Fonte: Elaboracéo prépria.
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3.Bases de dados

Esta avaliacao usa microdados do BNDES e do IBGE em nivel de empresas no periodo
2007 a 2016.® Os dados do BNDES usados para identificar as empresas tratadas se
referem as liberagdes de operacdes de crédito para pessoas juridicas nesse periodo. Essa
base contém informagdes sobre cada desembolso, incluindo o Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ) do cliente final, a data e o valor do desembolso, o porte do cliente,
o grupo de produto, o produto e o instrumento financeiro utilizado. A varidvel de grupo
de produto permitiu a identificagdo dos apoios especificos dos produtos de crédito do
BNDES avaliados: BNDES Automatico, Cartao BNDES, BNDES Finame ¢ BNDES

Finem.

Para obter dados de desempenho das firmas, a base do BNDES foi cruzada com bases de
dados de empresas do IBGE: PIA-Empresa, PAC e PAS.’ Essas bases consistem em
painéis de pesquisas anuais de base amostral, em que as empresas incluidas sdo
selecionadas a partir do Cadastro Central de Empresas (Cempre), atualizado
continuamente a partir das pesquisas economicas do IBGE e das informac¢des da Relagcao
Anual de Informacdes Sociais (RAIS) e do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged). Além disso, as bases classificam as empresas em setores com
base na Classificacio Nacional de Atividades Econdmicas (Cnae). Sua abrangéncia
geografica é nacional, com resultados divulgados para Brasil, grandes regides e unidades

da Federacao.

A PIA-Empresa investiga informacgdes sobre o segmento empresarial da atividade
industrial no pais. Sua unidade de investigacdo € a empresa industrial formalmente
constituida cuja principal fonte de receita seja a atividade industrial, compreendendo as
inddstrias extrativas e as industrias de transformacdo, respectivamente.'” A PAS investiga
informacdes sobre as caracteristicas estruturais bdsicas do segmento empresarial da
prestacdo de servicos ndo financeiros no pais, tendo como unidade de investigacdo a

empresa formalmente constituida cuja principal fonte de receita seja a prestagdo de

8 Este estudo foi realizado na Sala de Acesso Restrito (SAR) do IBGE. Sua execucio acabou sendo adiada
em relacdo ao inicialmente planejado por conta do fechamento da SAR no biénio 2020-2021 por conta da
pandemia de Covid-19.

9 O trabalho ndio considerou as empresas do setor de constru¢do civil. Mesmo que haja uma pesquisa
periédica do IBGE referente as empresas desse setor (Pesquisa Anual da Indistria da Construcdo, ou PAIC),
nos moldes semelhantes as pesquisas mencionadas, essa pesquisa ndo permite uma plena compatibilizagao
de suas varidveis com as demais.

19 Empresas classificadas nas Se¢des B e C da Cnae 2.0. Mais detalhes podem ser consultados em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/industria/9042-pesquisa-industrial-anual .html.
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servicos nao financeiros. Essa base inclui alguns setores considerados nas estatisticas de
infraestrutura do BNDES: transportes e entregas, servigos de esgoto, gestdo de residuos
. ~ 11 , . . . ~ L e .
e telecomunicacdes. ' Ja a PAC investiga informagdes sobre as caracteristicas estruturais
basicas do segmento empresarial da atividade de comércio, tendo como unidade de
investigacdo a empresa comercial formalmente constituida cuja principal fonte de receita

seja a atividade comercial.'?

Foram considerados apenas os dados de empresas pesquisadas no estrato certo
(censitario) dessas pesquisas, que inclui as empresas com trinta ou mais trabalhadores.
As trés bases do IBGE foram empilhadas e cruzadas com a base de liberagdes do BNDES

por meio do CNPJ das empresas e do ano de referéncia.'

As varidveis de resultado escolhidas para a avaliagdo permitem mensurar o impacto dos
produtos de crédito do BNDES em termos de investimento, crescimento e produtividade

do trabalho das empresas, como mostra o Quadro 3.

Quadro 3. Variaveis de resultado*

Variavel Descricao

Investimento Aquisicdes, producdo prépria e melhorias do ativo
imobilizado

Pessoal ocupado (final do ano) Pessoal ocupado total em 31/12

Produtividade do trabalho™ Valor adicionado / Pessoal ocupado

Receita operacional liquida Total da receita liquida

Salarios Despesas com saldrios e outras remuneracdes

Valor adicionado Receita operacional liquida - Consumo
intermedidrio

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados de PIA-Empresa, PAC e PAS.

* Todas as varidveis medidas em unidades monetérias foram trazidas para valores de 2016 por meio de um
deflator anual ajustado pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

“* A produtividade do trabalho considera o valor adicionado em razdo de todo o pessoal ocupado pela
empresa. Essa definicdo foi adotada por motivos de compatibilizag@o entre as pesquisas do IBGE. Logo,
no caso das empresas do setor industrial, ndo destaca os trabalhadores no chao de fébrica.

I Atualmente, a pesquisa investiga empresas que atuam nos setores de servicos prestados principalmente
as familias; servicos de informagdo e comunicacdo; servicos profissionais, administrativos e
complementares; transportes, servicos auxiliares dos transportes e correio; atividades imobilidrias; servigos
de manuteng¢@o e reparacgdo; e outras atividades de servigos. Mais detalhes podem ser consultados em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/servicos/9028-pesquisa-anual-de-servicos.html.

2 Atualmente, a pesquisa investiga empresas nos setores: comércio e reparagio de veiculos automotores e
motocicletas; comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas; e comércio varejista.
Formalmente, inclui as empresas classificadas na Se¢do G da Cnae 2.0. Mais detalhes podem ser
consultados em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/comercio/9075-pesquisa-anual-de-comercio.html.

13 A taxa de sucesso no cruzamento foi, em média, de 16,7% das empresas apoiadas por ano. Essa taxa foi
menor nos produtos em que predominam as firmas de menor porte, como € o caso do Cartio BNDES
(13,8%).
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Essa escolha estd relacionada aos efeitos diretos e indiretos esperados do apoio via crédito
do BNDES nas empresas. O efeito mais imediato do apoio do Banco € o relaxamento da
restricdo de crédito que a empresa sofre, seja para fins de investimento em plantas, seja
para aquisicdo de bens de capital, seja para a constituicdo de capital de giro. Logo, o efeito
direto do apoio pode ser mensurado pelos gastos em investimentos da empresa.
Adicionalmente, considerando que a funcdo de producdo das empresas seja bem-
comportada,'* espera-se uma certa complementaridade entre capital e trabalho para cada
nivel de produgao escolhido pela empresa. Logo, investimentos em capital podem levar
a contratacao de trabalhadores, com possiveis efeitos sobre a massa salarial. Nessa logica,
uma vez que o investimento € viabilizado, esperam-se efeitos indiretos sobre o
crescimento das empresas, associados a potencial retorno na forma de receitas e lucros.
Dependendo do objetivo do financiamento, pode-se esperar efeitos sobre aumento da

producdo e sobre a produtividade, tanto do trabalho como total dos fatores.

Além dessas, outras varidveis de caracteristicas de empresas foram incluidas na base de
dados compatibilizada das trés pesquisas, como potenciais varidveis de controle nas
estimacdes, tanto em relacao ao cdlculo da probabilidade do acesso ao apoio (escore de
propensdo), como em relagdo ao impacto do apoio. Essas varidveis incluem as aquisi¢des,
producdo propria e melhorias para o ativo imobilizado, o consumo intermediario, as
despesas financeiras e com variagdes monetdrias, a eficiéncia energética, o excedente
operacional bruto, a receita com exportagdes, a exposicdo financeira, os gastos com
combustiveis e com pessoal, a média de pessoal ocupado no ano, dummies de porte da
empresa, a receita bruta da atividade principal, a receita financeira total, a receita de
revendas, a receita com servigos e receita total, dummies setoriais (industria, comércio e

servicos), a taxa de investimento e o valor agregado.

4. Metodologia

Esta secdo apresenta a metodologia de avaliacdo de impacto dos produtos de crédito do
BNDES no desempenho das empresas apoiadas. A estratégia empirica utilizada se baseia
na combinacdo de dois métodos amplamente difundidos na literatura: diferenca em

diferencas e pareamento por escore de propensao (propensity score matching).

z

4 Uma fungdo de produgdo bem-comportada é uma associagdo entre insumos que resultam em uma
determinada quantidade de bens produzidos, em que o produto marginal de cada fator de producdo é
decrescente e ha retornos constantes de escala (Solow, 1956).
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Inicialmente, para obter grupos semelhantes de empresas apoiadas e nao apoiadas,
estima-se o escore de propensdo'® ao apoio para cada empresa, isto &, uma previsio a
partir de uma equagdo que relaciona a probabilidade de uma firma receber apoio
condicional a um conjunto de caracteristicas observdveis X. Com esse escore em maos,
efetua-se o pareamento pelo método do vizinho mais préximo, no qual o escore de
propensdo estimado € utilizado para restringir a amostra; assim, para cada empresa
apoiada, € selecionada aquela ndo apoiada mais semelhante em termos de escore. Esse
procedimento tende a construir grupos de controle e de tratamento homogéneos em
relacdo as caracteristicas observaveis, o que reduz os problemas associados a um possivel
viés de autosselecdo dos tratados (Rosenbaum; Rubin, 1983; Meyer, 1995, Heckman;

Ichimura; Todd, 1997).

Para lidar com caracteristicas ndo observaveis nos dados, que podem estar associadas a
selecdo ou ao tratamento, sdo usados dados longitudinais de empresas apoiadas e nao
apoiadas, com informagdes dos grupos antes e depois da intervencdo. Com base na
disponibilidade desse tipo de dados, é possivel utilizar o método de diferenca em

diferencas (DD), combinado com o pareamento pelo escore de propensao.

Essa estratégia é posta em pratica por meio de uma especifica¢do de regressao linear para
o método de DD. As regressdes sdo estimadas com base numa especificacdo do modelo
em primeira diferenca, em que as varidveis sao apresentadas sob a forma de variacio entre
dois periodos — antes e depois do apoio. Como € estimado na primeira diferenca, o modelo
controla pelo efeito fixo de empresas. Em outras palavras, essa estimacdo permite
controlar para quaisquer varidveis nao observaveis que sejam fixas no tempo e estejam
simultaneamente associadas ao acesso ao crédito e as varidveis de resultado analisadas.'®

O modelo estimado € o seguinte:
Aln Yl :a+TDi+ﬁAXi+€i

Em que Aln Y; representa a variacdo (em logaritmo natural) de uma dada varidvel de
resultado da empresa i entre ¢ e 7-1, D; € uma varidvel dummy de tratamento, que define o
status de acesso aos produtos de crédito do BNDES, e 1 é o pardmetro que capta o efeito

do tratamento. O vetor X; inclui varidveis de outras caracteristicas da empresa, como

15 Essa estimag@o foi feita por meio de um modelo logit (Cameron; Trivedi, 2005).

16 Como exemplos de efeitos fixos que podem influenciar as decisdes da empresa que afetam sua trajetéria
de crescimento, pode-se citar o grau de habilidade do seu gestor ou a regido do Brasil em que se localiza.
Mais detalhes sobre essa questdo podem ser consultados em Heckman, Ichimura e Todd (1997).
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volume de ativos, receitas e de despesas.!” O tratamento foi definido pelo desembolso de
créditos dos produtos do BNDES. Logo, uma empresa i é considerada tratada no ano ¢ se
teve recursos liberados nesse mesmo ano. Essa regressdo foi estimada para o conjunto de

empresas pareadas na regido de suporte comum do escore de propensao.

Todos os procedimentos descritos aqui foram aplicados ano a ano no periodo de andlise.
Foram estimados coeficientes para cada varidvel de resposta, em cada ano no periodo
2008-2016 e numa janela de até dois periodos subsequentes ao ano do apoio. Este
trabalho, portanto, procura observar os impactos de curto prazo do apoio via crédito do
BNDES as empresas, analisando uma janela que vai do ano do desembolso de recursos

até dois anos depois.'®

Os tratamentos avaliados incluiram o apoio do BNDES por cada um dos quatro grupos
de produtos especificos (BNDES Automdtico, Cartdo BNDES, BNDES Finame e
BNDES Finem). Em cada exercicio, o grupo de potenciais controles incluiu apenas
empresas que ndo receberam nenhum apoio do BNDES no ano de referéncia. Os
procedimentos adotados para as estimativas do escore de propensao foram aplicados por
meio do MARVIm, que aplica as metodologias descritas anteriormente por meio de

rotinas automatizadas.'®

Para analisar o balanceamento da amostra, foi calculado o indicador de diferengas médias
normalizadas para cada varidvel do vetor X entre os grupos de tratados e de controles,
antes e depois do exercicio de pareamento. Esse indicador € uma medida livre de escalas,
permitindo comparar as varidveis entre os grupos de tratados e controles ndo apenas em
magnitude, mas também em ordem de similaridade. Dessa maneira, o indicador € util para
mensurar a qualidade do pareamento.?’ Se bem-sucedido, espera-se que haja um melhor
balanceamento dos dois grupos apds esse exercicio, isto €, uma reducao das diferencas
médias normalizadas das covariadas. Foram incluidas nessa andlise as varidveis de

resultado com um ano de defasagem, como forma de verificar a existéncia de tendéncia

17 Nesse caso, a escolha das varidveis também foi implementada por meio de um algoritmo de inclusdo por
ajuste de regressdo do tipo forward-selection, em que a varidvel explicada € a varidvel de resultado (¥;) e a
regressdo-base ja conta com a dummy D; desde o ponto de partida. Mais detalhes em Grimaldi ez al. (2018).
18 Os resultados esperados poderiam ser diferentes caso se buscasse observar um horizonte mais longo. Por
exemplo, investimentos em novas plantas industriais poderiam estar associados com novas tecnologias de
producgdo da empresa, o que impulsionaria a sua produtividade total dos fatores. Esses efeitos, entretanto,
transcendem os objetivos dessa avaliacao.

