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As restrições de acesso a crédito para projetos de longo prazo é uma das falhas 
de mercado da economia brasileira, pois impedem os esforços de investimento 
por parte de empresas nacionais. Para compensar essa falha, o governo federal 
fornece empréstimos de longo prazo por intermédio do Banco Nacional de De-
senvolvimento Econômico e Social (BNDES), cujo objetivo é aumentar a com-
petitividade econômica do Brasil sem contudo negligenciar questões sociais. 

O BNDES investe em várias áreas, inclusive em pesquisa e desenvolvimento 
(P&D), em infra-estrutura e no apoio à exportação, além de no desenvolvimento 
regional e urbano. No caso específico da indústria de transformação, o banco 
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financia projetos de longo prazo vinculados à implantação de novas unidades, 
à ampliação de unidades existentes, à reestruturação e à modernização de pro-
cessos produtivos, à inovação e ao desenvolvimento tecnológico, bem como à 
promoção de exportação. A contribuição global do BNDES para a economia 
brasileira é considerável. Em 2005, o banco desembolsou um total de R$ 47  
bilhões1, ou seja, um valor equivalente a 12,3% do investimento agregado2. 

Apesar de o BNDES considerar várias dimensões ao analisar um projeto, in-
clusive sociais e ambientais, seria interessante fazer uma avaliação específica do 
impacto das atividades desse banco na competitividade de empresas brasileiras. 
Portanto, o presente estudo focaliza esse tema, o qual é altamente relevante sob 
a seguinte perspectiva política:

A produtividade não é tudo, mas a longo prazo é quase tudo. Em comparação 
com o problema do crescimento lento da produtividade, todas as outras preocu-
pações econômicas referentes ao longo prazo – tais como a competição externa, 
estrutura industrial, tecnologia defasada e infra-estrutura em deterioração – tor-
nam-se questões de pouca relevância (Krugman, 1992). 

Não temos conhecimento de nenhum estudo especificamente voltado à análise 
da relação entre as atividades do BNDES e a produtividade de empresas brasi-
leiras. Apesar de vários autores terem avaliado as atividades do banco – inclusive 
Bastos (2004), BNDES (2002), Capanema (2006), Monteiro Filho (1994), Pereira 
(2007), Puga e Torres (2006), Reiff, Rocha e Santos (2007), e Sousa (2003) –, ne-
nhum deles examinou o impacto dessas atividades na produtividade das empre-
sas. Da mesma forma, Amadeo e Gonzaga (1996), Feijó e Carvalho (1994), Fer-
reira e Rossi (2003), Hay (2001), Muendler (2004), Nassif  (2005), Salm, Saboia e 
Carvalho (1997) e Schor (2004) avaliam a produtividade da economia brasileira 
após o processo de liberalização na década de 1990, mas não investigam a relação 
entre o BNDES e a produtividade das empresas. Em uma análise mais próxima 
ao espírito do presente estudo, De Negri, Lemos e De Negri (2006) avaliam o im-
pacto na produtividade e o avanço tecnológico de empresas brasileiras do Fundo 
Nacional de Desenvolvimento Científico Tecnológico (FNDCT). 

A lógica da nossa análise advém da suposição, a priori, de que determinadas em-
presas brasileiras estejam enfrentando restrições financeiras, especificamente as 
menores e sediadas em regiões relativamente pobres. Conseqüentemente, mesmo 
tendo a vontade de investir o seu desejo de implementar projetos seria impedido 
por restrições financeiras. No entanto, o BNDES oferece empréstimos capazes 
de relaxá-las. Nesse caso, a questão-chave é: Será que os empréstimos do BNDES ser-
vem, de fato, para relaxar as restrições financeiras enfrentadas por empresas brasileiras? Para 
que a resposta seja positiva, duas condições deverão ser satisfeitas. 

1 Equivalente a uS$ 20,1 bilhões, com a cotação do dólar comercial de 30/12/2005.
2 Dados obtidos no Ipea e no BNDES; disponíveis em <www.ipeadata.gov.br>, e em <www.bndes.gov.br>, 
respectivamente.
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Em primeiro lugar, o desempenho da empresa beneficiária terá de melhorar após 
a concessão do empréstimo. Em segundo lugar, o desempenho da empresa be-
neficiária, após a concessão do empréstimo, deverá ser melhor do que o desem-
penho de empresas idênticas, porém não beneficiárias. 