19 Mais detalhes sobre o MARVIm encontram-se em Grimaldi et al. (2018).

20 O indicador de diferengas médias normalizadas equivale a diferenga da média dos individuos do grupo
de tratamento e dos individuos do grupo de controle, em razao da raiz quadrada da média das varidncias
dentro de cada grupo. Mais detalhes sobre o indicador encontram-se em Imbens e Rubin (2015).
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paralela entre os dois grupos no pré-tratamento, que € uma condicdo necessdria para a

atribuicdo de causalidade dos efeitos estimados.

5. Resultados

Esta secdo apresenta os resultados das estimativas para os tratamentos avaliados (Cartao
BNDES, BNDES Finame, BNDES Automatico e BNDES Finem). Para cada um, sao
apresentados uma breve descri¢dao do apoio, estatisticas descritivas do tratamento para o

periodo considerado e os resultados das estimativas.

5.1. Cartao BNDES

O Cartao BNDES consiste em um crédito rotativo exclusivo para MPMEs, pré-aprovado,
com limite definido pelo banco emissor do cartio, para financiar a aquisicdo de bens e
servicos. Assim como o BNDES Finame, o Cartaio BNDES somente financia bens e
servicos credenciados e opera exclusivamente na modalidade indireta, na qual o risco de

crédito fica a cargo do agente financeiro.

Diferentemente de outras atuacdes indiretas do BNDES, considerando o periodo avaliado,
o produto contava com uma série de simplificacdes em seu processo de concessao que
reduziam seu custo de transacdo. Primeiramente, era o unico produto a época cujas
transagdes eram automaticas, ndo dependendo de andlises individualizadas. A lista de
itens financidveis € disponibilizada por meio de um portal, reduzindo o custo de procura
do bem ou servico financidvel pelo tomador. Ainda, todo o processo € realizado por meio
eletrOnico, agilizando consideravelmente a concessao do financiamento. Por tltimo, uma
vez quitado, o limite de crédito volta ao tomador, permitindo financiamentos adicionais

que mantém o vinculo do tomador com o BNDES.

Além de méquinas e equipamentos, tradicionalmente financiados pelo BNDES Finame,
o Cartdo BNDES também financia outros tipos de produtos, como partes, pecas e
componentes; insumos para produ¢ao; materiais para constru¢ao; mobilidrio; eletronicos;
servicos de inovagdo; embalagens; softwares; e veiculos. Esse rol ampliado de itens
financiaveis, atrelado ao fato de ser um crédito rotativo, assemelham o produto a um

capital de giro. Sua taxa de juros € fixa, conforme valor definido mensalmente pelo
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BNDES,?! e o financiamento cobre o valor total do item adquirido, com prazo de

pagamento de até 48 meses.

Devido a esse misto de aquisi¢do de equipamentos com capital de giro, em conjunto com
o menor porte das empresas apoiadas, podemos esperar alivio na restricao de crédito, e

efeitos mais imediatos sobre as variaveis de resultado.
5.1.2. Estatisticas descritivas

No periodo analisado (2007-2016), o Cartao BNDES liberou um total de R$ 79,7 bilhoes
em financiamentos para cerca de 522 mil empresas distintas, sendo o produto de crédito

do BNDES com maior alcance entre as firmas formais brasileiras. O ticket médio foi de
R$ 152 mil por empresa. O ano com mais liberagcdes foi 2014, com R$ 13,6 bilhoes

liberados para 214 mil empresas distintas, conforme mostra o Grafico 1.

Grafico 1. Liberagc6es* e numero de empresas apoiadas por ano (Cartao BNDES)

2
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Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Valores de 2016.

Para mensurar a qualidade do pareamento, comparou-se a diferenca de médias
normalizadas das varidveis de controle entre os grupos de tratados e de controles, antes e

depois do exercicio de pareamento. O Grafico 2 mostra os resultados obtidos, indicando

2l Em margo de 2024, a taxa de juros era de 1,46% ao més.
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que as magnitudes dos indicadores de diferencas normalizadas reduziram-se bastante para

todas as varidveis, e que o pareamento foi efetivo na minimizagio dos vieses.?

Grafico 2. Diferencas de médias normalizadas por variavel de controle (média 2008-2016)
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: A parte superior do gréfico refere-se as empresas na base de dados original (pré-pareamento). A parte
inferior considera a amostra apds o pareamento e estd restrita a um conjunto de empresas localizadas dentro
de uma regido de suporte comum em relacdo a probabilidade de receber o tratamento (trimming). Para
melhor sintetizar os resultados, estdo representadas as médias do indicador em todo o periodo de andlise

(2008-2016).
5.1.3. Resultados das estimacgoes

Os resultados das estimagdes estdo apresentados na Tabela 1. O investimento teve
crescimento médio de +101,1% no ano do apoio, +89,3% no ano seguinte ao apoio e
+82,7% dois anos ap6s o apoio.”* O pessoal ocupado teve crescimento médio de +6,4%
no ano do apoio, +6,0% um ano apds o apoio e +6,3% dois anos apds 0 apoio. Sobre 0s
salérios, o efeito foi +5,2% no ano de apoio, +5,2% um ano apds o apoio e +6,4% dois

anos apds o apoio. A receita operacional liquida cresceu em média +5,5% no ano de

22 Como o pareamento foi realizado ano a ano, para cada aplicagio do método das diferengas em diferengas,
o gréfico representa as diferencas de médias normalizadas em todos os anos da amostra.

2 O efeito médio foi calculado pela média aritmética do coeficiente estimado em todos os anos em que
houve significancia estatistica. Como as varidveis explicadas estdo na escala logaritmica, os coeficientes
foram elevados ao exponencial para se obter o efeito percentual.
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apoio, +6,2% no ano seguinte ao apoio e +6,8% no segundo ano apds o apoio. O valor
adicionado teve crescimento médio de +4,2% no ano do apoio, +5,0% um ano apds o
apoio e +5,3% dois anos apds o apoio. Logo, com exce¢do da produtividade do trabalho,
todas as demais varidveis apresentaram efeito positivo e estatisticamente significativo em

todos os anos e periodos de apoio analisados.

Tabela 1. Estimativas anuais de diferenca em diferengas (apoio: Cartao BNDES)

Investimento - 0,231 0,365 1,016 0,745 0,839* 0,785 0,739 0,719 0,632**"
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,072  0,087** 0,068*** 0,065 0,064** 0,056* 0,067 0,046** 0,041***
Salarios - 0,072 0,066 0,054** 0,048 0,065 0,057* 0,037** 0,035** 0,027***

Receita operacional liquida - 0,071+  0,068*  0,060** 0,069*** 0,046** 0,050*** 0,048*** 0,042*** 0,039***
Valor adicionado - 0,063  0,048* 0,045 0,046 0,036 0,035** 0,038 0,025** 0,035"*"

Produtividade do trabalho - -0,011 -0,028** -0,019** -0,001 -0,014* -0,012* -0,008  -0,015** 0,002

Investimento - 0,300 0,614 0,887 0,679 0,695 0,681 0,622~ 0,532
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,069 0,077 0,073** 0,064** 0,062"* 0,048"* 0,041™* 0,034
Salarios - 0,066** 0,073  0,061** 0,051** 0,056™* 0,046™* 0,034 0,017

Receita operacional liquida - 0,070~ 0,083* 0,076*** 0,061 0,056*** 0,051*** 0,049*** 0,034***
Valor adicionado - 0,057***  0,073** 0,071  0,048** 0,044** 0,036 0,039*** 0,018

Produtividade do trabalho - -0,019  -0,008 -0,003 -0,006 -0,012* -0,010* -0,002 -0,021***

Investimento - 0,293 0,664 0,869** 0,672 0,568*** 0,542 0,517**
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,078** 0,084 0,065 0,070 0,058***  0,041*** 0,027
Salarios - 0,085*  0,073**  0,073*  0,064* 0,061** 0,057  0,021***
Receita Operacional quuida o 0,070*** 0,080*** 0,082***  0,075*** 0,0561*** 0,060*** 0,040***
Valor adicionado - 0,049**  0,070* 0,064  0,056** 0,043 0,050 0,020"**

Produtividade do trabalho - -0,042** -0,019* -0,014  -0,011  -0,016* 0,003 -0,005
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Foram estimados coeficientes para cada varidvel de resposta em cada ano no periodo 2008-2016, nos
periodos de zero a dois anos apds o apoio.

* significante a 10%; ** significante a 5%; ** significante a 1%.

Os resultados estdo de acordo com o padrdo esperado. No periodo analisado, o acesso ao
Cartao BNDES reduziu os efeitos da restricio de crédito sofrida pelas firmas,
particularmente severos por conta de seu perfil de clientes, formado por empresas de
micro e pequeno porte. Isso explica os efeitos positivos sobre o investimento. A aquisi¢ao
de bens de capital impulsiona o emprego e a massa salarial devido a questdes de
complementaridade de sua fun¢do de producdo. Além disso, a produgdo cresce, o que se
reflete em um aumento de receitas. Esse aumento de receitas mais do que compensou o

total de custos (o consumo intermedidrio), levando a um efeito positivo sobre o valor

21



adicionado. Por outro lado, o efeito sobre o emprego foi ainda maior, deixando a
produtividade do trabalho constante. E importante destacar que, possivelmente em razio
de o Cartdo BNDES permitir financiar atividades que ndo se limitam a compra de bens
de capital, os seus efeitos sdo ligeiramente inferiores aos do BNDES Finame em termos

de magnitude.

Os padrdes de resultados observados estdo proximos daqueles verificados por outros
trabalhos empiricos que avaliaram a efetividade do Cartdo BNDES, ou mesmo sobre a
efetividade do apoio do Banco a aquisicdo isolada de mdaquinas e equipamentos.
BID (2017) encontra efeitos positivos do Cartdo BNDES na produtividade do trabalho do
setor de servigos e na produtividade do capital do setor industrial, e inconclusivos para os
demais setores, enquanto Grimaldi et al (2018) encontram efeitos inconclusivos sobre a
produtividade. Sobre o emprego, Machado, Parreiras e Pecanha (2011), BID (2014 e
2017), Grimaldi er al. (2018) e Corseiul et al. (2019) encontram efeitos positivos,
enquanto BID (2017) encontra efeitos inconclusivos. Grimaldi et al. (2018) encontram
efeitos positivos sobre o investimento e faturamento. Finalmente, Corseuil ef al. (2018)
encontram efeitos positivos sobre a massa salarial. E importante destacar que esse
trabalho € pioneiro em utilizar as pesquisas setoriais do IBGE como base de dados para

observar efeitos sobre massa salarial e receitas.

5.2. BNDES Finame

O BNDES Finame tem o objetivo de conceder financiamento, por intermédio de
instituicdes financeiras credenciadas, para producdo e aquisicdio de maquinas,
equipamentos e bens de informdtica e automacgdo, e bens industrializados a serem
empregados no exercicio da atividade econdmica do cliente. O produto possui trés
modalidades de apoio. A primeira, que compreende a maioria das operagdes, é o
financiamento a aquisicdo de mdquinas e equipamentos, em que o crédito é concedido ao
comprador dos bens. A segunda € o financiamento da produ¢do de madaquinas e
equipamentos, em que € fornecido capital de giro para o fabricante dos bens. A terceira

também fornece crédito para o fabricante, mas para a comercializacdo dos bens. No caso
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dos financiamentos a aquisi¢ao e a comercializacdo, é possivel também incluir capital de

giro associado no montante de até 30% do valor do bem financiado.**

As condi¢des de financiamento (taxa de juros, participacdo maxima do BNDES e prazos
de financiamento) do BNDES Finame variam de acordo com as caracteristicas do cliente
(por exemplo, porte e setor de atuacdo) e da operacdo (temas priorizados, como meio
ambiente e inovagdo). Por ser operado na modalidade indireta,® o risco da operacdo é
assumido pelo agente financeiro que, consequentemente, define o spread cobrado em
cada operagao. Particularmente, no periodo entre 2009 e 2015, que compreende quase
todo o periodo da presente andlise (2007-2016), esteve em vigor o Programa BNDES de
Sustentagdo do Investimento (BNDES PSI), que surgiu como uma resposta anticiclica aos
efeitos da crise financeira internacional de 2008. O BNDES PSI alterou as condi¢des de
financiamento do BNDES Finame, reduzindo substancialmente as taxas de juros outrora
praticadas e estabelecendo-lhes valores fixos, que variavam apenas com o tipo de bem

financiado.

Por se tratar de aquisi¢do isolada de madaquinas e equipamentos, € possivel que os
resultados do BNDES Finame tenham uma defasagem menor que os resultados de um
projeto de investimento. Além disso, seus efeitos dependerdo da caracteristica do
equipamento adquirido. Espera-se que a simples reposicdo de um equipamento
depreciado tenha efeitos menores que a adicdo de novos equipamentos a linha de
producdo. A adicdo de novos equipamentos, ainda que de mesma tecnologia que os
existentes, ampliaria a capacidade de produc¢do, expandindo o potencial de geracdo de
receitas e emprego. Ja a substituicdo de mdquinas existentes por equipamentos de nova

geracdo poderia levar a expansao de receitas e emprego, via aumento da produtividade.

No periodo analisado (2007-2016), o BNDES Finame liberou um total de

R$ 462,2 bilhdes em financiamentos para cerca de 250 mil empresas. O ano com mais

24 As maquinas e os equipamentos financiados pelo BNDES Finame devem ser novos, de fabricagdo
nacional e credenciados no BNDES, cumprindo determinados critérios, como o indice de nacionalizacao.
Esse indice € parte de uma politica de contetido local cujo objetivo € direcionar a demanda por bens de
capital para os fabricantes nacionais.

25 Em 2018 foi criado o produto BNDES Finame Direto, ndo contemplado neste estudo por estar fora do
periodo de andlise (2007-2016).
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libera¢des foi 2013, com R$ 72,96 bilhdes liberados para 80 mil empresas distintas,

conforme mostra o Grafico 3.

Grafico 3. Liberagcoes e numero de empresas apoiadas por ano (BNDES Finame)
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Valores de 2016.

Para mensurar a qualidade do pareamento, comparou-se a diferenca de médias
normalizadas das varidveis de controle entre os grupos de tratados e de controles, antes e
depois do exercicio de pareamento. O Grafico 4 mostra os resultados obtidos, indicando
que as magnitudes dos indicadores de diferencas normalizadas reduziram-se bastante para

todas as varidveis, e que o pareamento foi efetivo na minimizagio dos vieses.?

26 Como o pareamento foi realizado ano a ano, para cada aplicagio do método das diferengas em diferengas,
o gréfico representa as diferencas de médias normalizadas em todos os anos da amostra.
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Grafico 4. Diferencas de médias normalizadas por variavel de controle (média 2008-2016)
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Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: A parte superior do grafico refere-se as empresas na base de dados original (pré-pareamento). A parte
inferior considera a amostra ap6s o pareamento e restrita a um conjunto de empresas localizadas dentro de
uma regido de suporte comum em relagdo a probabilidade de receber o tratamento (trimming). Para melhor
sintetizar os resultados, estio representadas as médias do indicador em todo o periodo de andlise (2008-

2016).

5.2.3. Resultados das estimacgoes

Os resultados das estimacdes estdo apresentados na Tabela 2. Foram observados
majoritariamente efeitos positivos e estatisticamente significativos em todos os anos e
periodos de apoio considerados. O investimento teve crescimento médio bastante
expressivo, de +247,8% no ano de apoio, +190,1% no ano seguinte e +171,2% no
segundo ano apds o apoio. O pessoal ocupado teve crescimento médio de +9,8% no ano
do apoio, +8,6% um ano apds o apoio e +9,1% dois anos depois. Sobre os saldrios, o
efeito foi +6,7% no ano de apoio, +7,2% um ano apds o apoio e +8,4% dois anos apds o
apoio. A receita operacional liquida cresceu em média +8,8% no ano de apoio, +9,6% no
ano seguinte e +10,6% no segundo ano apds o apoio. O valor adicionado teve crescimento
médio de +8,0% no ano do apoio, +8,4% um ano depois e +9,7% dois anos depois. Nao

foram verificados efeitos significativos sobre a produtividade do trabalho.
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Tabela 2. Estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: BNDES Finame)

Investimento - 0,485 0,647 1,719 1,372  1,395"* 1,422 1,228 1,138  1,312***

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,123~ 0,097  0,092***  0,088*** 0,095** 0,083** 0,093*** 0,070* 0,096
Salarios - 0,070~  0,071**  0,068***  0,060** 0,057*** 0,069** 0,0564* 0,061** 0,085™**

Receita operacional liquida - 0,093 0,101* 0,087*** 0,078 0,073*** 0,082** 0,073*** 0,070** 0,101**"
Valor adicionado - 0,082** 0,090  0,085*** 0,070*** 0,064*** 0,069 0,060*** 0,063** 0,106***

Produtividade do trabalho - -0,020* 0,005 0,010 0,000 -0,012 0,006 -0,010 0,003 0,018

Investimento - : 0,883**  1,498™* 1,192  1,203*** 1,204 0,934  0,830"*

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,087***  0,087***  0,086™* 0,080™* 0,085*** 0,087*** 0,073*** 0,077"**
Salarios - 0,072**  0,087***  0,061*** 0,062*** 0,079** 0,079** 0,061**  0,055"*

Receita operacional liquida - 0,100***  0,114***  0,098***  0,085"** 0,095*** 0,092*** 0,078***  0,068"**
Valor adicionado - 0,088*  0,108** 0,088  0,078"* 0,085 0,076 0,059 0,063

Produtividade do trabalho - -0,011 0,014 0,007 0,002 0,002 -0,001 -0,017**  -0,005

Investimento - 0,623** 0,956  1,381*** 1,057  1,094** 0,987

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,093**  0,102*  0,091*** 0,085 0,089*** 0,075
Salarios - 0,075**  0,105*** 0,077*** 0,082*** 0,081** 0,081** 0,061***
Receita operacional liquida - 0,114** 0,128  0,103** 0,099*** 0,098***  0,090***  0,073***
Valor adicionado - 0,106** 0,127  0,102***  0,089***  0,088**  0,080***  0,055"**
Produtividade do trabalho - 0,007 0,007 0,014*  -0,001  -0,001 0,006  -0,019**

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016

Fonte: Elaboragao prépria.

Nota: Foram estimados coeficientes para cada varidvel de resposta, em cada ano no periodo 2008-2016,
nos periodos de zero a dois anos apés o apoio.

* significante a 10%; ™ significante a 5%; ™" significante a 1%.

Os resultados estdo de acordo com o padrdo esperado. O acesso ao BNDES Finame reduz
os efeitos da restricdo de crédito que a firma sofre, o que explica os efeitos positivos sobre
o investimento. A aquisicao de bens de capital impulsiona o emprego e a massa salarial
devido a questdes de complementaridade de sua funcdo de producdo. Além disso, a
producdo cresce, o que se reflete em um aumento de receitas. O aumento de receitas
compensou o total de custos (consumo intermediério), o que levou ao efeito positivo sobre
o valor adicionado. Por outro lado, o efeito sobre o emprego foi superior a este dltimo, o

que deixou constante a produtividade do trabalho.

Os padrdes de resultados observados estdo proximos daqueles verificados por outros
trabalhos empiricos que avaliaram a efetividade do BNDES Finame, ou mesmo sobre a
efetividade do apoio do Banco a aquisicdo isolada de mdaquinas e equipamentos.
BID (2017) encontra impacto positivo na produtividade do trabalho do setor de servicos

e, juntamente com Aradjo (2014), Grimaldi et al. (2018) e Bonomo et al. (2018),
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encontram efeitos gerais nulos ou inconclusivos do BNDES Finame sobre a
produtividade. Sobre o emprego, Alves, Botelho e Fernandes (2018) e Grimaldi et al.
(2018) encontram efeitos positivos, enquanto BID (2017) encontra efeitos positivos
apenas para o setor de servicos. Machado e Roitman (2015), Grimaldi et al. (2018) e
Machado, Grimaldi e Albuquerque (2018) encontram efeitos positivos sobre o

investimento. Finalmente, Grimaldi et al. (2018) encontram efeitos positivos sobre o

faturamento.

5.3. BNDES Automatico

O BNDES Automdtico objetiva apoiar empresas sediadas no pais por meio de
empréstimos a empresas e financiamento a projetos de investimento ou a capital de giro
isolado. O produto é operado na modalidade indireta automadtica, em que os recursos do
BNDES sao fornecidos por meio de instituicdes financeiras credenciadas, que assumem
o risco de crédito das operagdes. O apoio divide-se em diferentes linhas de
financiamento,?’” com condigdes financeiras especificas para diferentes perfis de cliente e
de necessidade de crédito, apresentando condi¢des mais favordveis para MPMEs e setores

prioritarios.

No caso do apoio a projetos, podem ser financiados investimentos em ativos fixos, bem
como projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagdo. Os recursos costumam ser

liberados seguindo um cronograma previamente estabelecido.

Esse tipo de apoio possui uma ligagc@o direta com o nivel de investimento das empresas.
Por se tratar de projetos de investimento, a maior parte dos gastos concentra-se em
investimentos fixos, obras civis e mdaquinas e equipamentos. Por isso, os resultados
esperados do investimento (aumento das receitas, do emprego, dos saldrios e da

produtividade) s@o observados em um segundo momento.

Esse apoio possui caracteristicas similares ao do BNDES Finem, outro produto incluido
nesta avaliagdo. Entretanto, hd diferencas que levam os projetos de investimento do

BNDES Automatico a terem, em média, valores menores que os do BNDES Finem. Por

27 No periodo 2007-2016, foram identificadas um total de 52 linhas associadas a0 BNDES Automatico.
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exemplo, os projetos financiados pelo BNDES Automatico possuem um limite maximo?®

de financiamento, enquanto o BNDES Finem exige um valor minimo para o apoio.?’

O BNDES Automético também oferece apoio a capital de giro ndo atrelado a itens de
investimento, possuindo, geralmente, objetivos de curto prazo, como aumento de
producdo, emprego ou massa salarial. Esse tipo de apoio também € bastante utilizado em
contextos de atuacdo anticiclica, em que a queda na demanda pode prejudicar a
sobrevivéncia das empresas. Dessa forma, ndo esperamos um grande efeito desse tipo de
apoio no investimento. Além disso, espera-se menor defasagem em resultados como

receitas, emprego e massa salarial.

5.3.2. Estatisticas descritivas

No periodo analisado, o BNDES Automadtico liberou R$ 112,8 bilhdes em apoio a
empresas, beneficiando cerca de 76 mil empresas distintas. O ano com mais liberacdes
foi 2012, com R$ 18,7 bilhdes liberados para mais de 21 mil empresas distintas, conforme

mostra o Grafico 5.

Grafico 5. Liberacoes e niumero de empresas apoiadas por ano (BNDES Automatico,
pessoas juridicas)
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Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: Valores de 2016.

28 No perfodo analisado, o limite mdximo era de R$ 20 milhdes por cliente a cada periodo de 12 meses.
Atualmente, esse limite foi ampliado para R$ 150 milhdes.

2 No perfodo analisado, R$ 10 milhdes. Em alguns casos especificos, como em operagdes de apoio a
inovagdo, esse valor minimo era reduzido para R$ 1 milhdo. Atualmente, esse valor estd em R$ 40 milhdes
como regra geral, sendo reduzido para R$ 20 milhdes em casos especificos.
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Para mensurar a qualidade do pareamento, comparou-se a diferenca de médias
normalizadas das varidveis de controle entre os grupos de tratados e de controles, antes e
depois do exercicio de pareamento. O Grafico 6 mostra os resultados obtidos, indicando
que as magnitudes dos indicadores de diferencas normalizadas reduziram-se bastante para

todas as varidveis, e que o pareamento foi efetivo na minimizagio dos vieses.*

Grafico 6. Diferencas de médias normalizadas por variavel de controle (média 2008-2016)
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Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: A parte superior do grafico refere-se as empresas na base de dados original (pré-pareamento). A parte
inferior considera a amostra apds o pareamento e restrita a um conjunto de empresas localizadas dentro de
uma regido de suporte comum em relacio a probabilidade de receber o tratamento (trimming). Para melhor
sintetizar os resultados, estdo representadas as médias do indicador em todo o periodo de andlise (2008-

2016).

5.3.3. Resultados das estimagoes

Os resultados das estimacdes estdo representados na Tabela 3. A unica varidvel que
apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo em todos os anos considerados
foi o investimento, nos periodos de zero a um ano apds o apoio. No segundo ano apds o
apoio, o efeito foi significativo em quatro dos sete anos disponiveis. Nos anos com efeitos

significativos, o investimento das firmas apoiadas teve crescimento médio de +128,1%

30 Como o pareamento foi realizado ano a ano, para cada aplicagdo do método das diferengas em diferencas,
o gréfico representa as diferencas de médias normalizadas em todos os anos da amostra.
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no ano do apoio, +111,5% um ano apds o apoio e +91,6% dois anos apds o apoio. O
emprego teve efeitos significativos na maior parte dos anos, com crescimento de +8,7%,
+6,7% e +7,4% na mesma base de comparacdo. A massa salarial s6 apresentou maioria
de anos com efeitos significativos no ano do apoio, com média de crescimento de +5,3%
das firmas apoiadas em relacdo as ndo apoiadas. A receita operacional liquida teve
maioria de anos com efeitos significativos no ano do tratamento € um ano apds, com
crescimento médio respectivamente de +6,2% e +5,8%. Ja os efeitos sobre o valor
adicionado foram pouco significantes ao longo de todo o periodo. De modo geral, os

efeitos sobre a produtividade do trabalho nao foram significativos.