Uma outra questão-chave pode ser formulada deste modo: Os empréstimos do  
BNDES contribuem para aumentar ou diminuir a produtividade das empresas? Conside-
rando que não existe nenhum argumento, a priori, que nos levaria a esperar um 
impacto positivo na produtividade, construímos o seguinte argumento a seguir 
de acordo com o embasamento teórico elaborado por Bustos (2005) frente à 
literatura recente quanto aos efeitos seletivos e à heterogeneidade de empresas 
no contexto da liberalização do comércio (Bernard et al., 2003; Melitz, 2003; 
Melitz e Ottaviano, 2005)3. A teoria descreve um setor industrial sob condições 
de competição imperfeita, em que as empresas utilizam P&D para gerar projetos 
com resultados incertos. Dessa forma, alguns projetos se revelam melhores do 
que outros, e podem ser implementados por meio do pagamento de um custo 
fixo. Ao proceder assim, há a possibilidade de a empresa utilizar uma “velha” 
tecnologia caracterizada por um custo fixo mais baixo, porém com um custo 
marginal mais alto. Alternativamente, existe a chance de a empresa adotar uma 
“nova” tecnologia caracterizada por um custo fixo mais alto, mas com um custo 
marginal mais baixo.

 O diferencial referente aos custos fixos associados às velhas e às novas tecnolo-
gias representa o desafio do avanço tecnológico, enquanto o diferencial referente 
aos custos marginais representa os ganhos. Por sua vez, a produção necessaria-
mente implica custos fixos e obriga as empresas a buscarem recursos financeiros 
por meio de empréstimos. Nessas circunstâncias, as restrições financeiras afetam 
as condições sob as quais as empresas solicitam empréstimos e, portanto, os cus-
tos fixos ligados à implementação de seus projetos. Evidentemente, quanto mais 
restrito o acesso ao crédito mais alto será o custo fixo.

Quando o custo fixo da nova tecnologia chega a um nível suficientemente alto, os 
projetos são distribuídos em três categorias. Os projetos de baixa qualidade são 
descartados, pois não têm a capacidade de cobrir o custo fixo menor da velha tec-
nologia. Os projetos de qualidade  intermediária são implementados com a velha 
tecnologia, visto as empresas conseguirem pagar o custo fixo dessa tecnologia, 
mas não o da nova. Finalmente, os projetos de alta qualidade, caracterizados pela 
capacidade de cobrir não apenas o custo fixo da velha tecnologia, como também 
o da nova tecnologia, são implementados com a utilização desta última. 

Nesse contexto, a teoria sugere que as empresas podem  responder ao relaxamen-
to de restrições financeiras de duas maneiras distintas. Por um lado, a redução dos 
custos fixos, ligados à velha tecnologia, leva as empresas a implementarem alguns 
projetos de baixa qualidade anteriormente descartados. Isso diminui a produtivi-

3 para estudos mais recentes, ver Behrens, Mion e ottaviano (2007); e Bernard (2006) e Helpman (2006).
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dade de tais empresas4. Por outro lado, a redução dos custos fixos, ligados à nova 
tecnologia, estimula as empresas a adotá-la para projetos de qualidade interme-
diária previamente implementados por meio da velha tecnologia. Isso aumenta 
a produtividade da empresa. Conseqüentemente, o relaxamento das restrições 
financeiras pode aumentar ou diminuir a produtividade das empresas, de acordo 
com os efeitos desproporcionais que exercem sobre os custos fixos associados às 
velhas e às novas tecnologias.

Os resultados empíricos indicam que empresas beneficiárias tendem a mostrar 
um melhor desempenho do que empresas não beneficiárias. Ao avaliar esse de-
sempenho, contudo, é necessário diferenciar os empréstimos direcionados a 
projetos menores daqueles voltados para projetos maiores. Da mesma forma, 
é importante considerar o intervalo entre a concessão e o impacto efetivo do 
empréstimo, pois as informações apontam uma defasagem média de três anos 
entre a concessão de empréstimos e o impacto deles na produtividade das em-
presas, além de efeitos diferenciados para menores e maiores empreendimentos. 
A diferença no sinal do impacto, negativo para os primeiros e positivo para os 
segundos, sustenta a teoria de que os empréstimos direcionados a projetos me-
nores são utilizados pelas empresas para implementar projetos de relativa baixa 
qualidade, os quais se baseiam em tecnologias velhas, enquanto os empréstimos 
direcionados a projetos maiores são aplicados para implementar projetos de me-
lhor qualidade, baseados em  tecnologias novas.

Este capítulo está dividido em sete seções discursivas, incluindo esta introdução. 
A seção 2 descreve os empréstimos concedidos pelo BNDES; a 3 apresenta os 
dados; a 4 explica o embasamento teórico utilizado; a 5 traz o detalhamento da 
estratégia empírica; a 6 enfoca os resultados da análise econométrica; e a 7 apre-
senta, por fim, as conclusões do capítulo. 