Tabela 3. Estimativas anuais de diferenca em diferengas (apoio: BNDES Automatico)

Investimento - 0,759**  1,212***  0,608***  0,892*** 0,800***  0,594**  0,897***  0,941***

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,106**  0,080**  0,071*** 0,091***  0,061*** 0,089  0,061**  0,112***

Salarios - 0,048  0,076**  0,034* 0,046 0,052 0,063 0,022 0,056***

Receita operacional liquida - 0,068+  0,070** 0,019 0,044**  0,071** 0,020 0,052**  0,055***
Valor adicionado - 0,038* 0,078 0,000 0,024 0,043** 0,016 -0,002 0,019

Produtividade do trabalho - -0,039 0,021 -0,050* -0,039* -0,019  -0,034

Investimento - 0,890  0,764* 0,940 0,591  0,571** 0,527 0,551 1,020"**

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,034 0,060  0,065***  0,047** 0,072 0,094** 0,069**  0,050*
Salarios - 0,004 0,015 0,035* 0,026  0,061*** 0,032 0,005 0,039

Receita operacional liquida - 0,020 0,053*** 0,064 0,056  0,034**  0,089***  0,043** 0,030
Valor adicionado - 0,059**  0,049* 0,026 0,035 0,032 0,036* 0,026 -0,007

Produtividade do trabalho - 0,030 -0,001 —0,044’ 7 ‘ -0,037* -0,036  -0,027

Investimento - 0,424 0,600~ 0,732~ 0,328 0,342 0,723**
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,016 0,102 0,036 0,057** 0,033 0,087***
Salarios - 0,018 0,067 = -0,001 0,020 0,026 0,077
Receita operacional liquida - 0,022 0,083 0,003 0,015 0,082~ 0,078
Valor adicionado - -0,012 0,062~ = -0,001 0,010 0,041 0,071**

Produtividade do trabalho - -0,047  -0,018 -0,039* 0,032 0,006
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016
Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Foram estimados coeficientes para cada varidvel de resposta, em cada ano no periodo 2008-2016,
nos periodos de zero a dois anos apds o apoio.

“significante a 10%; ™ significante a 5%; “" significante a 1%.

Os resultados estdo de acordo com os efeitos diretos esperados pelo apoio do produto,
isto é, de aumento do investimento. Em relacdo as varidveis de crescimento da empresa,
verificaram-se efeitos positivos no emprego e efeitos de mais curto prazo na massa

salarial e nas receitas. Esse padrdo pode ser explicado pela diversidade de projetos
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financidveis com esse produto, que inclui financiamento a capital de giro de forma
isolada, geralmente associado ao apoio ao fluxo de caixa da empresa, e ndo a

investimentos.

Os padrdes de resultados observados estdo proximos daqueles verificados por outros
trabalhos empiricos que avaliaram a efetividade do apoio do BNDES no financiamento a
projetos. Os resultados sobre o crescimento do investimento corroboram os resultados de
Grimaldi et al. (2018) para a efetividade do BNDES Automético — Investimento. Os
resultados sobre o crescimento do emprego divergem de Grimaldi et al. (2018) e de Alves,
Lima e Emanuel (2022). Os resultados sobre o crescimento da receita operacional liquida
também divergem de Grimaldi ef al. (2018). Ja os resultados nulos sobre a produtividade

do trabalho corroboram Bonomo et al. (2019) e divergem de Sousa (2013), que avaliou

conjuntamente os efeitos do BNDES Automatico e do BNDES Finem.

5.4. BNDES Finem

O BNDES Finem financia projetos de investimento publicos ou privados. Funciona

majoritariamente na modalidade direta,’!

ou seja, aquela contratada diretamente pelas
empresas com o BNDES, que assume o risco de crédito da operacdo. Assim como nos
demais produtos do BNDES, as condi¢Oes de financiamento (taxa de juros, participagdo
do BNDES, prazos e garantias) variam de acordo com o porte e andlise de risco de crédito
do grupo econdmico, com a linha de financiamento utilizada na opera¢do e com as
caracteristicas de cada projeto. Ao contrario dos demais produtos analisados, o BNDES
Finem, conforme as politicas operacionais atualmente vigentes, estabelece um valor

minimo de financiamento de R$ 40 milhdes.** No periodo coberto pela avaliacdo, esse

valor minimo foi de R$ 10 milhdes no periodo entre 2008 e 2014, e de R$ 20 milhdes de

31 Existe a possibilidade de acesso ao BNDES Finem por meio de agentes financeiros (apoio indireto ndo
automadtico), mas essa modalidade representa uma infima propor¢do das operag¢des do produto.

32 Para financiamentos a entes da administracio publica direta, satide (entidades filantrépicas), saneamento,
inovagdo e provedores regionais, o valor minimo de apoio é reduzido para R$ 20 milhdes, podendo, ainda,
ser reduzido a R$ 10 milhdes em alguns casos especificos, a exemplo de projetos de inovagdo na regido
Norte e Nordeste. Cabe destacar que os valores minimos de financiamento praticados de 2007 a 2016 podem
divergir dos agora apresentados. Da mesma forma, tais valores podem sofrer variacdes ao longo do tempo,
devendo, porém, estar sempre previstos no Caderno de Politicas Operacionais do BNDES.

31



2014 a2016. A existéncia desse valor minimo para o apoio direto contribui para aumentar

a média do valor dos financiamentos, quando comparado com o das operagdes indiretas.

Assim como no caso do BNDES Automético, a maior parte dos gastos, pela natureza do
apoio, concentra-se em investimentos fixos, obras civis e maquinas e equipamentos. Os
resultados dos investimentos, relacionados a aumento de receitas, emprego, saldrios e
produtividade, sdo esperados apos a conclusdo dos projetos. Cabe destacar, todavia, que
ha situacdes em que o financiamento por meio do BNDES Finem pode ocorrer em fungio
da existéncia de externalidades do projeto, como no caso do apoio a inovagdo,
infraestrutura e meio ambiente. Nessas situacdes, parte dos beneficios advindos do apoio
do BNDES ndo € necessariamente capturada pelos efeitos observados nas empresas
individualmente, mas sim pelos potenciais impactos sociais, econdmicos e/ou ambientais

dele decorrentes.
5.4.2. Estatisticas descritivas

No periodo analisado (2007-2016), o BNDES Finem liberou R$ 758,9 bilhdes em crédito
a empresas, beneficiando 2.255 empresas distintas. O ano com maior volume de
liberagdes foi 2009, com um total de R$ 118,3 bilhdes. J4 o ano com mais empresas

apoiadas foi 2014, com 769 no total, conforme mostra o Gréfico 7.
Grafico 7. Liberagcoes e nimero de empresas apoiadas por ano (BNDES Finem)
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Valores de 2016.
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Para mensurar a qualidade do pareamento, comparou-se a diferenca de médias
normalizadas das varidveis de controle entre os grupos de tratados e de controles, antes e
depois do exercicio de pareamento. O Grafico 8 mostra os resultados obtidos, indicando
que as magnitudes dos indicadores de diferencas normalizadas reduziram-se bastante para

todas as varidveis, e que o pareamento foi efetivo na minimizagio dos vieses.>

Grafico 8. Diferencas de médias normalizadas por variavel de controle (média 2008-2016)
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: A parte superior do gréfico refere-se as empresas na base de dados original (pré-pareamento). A parte
inferior considera a amostra ap6s o pareamento e restrita a um conjunto de empresas localizadas dentro de
uma regido de suporte comum em relacio a probabilidade de receber o tratamento (trimming). Para melhor
sintetizar os resultados, estdo representadas as médias do indicador em todo o periodo de andlise (2008-

2016).

5.4.3. Resultados das estimacgoes

Os resultados das estimacdes estdo apresentados na Tabela 4. De forma geral, observou-
se uma tendéncia de aceleracdo na magnitude dos coeficientes estimados conforme se
distanciavam do ano do tratamento. Essa tendéncia pode estar correlacionada com o tipo
de investimento normalmente financiado pelo BNDES Finem, de maior porte e tempo de

execu¢do. A Unica varidvel que apresentou efeitos positivos e estatisticamente

33 Como o pareamento foi realizado ano a ano, para cada aplicacdo do método das diferencas em diferencas,
o gréfico representa as diferencas de médias normalizadas em todos os anos da amostra.
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significativos na maioria dos anos considerados, nos trés periodos avaliados, foi o
emprego. Os efeitos médios estimados foram de crescimento de +14,5% para as empresas
apoiadas ante as ndo apoiadas no ano do apoio; +16,8% um ano apds o apoio; e +17,7%
dois anos apds o apoio. A massa salarial sé apresentou efeitos positivos e significativos
no periodo de dois anos apds o apoio (com crescimento médio de +11,6% considerando
a mesma base de comparacdo). A receita operacional liquida teve efeitos positivos e
significativos na maior parte dos anos no periodo de um ano apds o apoio (com
crescimento médio de +9,2% das firmas apoiadas em relacdo as ndo apoiadas) e dois anos
apds o apoio (com crescimento médio de +12,4% na mesma base de comparagdo). Ja os
efeitos do apoio sobre o valor adicionado, a produtividade do trabalho e o investimento

tiveram pouca significincia no periodo considerado.

Tabela 4. Estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: BNDES Finem)

Investimento - 0,631 1,403** 0,655 0,559 0,760 0,166 0,322 0,008
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,144 0,235 0,150 0,045 0,044* 0,110 0,100* 0,140*
Salarios - 0,074 0,094 | -0,016 0,067 0,022 -0,001 0,011 0,116***
Receita operacional liquida - 0,097** 0,026 0,022 -0,015 0,037 =0,038 | 0,071 0,114
Valor adicionado - 0,143* | 0,041 0,031 0,048 0,018 -0 0,059 0,117+

Produtividade do trabalho - 0,071 -0,030 -0,020 -0,007 0,015 0,056

Investimento - 0,512 0,888**  0,856**  0,789* 0,603 0,526 0,497 0,396
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,170* 0,217* 0,038 0,152  0,118** 0,048 0,018 0,117**
Salarios - 0,081* 0,31 | 0,017 0,064 0,062 0,015 0,028 0,095***
Receita operacional liquida - 0,116 0,093* 0,005 0,061** 0,021 0,059* = -0,003 0,109
Valor adicionado - 0,096* 0,142 | =0,011 0,092** 0,045 0,074* 0,048 0,060

Produtividade do trabalho - 0,000 0,070 0,064  -0,023 0,023 0,024 0,008

Investimento - 0,735 0,798** 0,387 0,315 1,113 0792+

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,197* 0,105 0,092 0,178~  0,181** | 0,018
Salarios - 0,124 0,134 0,077 0,064 0,120** 0,028

Receita operacional liquida - 0,155 0,933 0,044 0,097**  0,081* 0,062
Valor adicionado - 0,189** 0,156 | 0,050 0,078 0,093* 0,063
Produtividade do trabalho - 0,047 0,085 -0,033 -0,024 0,008

2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Foram estimados coeficientes para cada varidvel de resposta, em cada ano no periodo 2008-2016,
nos periodos de zero a dois anos apés o apoio.

*

* significante a 10%; ™ significante a 5%; ™" significante a 1%.
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Considerando se tratar, entre outros motivos,>* de financiamentos de valor mais elevado,
o BNDES Finem possui menor nimero de operacdes quando comparado aos demais
produtos avaliados, resultando em micronumerosidade do grupo de tratamento.
Consequentemente, encontramos baixa significAncia estatistica em muitas varidveis
estimadas. Ainda assim, a elevada magnitude das estimativas pontuais para o
investimento sugere que a direcdo de variacdo estd dentro do esperado, mesmo na

auséncia de significancia estatistica.

Cabe destacar que a dindmica dos investimentos financiados por esse produto tem uma
l6gica distinta dos demais, principalmente porque ele esta associado a firmas de maior
porte, que tendem a ser menos restritas a crédito. Além disso, conforme mencionado,
muitos financiamentos se justificam pela existéncia de externalidades que contribuem
com efeitos para além das dimensdes econdmicas e financeiras, agregando beneficios
coletivos (no caso de operagdes de sustentabilidade ou de saneamento, por exemplo) ou
impactos econdmicos de terceiros (no caso de melhorias na infraestrutura logistica, por

exemplo).

Os padroes de resultados observados nesta avaliacdo apresentam novidades em
comparacdo com aqueles verificados por outros trabalhos empiricos que avaliaram a
efetividade do apoio do Banco a projetos, considerando tanto o BNDES Finem, como o
BNDES Automitico.* Os resultados sobre o crescimento do emprego corroboram
Sant’Anna, Lima e Martini (2021), que focaram a instalacdo de grandes plantas
industriais, e destoam de BID (2017) e Grimaldi et al. (2018), ainda que esses trabalhos
tenham observado apenas o BNDES Automadtico. Os resultados sobre o crescimento da
receita operacional liquida destoam de Grimaldi e al. (2018), que verificaram apenas
efeitos nulos ou inconclusivos. Os resultados nulos sobre a produtividade corroboram
BID (2017), Grimaldi et al. (2018), Sousa e Ottaviano (2018) e Bonomo et al. (2019),

destoando de Sousa (2013), que havia verificado efeito positivo.

Ressalta-se que, em comparag@o com os demais produtos de crédito do BNDES cobertos

pela presente avaliacdo, o nimero de empresas apoiadas pelo BNDES Finem ¢

3% Cabe destacar que o menor nimero de opera¢des ndo pode ser atribuido necessariamente ao apoio a
operacdes de maior valor, devendo-se considerar, também, entre outros fatores, a limitacdo em funcdo do
tamanho do BNDES vis-a-vis a quantidade e capilaridade dos agentes financeiros que atuam como
institui¢des financeiras de apoio.

% Importante ressaltar que este é o primeiro estudo que avalia 0 BNDES Finem como um todo e de maneira
isolada em relacdo a outros apoios.
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substancialmente menor. No periodo de 2007 a 2016, em média, 660 empresas foram
apoiadas por ano. A metodologia de avaliagdo de pareamento por vizinho mais préximo,
por trabalhar em uma amostra restrita as empresas apoiadas e as empresas nao apoiadas
mais semelhantes as apoiadas, pode apresentar problemas de inferéncia estatistica
relacionados a maior variancia do seu estimador. Assim, as estimagdes podem verificar
efeitos positivos do tratamento, mas sem significincia estatistica. Esse problema € mais
comum nas situagdes em que o nimero de unidades tratadas é pequeno, como € o caso do
BNDES Finem. Por isso, para melhor verificar a robustez dos efeitos estimados, a
presente avaliacdo adotou uma metodologia alternativa, baseada na aplicacdo de
estimadores que usam o escore de propensdo para atribuir pesos a todas as empresas
observadas na amostra.*® Esse procedimento tende a atenuar o problema de inferéncia
estatistica, mesmo que nao corrija o viés de selecao ao tratamento com a mesma precisao

do pareamento por vizinho mais proximo.

As estimacdes dos efeitos do BNDES Finem com essa metodologia verificaram efeitos
positivos e significativos para a maior parte das varidveis estudadas e na maioria dos anos
de referéncia ao tratamento. Os efeitos médios sobre o investimento foram de crescimento
de +264,3% para as empresas apoiadas ante as ndo apoiadas no ano do apoio, +223,9%
um ano apds o apoio e +261,6% dois anos apds o apoio. Seguindo a mesma base de
comparacdo, também foram verificados efeitos positivos para o pessoal ocupado
(+15,9%, +13,8% e +14,7%), a receita operacional liquida (+7,5%, +8,6% e +13,7%) e o
valor adicionado (+9,5%, +11,0% e +14,1%). A massa salarial apresentou, na maioria
dos anos considerados, efeitos médios positivos e significativos um ano apds o
apoio (+10,6%) e dois anos apds o apoio (+11,3%). Nao foram verificados efeitos

significativos sobre a produtividade do trabalho.

36 Maiores detalhes sobre esse método de estimagio, chamado de propensity score weighting (PSW), assim
como as suas estimacdes para todos os produtos de crédito do BNDES avaliados pelo presente trabalho,
encontram-se no Apéndice.
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6. Consideracoes sobre a avaliacao

6.1. Consideragoes do Departamento de Analise e
Avaliacao de Politicas Publicas (AP/DEAP)3"

Este trabalho fez uma avaliacao de efetividade do apoio do Banco via crédito as empresas
de maneira panoramica, estimando o impacto do apoio concedido por meio de seus
principais produtos sobre uma série de varidveis de performance das empresas apoiadas.
A avaliacgdo verificou, de modo geral, efeitos positivos relevantes sobre o investimento e
o crescimento das firmas apoiadas pelos produtos de crédito do BNDES. Houve impactos
de elevada magnitude no investimento, ja observados no mesmo ano do apoio. Também
foram observados efeitos sobre o crescimento das empresas, mensurados em termos de

emprego, massa salarial e receita operacional liquida.

E importante destacar que os métodos empregados aqui sio dependentes da hipétese de
que o pareamento nas covariadas observaveis e o controle por efeitos fixos sdo suficientes
para eliminar qualquer viés de selecdo das empresas que recebem apoio do BNDES.
Ainda que haja espaco para uma discussao mais profunda sobre a causalidade dos efeitos
estimados,*® tendo em vista o objetivo da avaliaciio panoramica, as correlacdes obtidas
sobre os efeitos do BNDES ficaram dentro do esperado. O crédito bancério as empresas
tem efeitos positivos sobre o investimento, o emprego, a massa salarial e as receitas
(Manaresi; Pierri, 2019). Por outro lado, o fato de ndo levarmos em conta efeitos sobre a
dindmica de saida de firmas do mercado pode implicar em uma subestimacdo de efeitos,
uma vez que as empresas apoiadas tendem a ter uma probabilidade de sobrevivéncia
maior do que as ndo apoiadas. Nesse caso, a dindmica de saida de firmas pode ser afetada,
fazendo com que a eliminagdo do mercado de empresas menos produtivas seja mais

intensa entre as ndo apoiadas do que entre as apoiadas.

Os resultados obtidos corroboram a literatura ja existente de avaliagdes de impacto sobre

o apoio via crédito do BNDES a empresas nas mesmas varidveis € para 0S mesmos

37 O Departamento de Anélise € Avaliagdo de Politicas Publicas (AP/DEAP) € a unidade organizacional
gestora do Macroprocesso de Monitoramento e Avaliagio de Efetividade do BNDES. Vinculado 2 Area de
Planejamento e Pesquisa Econdmica (AP), o departamento € o responsdvel pela execucdo das avaliacdes
de efetividade do BNDES.

38 Os avangos recentes nos métodos de microeconometria reforgam a importancia da andlise das tendéncias
pré-tratamento para que se obtenham consideragdes mais consistentes sobre efeitos causais do tratamento.
Esse ponto nao foi tratado aqui, tendo em vista o objetivo mais geral da avaliagdo. Para mais detalhes desses
avancos, ver Roth er al. (2022).
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produtos financeiros aqui considerados, que tendem a encontrar efeitos positivos sobre
investimento, emprego e faturamento, como discutido na revisdo da literatura. Também
em consonancia com as evidéncias mapeadas, foram observados efeitos ndo significativos
para a produtividade do trabalho. Destaca-se que o caso do BNDES nio € isolado nesse
ponto, pois hd evidéncias de efeitos nulos em produtividade nos casos de politicas
similares avaliadas do Reino Unido (Criscuolo et al., 2016) e da Colombia (Arrdiz;

Meléndez; Stucchi, 2014).

Na comparacao entre produtos, observou-se que os efeitos estimados tenderam a maior
magnitude nos produtos do BNDES relacionados com aquisi¢ao de bens e servigos, isto
¢, o Cartao BNDES e o BNDES Finame. Nesses produtos, verificaram-se impactos
médios positivos no ano do apoio no investimento (+101,1% para o Cartio BNDES e
+247,8% para o BNDES Finame), no pessoal ocupado (+6,4% para o Cartio BNDES e
+9,8% para o BNDES Finame), nos salérios (+5,2% para o Cartao BNDES e +6,7% para
o BNDES Finame), na receita operacional liquida (+5,5% para o Cartao BNDES e +8,8%
para o BNDES Finame) e no valor adicionado (+4,2% para o Cartao BNDES e +9,8%
para o BNDES Finame). De modo geral, os efeitos estimados estdo de acordo com a
bibliografia levantada sobre as avaliagdes focadas nos impactos desses produtos. Do
ponto de vista da teoria econdmica, os resultados podem ser indicativos de que esses
programas estao contribuindo para aliviar problemas de restri¢cao de crédito, mais comuns

nas MPMEs, maior parte das empresas apoiadas por esses produtos.

Ja os resultados observados para os produtos voltados ao apoio a projetos de investimento,
BNDES Automatico e BNDES Finem, tiveram estimativas na direcdo esperada, embora
nem sempre com significancia estatistica, o que dificulta a interpretacdo de um padrao de
efeitos. Contudo, considerando o grau de heterogeneidade desses projetos e a dificuldade
de se estabelecer claramente uma janela antes e depois do apoio, fica mais dificil chegar
a conclusdes mais assertivas, em que pese ainda a estratégia nao customizada utilizada na

avaliagcdo dos produtos.

Por fim, considera-se que esta avaliacdo trouxe percepg¢des importantes para uma visao
global sobre a efetividade do apoio a empresas feito pelo BNDES no periodo analisado.
A avaliacdo dd, portanto, um primeiro passo importante no objetivo de avaliacdes
periddicas dos produtos de crédito voltados a empresas e traz pistas de quais seriam 0s
aprofundamentos necessarios numa possivel atualizacdo das estimativas apresentadas.

Primeiramente, é importante atualizar os dados para que se chegue a estimativas mais
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proximas das regras das politicas operacionais vigentes, tendo em vista principalmente a
mudanga de condic¢des de funding do BNDES a partir de 2018, com o inicio da taxa de
longo prazo (TLP). Adicionalmente, € importante que as avaliacdes futuras dos produtos
de crédito complementem essa exploracdo mais geral, avancando para estratégias
empiricas especificas para cada produto e explorando potenciais heterogeneidades entre
tipos de intervencdo ou empresas apoiadas, de forma a obter evidéncias que orientem

eventuais aprimoramentos dos produtos.

6.2. Consideragdes da Area de Operagées e Canais
Digitais (ADIG)

O trabalho traz uma avaliacao de efetividade do apoio do BNDES as empresas, estimando
o seu impacto via crédito concedido. Considerando os produtos indiretos automaticos,
sob responsabilidade da ADIG, a avaliacdo demonstrou efeitos positivos relevantes sobre
o investimento e o crescimento das firmas apoiadas, indicando impacto em termos de

emprego, massa salarial e receita operacional liquida.

Cabe mencionar que, apds o periodo analisado, a &rea conduziu profundas transformacoes
no processo operacional de concessao de crédito a partir de 2016. Entre outros fatores, tal
discussao foi impulsionada pela substitui¢do da taxa de juros de longo prazo (TJLP) por
uma taxa de mercado, bem como pela queda da Selic em 2017, que geraram uma profunda

reflexdo sobre o processo de concessdo e sobre os produtos.

O Cartao BNDES, cujos resultados demonstram impactos relevantes para as MPMEs,
obteve, a partir de 2016, queda de performance.®® Porém, foi uma importante fonte de
inspiracao para o redesenho de processos, a fim de permitir que as MPMEs obtivessem
acesso a crédito automadtico. Obteve-se o entendimento de que a grande vantagem do
Cartao BNDES era oferecer acesso a pequenos investimentos para as MPMEs, sem a
necessidade de formatar um projeto de investimento tradicional. Além disso, a agilidade
no acesso e aprovacgao também contava como grande diferencial. Nesse sentido, buscou-

se preservar essas caracteristicas nas modelagens de produto que seguiram.

3 A reducdo do desempenho inicialmente se deu por queda no interesse dos agentes financeiros na oferta
do produto. Além disso, o arranjo de pagamentos do Cartdo BNDES, via bandeiras e adquirentes, trazia
complexidade ao ingresso de novas institui¢des financeiras, principalmente as de menor porte. Por fim, a
propria evolug@o dos demais produtos minimizou o diferencial operacional que existia, diminuindo sua
atratividade relativa.
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No caso do BNDES Finame, por exemplo, houve alto investimento da ADIG na melhoria
de processos, possibilitando a automatiza¢do na aprovacdo dos financiamentos e na
validacdo da nota fiscal eletronica para liberagdo dos recursos. Esse movimento refor¢cou

e validou a importancia que o produto tem no apoio ao setor industrial.

Por fim, entende-se que a avaliacdo trouxe informagdes relevantes para validar as
estratégias de modelagem de produtos e processos para o apoio as MPME:s e a industria.
E importante que nas anélises de avaliacdes futuras sejam consideradas as transformacdes
de produtos e processos ocorridas na drea operacional no periodo p6s-2016 e no Sistema
Financeiro Nacional, para que haja sempre uma busca por impacto positivo no publico
atendido. Como sugestdo, podemos citar a importancia de ter uma avaliacdo segregada
por finalidade do apoio financeiro, separando, por exemplo, linhas de empréstimo
voltadas para MPMEs daquelas voltadas ao investimento, e considerando novos

instrumentos que cresceram de forma significativa, como os fundos garantidores.

6.3. Consideracdes da Area de Desenvolvimento

Produtivo e Inovagao (Al)

O estudo buscou mensurar os efeitos do apoio do BNDES por meio de alguns produtos
selecionados, inclusive, e de forma pioneira, o BNDES Finem, no periodo de 2007 a 2016.
Para isso, utilizou método econométrico para comparar resultados de varidveis
relacionadas ao investimento e ao crescimento das empresas apoiadas com os observados
em grupo de controle. As bases de dados utilizadas na avaliacdo compdem as trés

principais pesquisas setoriais disponibilizadas pelo IBGE: PIA, PAC e PAS.

Em um primeiro momento, ainda que haja a hipdtese de as avaliagdes ndo serem
necessariamente conclusivas do ponto de vista estatistico, a busca por identificar
quantitativamente o impacto do apoio do Banco € tarefa de suma relevancia, tanto para
reconhecer a importancia dos instrumentos financeiros disponiveis, quanto para
contribuir com maior conhecimento a fim de direcionar eventuais revisdes e processos de

aprimoramento de mecanismos de concessao de crédito do BNDES.

Em relacdo ao BNDES Finem, os resultados, de forma geral, apresentam coeficientes
positivos, mas o relatdrio conclui pela baixa significancia da maioria dos resultados. Das
seis varidveis selecionadas (investimento, emprego, massa salarial, receita operacional

liquida, valor adicionado e produtividade do trabalho), a varidvel “emprego” se mostrou
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estatisticamente significante, enquanto as demais foram consideradas de baixa
significancia pelo estudo, embora tenham magnitude e sentido favordveis a uma analise

de feito positivo.

N3ao obstante os resultados apresentados, entende-se oportuno refletir sobre os potenciais
de complementacao do estudo quantitativo apresentado, de forma a contribuir para futuras

andlises no ambito do apoio direto via BNDES Finem.

O BNDES Finem € um produto operado por diversas dreas operacionais do BNDES e
atende empresas de multiplos setores, incluindo, mas nao se limitando a segmentos da
indastria e comércio. Por exemplo, clientes de setores de infraestrutura, como
concessiondrias rodovidrias e terminais portudrios, € de geracdo, transmissao e
distribuicao de energia elétrica, ttm o BNDES Finem como uma das formas de apoio no

relacionamento com o Banco.

Apesar de tais setores terem computado parcela dos desembolsos e do numero de
operacdes no ambito do BNDES Finem ao longo do periodo analisado, as bases de dados
disponibilizadas pelo IBGE (PIA, PAC e PAS), considerando seu enfoque industrial, de
comércio e de alguns segmentos de servicos, nao permitem encontrar grupos de controle
correspondentes com as empresas apoiadas nesses setores. Com isso, a avaliacdo
realizada nao captura efeitos desse produto em dreas fundamentais para o

desenvolvimento brasileiro, abrindo espaco para avango nas proximas anélises.

No que tange ao periodo abordado, os projetos apoiados via BNDES Finem tendem a ter
prazo médio de execucdo superior a dois anos. Nesse contexto, ampliar a janela temporal
poderd contribuir para melhorar a compreensdo dos impactos em varidveis como
incremento em massa salarial, receita operacional liquida, valor adicionado e

produtividade do trabalho, que ocorrem normalmente no pds-ciclo de investimento.

Referente a natureza do apoio, uma das principais diferengas entre 0 BNDES Finem e os
demais instrumentos de crédito considerados no estudo € a existéncia da andlise detalhada
dos méritos do projeto. Isso inclui, sobretudo, os potenciais transbordamentos positivos
da intervencdo financiada para a sociedade, como os impactos em outras empresas (das
cadeias a montante e a jusante), na geracdo indireta de emprego e renda, nos beneficios
sociais e ambientais. Assim, para além das varidveis econdmicas agregadas selecionadas
no estudo, uma avaliacdo mais abrangente, contemplando as externalidades advindas do
instrumento de apoio, poderd contribuir como qualificador da anédlise de efetividade

realizada.
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Por fim, vale mencionar que, no ambito do BNDES Finem, é comum a participagcao de
outros investidores em projetos estruturantes e de grande porte de forma compartilhada
com o Banco. Assim, o apoio direto do BNDES tem potencial tanto para atrair demais
agentes, para fins de cofinanciamento, quanto para mitigar riscos identificados ao longo
da andlise do projeto em suas diferentes dimensdes (de crédito, social, ambiental,
climético, de governanca, reputacional etc.). Nesse sentido, caberia avaliar também os
efeitos qualitativos de robustecimento dos projetos apresentados, como condi¢@o para sua

financiabilidade ou até mesmo para sua viabilidade.
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Apéndice

Quadro 1A. Informagdes basicas sobre o RAE

Ano da publicacio 2025
Objeto avaliado Apoio do BNDES via crédito
Parte beneficiaria do apoio Empresas

Numero de operacdes

4.106.094 (ntimero de liberacdes)

Montante financeiro apoiado

R$ 1.413.637.259.522

Formas de apoio

Direto ou indireto

Instrumentos financeiros
avaliados

BNDES Automatico, BNDES Finame, Cartio BNDES e BNDES Finem

Descri¢d@o do objeto do apoio
avaliado

Apoio via crédito a empresas

Dados

Dados das liberag¢des de operacdes de crédito para pessoas juridicas no periodo
2007 e 2016, cruzados com bases do IBGE (PIA-Empresa, PAC e PAS)

Método avaliativo

Diferenca em diferencas

Forma de execug¢ao da avaliagdao

A avaliacio foi feita internamente pelo BNDES

Alinhamento com planejamento
estratégico

(i) Desenvolvimento produtivo e inovacao; e (ii)) MPME e cooperativismo

Lacuna

Havia a necessidade de se ter uma avaliagdo panordmica sobre o apoio do
BNDES via crédito as empresas, assim como dos seus principais produtos de
maneira desagregada

Fonte: Elaboragdo propria.

1. Compatibilizagcao de variaveis

Quadro 2A. Variaveis de resultado e compatibilizacao por pesquisa

ativo imobilizado

ativo imobilizado

Variavel PIA-Empresa PAC PAS
Aquisicdes, produgdo Aquisicdes, producdo Aquisicdes, produgdo
Investimento propria e melhorias do | prépria e melhorias do | prépria e melhorias do

ativo imobilizado

Pessoal ocupado (final
do ano)

Pessoal ocupado total
em 31/12

Pessoal ocupado total
em 31/12

Pessoal ocupado total
em 31/12

Produtividade do
trabalho

Valor adicionado /
Pessoal ocupado

Valor adicionado /
Pessoal ocupado

Valor adicionado /
Pessoal ocupado

Receita operacional
liquida

Total da receita liquida
de vendas

Receita liquida (total)

Receita bruta da
atividade principal —
Deducdo PIS-Pasep —
deducio de descontos

Salarios

Salérios, retiradas e
outras remuneragcoes

Salarios e outras
remuneracoes

Saldrios e outras
remuneracoes

Valor adicionado

Valor bruto de
producdo industrial —
custo das operagoes
industriais

Receita operacional
liquida — consumo
intermedidrio

Receita operacional
liquida — consumo
intermedidrio

Fonte: Elaboracdo prépria com base na PIA-Empresa, PAC e PAS.
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Quadro 3A. Variaveis de controle e compatibilizacdo por pesquisa

Variavel

PIA-Empresa

PAC

PAS

Aquisicdes para
ativo

Aquisigdes de terceiros

Aquisigdes para o ativo

Aquisic¢des para o ativo

imobilizado para ativo imobilizado imobilizado imobilizado
Producao ~ . < P

Oaus . Produgdo prépria Produc@o prépria
propria para Producdo prépria para . . . .
ativo ativo imobilizado realizada para o ativo realizada para o ativo
imobilizado imobilizado imobilizado

Melhorias para
ativo

Melhorias para ativo

Melhorias do ativo

Melhorias para o ativo

. .- imobilizado imobilizado no ano (total) | imobilizado
imobilizado
Total de despesas
operacionais no ano + ..
Gastos com materiais
~ total de compras no ano
Consumo Custo das operagdes (total) + gastos com
. o . .. de produtos para revenda,
intermedidrio industriais .. ‘o outros custos e despesas
materiais e matérias- C
. . operacionais (total)
primas + variacdo de
estoques
Despesas Despesas financeiras Despesas financeiras por . .
. . . . . Despesas financeiras
financeiras (inclusive factoring) ano (total)
Despesas com R L. R L. . ..
variacoes Varia¢des monetarias Varia¢des monetarias Varia¢des monetarias
coe passivas passivas passivas
monetarias
(Gastos com
(Despesas com .
(Consumo de P combustiveis e
Cea . combustiveis + Despesas e
Eficiéncia combustiveis + consumo N ) lubrificantes + gastos
» A com energia elétrica, gas, e .
energética de energia elétrica) / - . com energia elétrica, gés,
. dgua e esgoto) / receita < .
receita total dgua e esgoto) / receita
total
total
Excedente Valor da transformacdo .. ..
. . . § Valor adicionado — gastos | Valor adicionado — gastos
operacional industrial — gastos com
com pessoal com pessoal
bruto pessoal
% de vendas para
% de vendas para e % P *
~ " Exportacdo direta mercado externo
Exportagdes mercado externo A . .
S receita liquida de vendas | receita operacional
receita liquida de vendas PR
liquida
(Receita financeira total — | (Receita financeira total — | (Receita financeira total —
Exposicao despesas financeiras — despesas financeiras — despesas financeiras —
financeira varia¢des monetérias varia¢des monetérias varia¢des monetarias
passivas) / receita total passivas) / receita total passivas) / receita total
Consumo de
Gastos com combustiveis usados para | Despesas com Gastos com combustiveis
combustiveis acionar maquinaria e para | combustiveis e lubrificantes
aquecimento
Gastos com Gastos com pessoal por Gastos com pessoal
Gastos de pessoal: total P p P
pessoal ano (total) (total)

Pessoal ocupado
— média no ano

Total de pessoal ocupado
médio no ano

Meédia do total de pessoal
ocupado em 31/03, em
30/06, em 30/09 e em
31/12

Média do total de pessoal
ocupado em 31/03, em
30/06, em 30/09 e em
31/12

(continua)
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(continuagdo)

ou até R$ 90 milhdes
ap6s 2009; 0, caso
contrario

ou até R$ 90 milhdes
ap6s 2009; 0, caso
contrario

Variavel PIA-Empresa PAC PAS
1, se a empresa tiver 1, se a empresa tiver 1, se a empresa tiver
receita bruta da atividade | receita bruta da atividade | receita bruta da atividade
principal até principal até principal até
f’;;;menyE R$ 60 milhoes até 2009, R$ 60 milhoes até 2009, R$ 60 milhdes até 2009,

ou até R$ 90 milhoes
ap6s 2009; 0, caso
contrario

Porte média
(dummy)

1, se a empresa tiver
receita bruta da atividade
principal entre

R$ 10,5 milhdes e

R$ 60 milhoes até 2009,
ou entre R$ 16 milhdes e
R$ 90 milhdes ap6s 2009;
0, caso contrario.

1, se a empresa tiver
receita bruta da atividade
principal entre

R$ 10,5 milhdes e

R$ 60 milhoes até 2009,
ou entre R$ 16 milhdes e
R$ 90 milhdes apds 20009.

1 se a empresa tiver
receita bruta da atividade
principal entre

R$ 10,5 milhdes e

R$ 60 milhdes até 2009,
ou entre R$ 16 milhdes e
R$ 90 milhdes apds 2009.

Receita bruta de

Receita bruta de venda de

Receita bruta com

Receita com prestacao de
servigos, venda e aluguel
de imdveis proprios,
revenda de mercadorias,

financeira total

variagdes monetarias
ativas

variagdes monetarias
ativas

atividade rodutos e servigos .
. P " ¢ revenda de mercadorias venda de produtos de
principal industriais . .
fabricag@o propria e
servigos industriais e
outras atividades
Receita Receitas financeiras + Receitas financeiras + Receitas financeiras +

varia¢des monetarias
ativas

Receita de
revendas

Receita bruta de revenda
de mercadorias

Receita bruta com
revenda de mercadorias

Receita com revenda de
mercadorias

Receita com
servigos

Receita bruta de
prestacdes de servigos
ndo industriais, de
transporte, de atividades
agropastoris etc.

Receita bruta com
servigos de manutengio e
reparacao

Receita com prestacao de
servigos

Receita total

Total da receita liquida de
vendas + total de demais

Receita liquida (total) +
demais receitas no ano

Receita total

industrial

principal

receitas (total)
Taxa de Investimento / valor Investimento / valor Investimento / valor
investimento adicionado adicionado adicionado

Valor adicionado / valor Valor adicionado / receita | Valor adicionado / receita
Valor agregado | bruto da transformagao bruta da atividade bruta da atividade

principal

Fonte: Elaborag@o prépria com base na PIA-Empresa, PAC e PAS.

2. Tabelas descritivas completas

Tabela 1A. BNDES - estatisticas descritivas por status de tratamento (2007)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Varidvel Desvio- Desvio- médias
Média | padrio Média padrio normalizadas
Ativo imobilizado — aquisicdes (R$) 6.333 105.373 1.118 133.790 0,040
Ativo imobilizado — producéo (R$) 215 5.023 25 1.873 0,081
(continua)
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(continuagdo)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias
Média | padrio Média padrio normalizadas
Ativo imobilizado — melhorias (R$) 406 12.137 34 1.822 0,091
Consumo intermedidrio (R$) 81.694 706.656 21.312 351.684 0,151
Despesas financeiras (R$) 6.590 202.292 975 20.313 0,087
Despesas com variagdes monetérias (R$) 1.577 26.003 492 54.982 0,021
Eficiéncia energética (%) 7,3% 11,4% 12,1% 1555,0% -0,003
Excedente operacional bruto (R$) 24.513 277.033 6.615 419.315 0,044
Exportacdes (R$) 20.868 350.470 3.334 147.214 0,099
Exposic¢éo financeira (%) -2,0% 8,0% -1,4% 129,1% -0,005
Gastos com combustiveis (R$) 2.930 50.356 389 9.706 0,141
Gastos com pessoal (R$) 12.630 88.076 3.858 61.731 0,136
Investimento (R$) 6.954 106.621 1.177 133.897 0,044
Pessoal ocupado (final do ano) 296 1.360 102 666 0,255
Pessoal ocupado (média do ano) 285 1.290 99 628 0,260
Porte médio (%) 31,1% 46,3% 15,4% 36,1% 0,424
Porte MPME (%) 85,8% 35,0% 95,4% 20,9% -0,428
Produtividade do trabalho (R$) 98 853 74 866 0,028
Receita bruta da atividade principal (R$) 138.880 | 1.166.632 37.904 963.934 0,103
Receita financeira total (R$) 6.990 136.616 1.258 56.152 0,084
Receita operacional liquida (R$) 123.085| 1.030.724 32.743 782.861 0,112
Receita com servicos (R$) 20.842 444.288 6.680 193.254 0,062
Receita total (R$) 140.243 | 1.476.498 35.057 858.700 0,113
Saldrios (R$) 8.978 59.999 2.837 40.690 0,143
Setor — comércio (%) 27.2% 44.5% 33,9% 47,4% -0,144
Setor — servicos (%) 32,7% 46,9% 39,4% 48,9% -0,138
Setor — industria (%) 40,2% 49,0% 26,7% 44.2% 0,302
Taxa de investimento 0,590 21,232 1,639 354,817 -0,003
Valor adicionado (R$) 37.143 345.748 10472 476.605 0,057
Valor agregado 0,375 0,856 | -300,747 86.273,190 0,004
Total de empresas 10.863 - 104.808 - -

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nota: Variaveis monetarias em milhares de reais de 2016.

Tabela 2A. BNDES Automatico — estatisticas descritivas por status de tratamento (2007)

Varidvel Apoiadas . Nao apmadaf Diferenga médias
v Desvio- Desvio- normalizadas
Média | padriao Média padrio
Ativo imobilizado — aquisi¢des (R$) 7.172 60.695 1.118 133.790 0,046
Ativo imobilizado — melhorias (R$) 306 2.630 34 1.822 0,148
Ativo imobilizado — producdo (R$) 294 3.970 25 1.873 0,141
(continua)
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(continuacdo)

Varidvel Apoiagas . Nao apoiada? Diferen(;a. médias
€sv10- Desvio- normalizadas
Média | padrio Média padrio

Consumo intermedidrio (R$) 98.568 301.187 21.312 351.684 0,220
Despesas com variagdes monetdrias (R$) 1.628 22.673 492 54.982 0,021
Despesas financeiras (R$) 5.796 22.196 975 20.313 0,237
Eficiéncia energética (%) 3,4% 8,3% 12,1% 1555,0% -0,006
Excedente operacional bruto (R$) 27.195 125.710 6.615 419.315 0,049
Exportacdes (R$) 18.755 149.531 3.334 147.214 0,105
Exposicdo financeira (%) -2,7% 7,7% -1,4% 129,1% -0,010
Gastos com combustiveis (R$) 1.920 19.839 389 9.706 0,155
Gastos com pessoal (R$) 15.755 37.733 3.858 61.731 0,194
Investimento (R$) 7.772 61.163 1.177 133.897 0,050
Pessoal ocupado (final do ano) 400 996 102 666 0,444
Pessoal ocupado (média do ano) 385 950 99 628 0,453
Porte médio (%) 36,3% 48,1% 15,4% 36,1% 0,577
Porte MPME (%) 70,7% 45,5% 95,4% 20,9% -1,158
Produtividade do trabalho (R$) 114 172 74 866 0,046
Receita bruta da atividade principal (R$) 158.085 427.366 37.904 963.934 0,125
Receita com servicos (R$) 12.904 131.820 6.680 193.254 0,032
Receita financeira total (R$) 6.629 51.968 1.258 56.152 0,096
Receita operacional liquida (R$) 147.208 419.556 32.743 782.861 0,147
Receita total (R$) 159.420 495.278 35.057 858.700 0,145
Saldrios (R$) 10.859 26.307 2.837 40.689 0,198
Setor — comércio (%) 23,7% 42,5% 33,9% 47.4% -0,217
Setor — indstria (%) 63,8% 48,1% 26,7% 44.2% 0,838
Setor — servicos (%) 12,6% 33,2% 39,4% 48,9% -0,551
Taxa de investimento 0,475 9,850 1,639 354,817 -0,003
Valor adicionado (R$) 42.950 156.308 10472 476.605 0,069
Valor agregado 0,354 0,400 | -300,747 | 86.273,190 0,004
Total de empresas 1.313 - | 104.808 - -

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Variaveis monetarias em milhares de reais de 2016.

Tabela 3A. BNDES Finame — estatisticas descritivas por status de tratamento (2007)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias
Média padrio Média padrio normalizadas
Ativo imobilizado — aquisicdes (R$) 8.993 96.609 1.118 133.790 0,150
Ativo imobilizado — melhorias (R$) 509 9.223 34 1.822 0,106
Ativo imobilizado — produc¢io (R$) 265 4.974 25 1.873 0,067
Consumo intermedidrio (R$) 116.315 662.572 21.312 351.683 0,284
Despesas com variagdes monetdrias (R$) 5.056 103.772 492 54.982 0,137
(continua)
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(continuacdo)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias
Média padrio Média padrio normalizadas
Despesas financeiras (R$) 13.756 144.866 975 20.313 0,311
Eficiéncia energética (%) 8,1% 12,8% 12,1% 1555,0% 0,000
Excedente operacional bruto (R$) 36.653 288.507 6.615 419.315 0,357
Exportagdes (R$) 29.041 392.484 3.334 147.214 0,245
Exposicéo financeira (%) -2,4% 29,0% -1,4% 129,1% 0,006
Gastos com combustiveis (R$) 3.449 15.785 389 9.706 0,294
Gastos com pessoal (R$) 20.499 94.729 3.858 61.731 0,406
Investimento (R$) 9.767 97.861 1.177 133.897 0,160
Pessoal ocupado (final do ano) 412 1.533 102 666 0,441
Pessoal ocupado (média do ano) 408 1.524 99 628 0,412
Porte médio (%) 39,1% 48,8% 18,2% 38,6% 0,534
Porte MPME (%) 78% 41% 95% 21% -0,679
Produtividade do trabalho (R$) 113 342 74 866 -0,001
Receita bruta da atividade principal (R$) 200.195| 1.257.008 37.904 963.934 0,322
Receita com servigos (R$) 33.204 676.544 6.680 193.254 0,122
Receita financeira total (R$) 13.751 168.580 1.258 56.152 0,225
Receita operacional liquida (R$) 186.999 | 1.157.139 32.743 782.861 0,357
Receita total (R$) 210.423 | 1.398.538 35.057 858.700 0,362
Saldrios (R$) 14.557 65.405 2.837 40.689 0,373
Setor — comércio (%) 30,3% 46,0% 33,9% 47,4% -0,174
Setor — inddstria (%) 36,6% 48,2% 26,7% 44,2% 0,347
Setor — servicos (%) 33,1% 47,1% 39,4% 48,9% -0,123
Taxa de investimento 0,749 25,518 1,639 354,817 -0,003
Valor adicionado (R$) 29.565 148.682 10.472 476.605 0,411
Valor agregado 0,36 0,56 -300,75 86.273,19 0,004
Total de empresas 4.519 - 104.808 - -

Fonte: Elaboragdo prépria.

Nota: Variaveis monetarias em milhares de reais de 2016.

Tabela 4A. Cartao BNDES - estatisticas descritivas por status de tratamento (2007)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias
Média padrio Média padrio normalizadas

Ativo imobilizado — aquisices (R$) 351.925| 2.994.612| 1.118.381 | 133.789.674 -0,006
Ativo imobilizado — melhorias (R$) 9.369 106.481 34.085 1.822.241 -0,014
Ativo imobilizado — producéo (R$) 4.404 66.234 24.623 1.872.743 -0,011
Consumo intermedidrio (R$) 11.053.312 | 21.861.457 | 21.311.856 | 351.683.493 -0,030
Despesas com variagdes monetérias (R$) 23.863 283.898 491.685 54.982.372 -0,009
Despesas financeiras (R$) 434904 | 1.507.301 975.286 20.313.146 -0,027
Eficiéncia energética (%) 3,8% 6,7% 12,1% 1555,0% -0,005
Excedente operacional bruto (R$) 2.516.505 | 7.405.442| 6.614.541 | 419.314.588 -0,010

(continua)
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(continuacdo)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias

Média padrio Média padrio normalizadas
Exportacdes (R$) 321.435| 2.357.010| 3.334.285| 147.213.584 -0,021
Exposicao financeira (%) -2,0% 7,3% -1,4% 129,1% -0,005
Gastos com combustiveis (R$) 268.836 | 1.338.836 389.314 9.706.011 -0,013
Gastos com pessoal (R$) 2.329.730| 5.316.690 | 3.857.564 61.730.753 -0,025
Investimento (R$) 365.698 | 3.007.431| 1.177.089 | 133.897.194 -0,006
Pessoal ocupado (final do ano) 96 222 102 666 -0,009
Pessoal ocupado (média do ano) 90 196 99 628 -0,015
Porte médio (%) 25,1% 43,4% 15,4% 36,1% 0,268
Porte MPME (%) 98% 15% 95% 21% 0,111
Produtividade do trabalho (R$) 71.455 365.380 73.909 866.297 -0,003
Receita bruta da atividade principal (R$) | 18.184.300 | 33.530.957 | 37.903.778 | 963.934.108 -0,021
Receita com servigos (R$) 3.558.327 | 12.951.960 | 6.679.618 | 193.253.891 -0,016
Receita financeira total (R$) 143.543| 1.027.381| 1.258.339| 56.151.980 -0,020
Receita operacional liquida (R$) 16.047.121 | 28.855.378 | 32.743.183 | 782.861.055 -0,022
Receita total (R$) 16.416.504 | 29.853.967 | 35.057.130 | 858.700.227 -0,022
Saldrios (R$) 1.781.679 | 4.050.827 | 2.836.961 40.689.470 -0,026
Setor — comércio (%) 36,3% 48,1% 33,9% 47,4% 0,050
Setor — inddstria (%) 33,9% 47,4% 26,7% 44.2% 0,164
Setor — servicos (%) 29.8% 45,7% 39,4% 48,9% -0,197
Taxa de investimento 0,33 8,73 1,64 354,82 -0,004
Valor adicionado (R$) 4.846.235| 11.866.888 | 10.472.105 | 476.605.308 -0,012
Valor agregado 0,41 1,30 -300,75 86.273,19 0,004
Total de empresas 3.299 - 104.808 - -

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Variaveis monetarias em milhares de reais de 2016.

Tabela 5A. BNDES Finem — estatisticas descritivas por status de tratamento (2007)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias

Média padrio Média padrdo | hormalizadas
Ativo imobilizado — aquisicdes (R$) 186.015 729.272 1.118 133.790 1,346
Ativo imobilizado — producéo (R$) 5.822 31.402 25 1.873 2,504
Ativo imobilizado — melhorias (R$) 15.558 87.421 34 1.822 3,687
Consumo intermedigrio (R$) 1.554.079 | 3.540.818 21.312 351.683 3,997
Despesas financeiras (R$) 219.671 1.481.082 975 20.313 3,243
Despesas com variagdes monetdrias (R$) 47.325 152.832 492 54.982 0,846
Eficiéncia energética (%) 2.9% 4,7% 12,1% 1555,0% -0,006
Excedente operacional bruto (R$) 672.528 | 1.886.056 6.615 419.315 1,560
Exportacdes (R$) 536.929 | 2.071.765 3.334 147.214 3,095
Exposicdo financeira (%) -0,7% 9,7% -1,4% 129,1% 0,005

(continua)
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(continuacdo)

Apoiadas Nao apoiadas Diferenca
Variavel Desvio- Desvio- médias

Média padrio Média padrdo | hormalizadas
Gastos com combustiveis (R$) 40.022 201.951 389 9.706 3,031
Gastos com pessoal (R$) 234.155 500.267 3.858 61.731 3,522
Investimento (R$) 207.394 732.484 1.177 133.897 1,500
Pessoal ocupado (final do ano) 3.589 7.687 102 666 4,685
Pessoal ocupado (média do ano) 3.449 7.184 99 628 4,784
Porte médio (%) 14,7% 35,5% 15,4% 36,1% -0,020
Porte MPME (%) 19.2% 39,5% 95,4% 20,9% -3,639
Produtividade do trabalho (R$) 511 2.430 74 866 0,501
Receita bruta da atividade principal (R$) 3.008.679 | 6.933.204 37.904 963.934 2,944
Receita financeira total (R$) 236.390 953.484 1.258 56.152 3,372
Receita operacional liquida (R$) 2.550.826 | 5.848.867 32.743 782.861 3,062
Receita com servicos (R$) 434.385| 3.069.089 6.680 193.254 1,823
Receita total (R$) 3.227.877| 9.475.053 35.057 858.700 3,356
Saldrios (R$) 155.395 328.020 2.837 40.689 3,542
Setor — comércio (%) 10,1% 30,2% 33,9% 47.4% -0,503
Setor — servigos (%) 25,3% 43,6% 39,4% 48,9% -0,290
Setor — inddstria (%) 64,7% 47 9% 26,7% 44.2% 0,859
Taxa de investimento 0,401 1,230 1,639 354,817 -0,004
Valor adicionado (R$) 906.683 | 2.273.916 10472 476.605 1,843
Valor agregado 0,402 0,221 | -300,747| 86.273,19 0,004
Total de empresas 198 - | 104.808 - -

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Variaveis monetarias em milhares de reais de 2016.

3. Regressoes alternativas

Quando o conjunto de unidades tratadas for uma amostra relativamente pequena, o
pareamento por vizinho mais préximo tende a aumentar a variancia do estimador,
prejudicando a inferéncia estatistica (Caliendo; Kopeinig, 2008). Por isso, para auferir
robustez as estimativas, este trabalho apresenta uma metodologia alternativa. O método
proposto aplica estimadores que usam o p-score para atribuir peso as unidades analisadas
— propensity score weighting (Hirano; Imbens, 2001). Nesse caso, a andlise nao € restrita
apenas as firmas pareadas, de modo que se pode contar com um ndmero maior de
observacdes para a andlise. Nesse estimador, tendem a ter maior peso na estimagdo as
unidades mais “comparaveis”, isto €, aquelas que estdo em areas de maior densidade na

distribuicdo do p-score. Sao eliminadas as observacgdes localizadas fora da regido de

suporte comum. Nesse método, a estimagdo € realizada por minimos quadrados

54



ponderados (WLS, do inglés weighted least square), e o peso de cada observacdo w; é

dado por uma funcio inversa do p-score,*’ conforme representado pela equacio a seguir.

( N
_E_
Zl.SNtm
Wi = A N t
c
1—e(v:
e(v;) ) Di =0
LZ teNe 1—-e(v;)

Portanto, para verificar a robustez dos resultados, estimaram-se regressoes alternativas as
apresentadas anteriormente, utilizando-se WLS, com o p-score calculado como peso para
as unidades analisadas. A seguir, sdo apresentados os resultados das estimagdes por
diferenca em diferencas utilizando-se WLS. A Tabela 10 apresenta as estimativas para o

apoio do Banco por meio do BNDES Automatico.

Tabela 6A. WLS - estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: BNDES
Automatico)

Investimento - 0,594 1,039  0,584"** 0,760***  0,942**  0,446*  1,099"* 0,913***

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,076** 0,099 0,079*** 0,066 0,067** 0,079** 0,066 0,068
Salarios - 0,027**  0,089** 0,058  0,039"** 0,058 0,024 0,015  0,055***

Receita operacional liquida - 0,052**  0,060**  0,028** 0,024 0,077 0,024 0,040 0,046
Valor adicionado - 0,032 0,060 0,030 0,024 0,054 0,016 -0,013 0,034*

Produtividade do trabalho - -0,013  -0,001  -0,040* -0,032°* -0,012  -0,029 ‘ *  -0,019

Investimento - 0,581** 0,710  1,104™* 0,536 0,500  0,395** 0,619 0,248
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,035* 0,033~ 0,086*** 0,044 0,076** 0,061*** 0,085 0,043**
Salarios - 0,009 0,001 0,073*** 0,037**  0,044** 0,022 0,032 0,036*
Receita operacional Ifquida . 0,009 0,018 0,063*** 0,032** 0,012 0,061*** 0,045  0,053***
Valor adicionado - 0,015 0,012 0,051*** 0,004 0,026 0,022 0,034 0,037

Produtividade do trabalho - -0,022 -0,028 -0,022 ~( \‘ -0,047* -0,029* -0,028 0,016

Investimento - 0,383* 0,692 0,742 = 0,089 0,326* 0,436*
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,022 0,077**  0,054** 0,060** 0,036  0,076™*
Salarios - 0,027 0,065 0,022 0,026 -0,011 0,057
Receita operacional liquida - 0,029 0,057**  -0,006 0,022 0,053***  0,069***
Valor adicionado - 0,008 0,046 = -0,028 0,025 0,019 0,058**
Produtividade do trabalho - : -0,029 | -0,113** [ =0,036** 0,002 -0,004

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016
Fonte: Elaboragéo prépria.

* significante a 10%; ™" significante a 5%; * significante a 1%.

40 Esse procedimento segue Imbens e Rubin (2015).
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Comparando com a regressdo original, obtida a partir do pareamento pelo método do

vizinho mais proximo, o nimero de efeitos significativos aumentou, enquanto a

magnitude dos efeitos em geral se manteve. A Tabela 7A apresenta as estimativas para o

apoio do Banco por meio do BNDES Finame.

Tabela 7A. WLS - estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: BNDES Finame)

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salarios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -

Produtividade do trabalho -

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salérios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -
Produtividade do trabalho -

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salarios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -
Produtividade do trabalho -

Fonte: Elaboragao prépria.

* significante a 10%; ™" significante a 5%; * significante a 1%.

2008

0,589**
0,112
0,084
0,103***
0,097**

0,006

0,524***
0,088**
0,079***
0,109**
0,093***

-0,009

0,594**
0,091***
0,086™**
0,127**
0,112*

0,008

2009

0,681***
0,090
0,073***
0,107***
0,085

0,007

0,886
0,077
0,076***
0,114
0,097+

0,006

0,927+
0,093***
0,087
0,123
0,114

0,009

2010

1,569
0,097
0,070***
0,093
0,073***

-0,007

1,330
0,089
0,064
0,107
0,087

-0,001

1,212
0,092***
0,079***
0,111
0,099**

0,008

2011

1,390***
0,084
0,062**
0,077
0,066

-0,001

1,154
0,069
0,057+
0,086
0,070

-0,002

0,978***
0,078
0,073**
0,096
0,086

0,002

2012

1,420
0,093
0,051***
0,075
0,066***

-0,006

1,180*
0,086
0,071***
0,095***
0,088***

0,006

1,108
0,086**
0,081
0,103
0,094

0,007

2013

1,432%*
0,077
0,064**
0,088
0,076***

0,017

1,194
0,074
0,072***
0,090***
0,079***

0,012*

0,978***
0,064***
0,072
0,090***
0,077

0,012*

2014

1,246
0,086
0,061***
0,079***
0,063

-0,003

1,000
0,069"*
0,068
0,085
0,064

-0,011*

0,775
0,067
0,056
0,069***
0,051

-0,016**

1,363***
0,072
0,056
0,071*
0,062

0,003

1,020*+*
0,064
0,060***
0,073**
0,059**

-0,003

2015

1,545
0,099***
0,081***
0,098™**
0,109***

0,019

2016

Comparando com a regressdo original, obtida a partir do pareamento pelo método do

vizinho mais préximo, os padrdes gerais de magnitude e de significancia se mantiveram.

A Tabela 8A apresenta as estimativas para o apoio do BNDES por meio do Cartdo

BNDES.
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Tabela 8A. WLS — estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: Cartao BNDES)

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salarios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -
Produtividade do trabalho -

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salarios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -
Produtividade do trabalho -

Investimento -

Pessoal ocupado (final do ano)-
Salarios -

Receita operacional liquida -
Valor adicionado -

Produtividade do trabalho -

Fonte: Elaboragéo prépria.

0,205
0,091**
0,067***
0,073
0,059**

-0,018

0,242***
0,078**
0,078**
0,079**
0,062***

-0,020*

0,452***
0,082**
0,084
0,089***
0,070***

-0,025"*

2008

0,267
0,089
0,076***
0,065
0,047

-0,031***

0,659***
0,082***
0,078***
0,080***
0,065

-0,018*

0,609***
0,079***
0,084
0,090***
0,075
-0,013

2009

0,953
0,077
0,054
0,063
0,045

-0,024*

0,898***
0,062***
0,062***
0,078
0,060***

-0,006

0,814*
0,062***
0,052
0,082**
0,063
-0,008

2010

0,648
0,068
0,052**
0,062
0,047

-0,004

0,653***
0,059
0,048
0,060
0,046

-0,008

0,614***
0,060
0,054
0,071**
0,050
-0,007

2011

0,769**
0,060™**
0,048***
0,047***
0,031***

i

0,709**
0,056***
0,052***
0,056***
0,040***

-0,014***

0,590**
0,058***
0,057***
0,057***
0,041***
-0,020***

2012

* significante a 10%; ™" significante a 5%; " significante a 1%.

0,728***
0,059
0,057
0,050***
0,035

-0,014***

0,658
0,047
0,057***
0,053***
0,036**

-0,013***

0,526***
0,042***
0,059
0,054***
0,041**
-0,006

2013

0,706
0,050
0,034***
0,047
0,034

-0,007

0,564
0,035
0,028***
0,046
0,033

-0,004

0,489
0,030***
0,023***
0,040
0,029***
=0,007

2014

0,638
0,042
0,029***
0,043
0,026

-0,013***

0,019
0,036™*
0,021***

-0,013***

2015

0,650***
0,036***
0,017***
0,037***
0,028***

0,001

2016

Comparando com a regressdo original, obtida a partir do pareamento pelo método do

vizinho mais préximo, os padrOes gerais de magnitude e de significancia se mantiveram.

A Tabela 9A apresenta as estimativas para o apoio do BNDES por meio do BNDES

Finem.
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Tabela 9A. WLS - estimativas anuais de diferenca em diferencas (apoio: BNDES Finem)

Investimento - 0,249 0,615* 2,194  1,187**  0,932** 1,088 0,328 0,327 0,811**

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,186 0,065 0,202** 0,085 0,104* 0,119* 0,124* 0,044 0,067
Salarios - 0,056*  0,086** 0,084 0,013 0,019 0,013 0,027 -0,003 0,076
Receita operacional liquida - 0,099 0,086 0,010 0,025 0,037 0,060 0,027 0,060**  0,091***
Valor adicionado - 0,073* 0,114 0,055 0,090***  0,088***  0,079** 0,019 0,024  0,100***

Produtividade do trabalho - ¢ 0,043 -0,017 0,038 0,047 0,058 -0,028 0,004 0,094**

Investimento - 0,791** 1,042 1,427 0,891** = 0,124 0,720+

Pessoal ocupado (final do ano)- 0,139~ 0,177 054 ‘ 0,028 0,135  0,103** 0,020 0,092**
Salarios - 0,100 0,129 | 0,011 0,022 0,076** | 0,005 0,011 0,096***

Receita operacional liquida - 0,110  0,092** = 0,005 0,043  0,077*** 0,085***  0,045*  0,084***
Valor adicionado - 0,073 0,168 = 0,043 0,093** 0,098  0,089** 0,043 0,073

Produtividade do trabalho - -0,029 0,055 -0,010 0,010 0,029 0,042 0,022 0,013

Investimento - 1,148 1,261 1,415  1,196"* 1,380 0,125
Pessoal ocupado (final do ano)- 0,276~  0,100* 0,049 0,115*  0,173**  0,071**
Salarios - 0,191  0,080* (T 0,066* 0,088 0,047
Receita operacional liquida - 0,202**  0,115** 0,034 0,088**  0,115**  0,119***
Valor adicionado - 0,180 0,112 0,063 0,120  0,118***  0,126**
Produtividade do trabalho - 0,006 0,018 -0,027 -0,016 0,043 0,062*

2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016

Fonte: Elaboragao prépria.

* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

Comparando com a regressdo original, obtida a partir do pareamento pelo método do
vizinho mais préximo, houve aumento na quantidade de efeitos significativos. Chama
aten¢do, de inicio, o comportamento da produtividade. Utilizando o método do vizinho
mais proximo, havia 13 efeitos negativos para a produtividade, um deles significativo.
Estimando com WLS, o nimero de efeitos negativos na produtividade caiu para sete,
nenhum deles sendo significativo. Ademais, encontramos trés efeitos positivos e
significativos para a varidvel utilizando essa metodologia. Por fim, a magnitude dos

efeitos sobre o investimento aumentou significativamente.
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