2  AS LINHAS DE FINANCIAMENTO DO BNDES

O BNDES oferece diversas formas de apoio financeiro às empresas industriais, 
a saber:  

• Financiamento a Empreendimentos (Finem);

• BNDES automático; 

• Financiamento de Máquinas e Equipamentos (Finame); 

• Finame leasing; 

4 comportamento de risco moral.
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• Apoio à exportação (BNDES-exim); e

• Subscrição de valores mobiliários.

O Finem oferece financiamento direto a projetos com necessidades financeiras 
superiores a R$ 10 milhões5. No caso de projetos cujas exigências estejam abaixo 
desse limite, o BNDES automático fornece apoio financeiro indiretamente, por 
meio de instituições financeiras credenciadas (bancos comerciais e de desenvolvi-
mento regional). Ambas as modalidades abrangem várias categorias de despesas, 
incluindo a implantação de novos projetos, a expansão da capacidade e a moder-
nização de empresas, bem como a inovação e o desenvolvimento tecnológico6.

Por meio do Finame, e do Finame leasing, o BNDES promove a aquisição de 
máquinas e equipamentos de fabricação nacional, seja por meio de compra  
(Finame), seja mediante leasing (Finame leasing). Já por intermédio do BNDES-
exim, o banco financia a exportação de bens e serviços nacionais7, ao passo que, 
mediante a subscrição de valores mobiliários, ele facilita mudanças no controle 
de empresas. 

Nesta análise, focalizaremos o Finem e o BNDES automático por serem linhas 
que diretamente apóiam a identificação e a implementação de projetos promis-
sores. Diferententemente dessas linhas, o Finame e o Finame leasing não con-
templam investimentos em inovação ou em desenvolvimento tecnológico, mas 
teremos de levá-los em conta para isolar o papel do Finem e do BNDES auto-
mático. Em contrapartida, o BNDES-exim e a Subscrição de valores mobiliários 
não interferem na capacidade produtiva das empresas. 

3  OS DADOS

Este estudo  baseia-se em dados de várias fontes, anteriormente utilizados por De 
Negri, Lemos e De Negri (2006). O conjunto abrange informações da Pesquisa 
Industrial Anual (PIA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE);  
da Relação Anual de Informações Sociais (RAIS), do Ministério do Trabalho e 
Emprego (MTE); da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério do 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior (MDIC); do Censo de Capital 
Estrangeiro e do Censo de Capital Brasileiro no Exterior, do Banco Central do 
Brasil (Bacen); assim como informações do próprio BNDES8. 

5 aproximadamente uS$ 5,3 milhões, de acordo com a cotação do dólar comercial em 03/08/2007.
6 Mais informações podem ser encontradas em: <http://www.bndes.gov.br>.
7 Embora algumas modalidades do BNDES-exim apóiem  a produção para exportação (pré-embarques), os empréstimos 
oferecidos são de curto prazo e não interferem estruturalmente na capacidade produtiva da empresa.
8 ao construir o conjunto de dados, os procedimentos asseguraram o sigilo das informações a fim de impedir que 
quaisquer informações pudessem ser relacionadas a empresas específicas. 
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As informações do BNDES servem para identificar as empresas beneficiárias, e 
se encontram disponíveis para o período de 1995 a 20039, quando então esses 
empréstimos foram concedidos a 539 empresas, por meio do Finem, e a 8.505 
empresas via BNDES automático. 

No último caso, não foi possível incluir todas as empresas na análise, porque a 
PIA levanta informações censitárias apenas de empresas com mais de 30 em-
pregados, enquanto o BNDES automático concedeu empréstimos a empresas 
com porte menor que esse. Esse fato reduz, aproximadamente para a metade, o 
número de empresas beneficiadas com informações na PIA. 

Além disso, o tamanho da amostra reduziu-se ainda mais em decorrência de três 
fatores. Em primeiro lugar porque nossa intenção é focalizar somente empresas 
industriais, ao passo que o BNDES registra todos os projetos industriais, ou seja, 
inclui projetos industriais elaborados por empresas não industriais (por exemplo, 
supermercados que investem no desenvolvimento de marcas próprias), e exclui 
projetos não industriais de empresas industriais (por exemplo, na agricultura por 
empresas industriais do setor de alimentos). Como resultado, a avaliação engloba 
apenas o desempenho de empresas industriais, às quais foram concedidos em-
préstimos para a implementação de projetos no setor industrial. Já em segundo 
lugar, nesse vem o caso das  fusões. Por exemplo, caso a empresa A tenha recebi-
do um empréstimo em 1997, e se unido à empresa B em 2000, formando, dessa 
maneira, uma nova empresa C, o empréstimo inicial seria atribuído à empresa C; 
e, por nos ser impossível reconstruir o registro histórico dessa empresa C, somos 
obrigados a deixar de lado todas as informações sobre os empréstimos concedi-
dos às empresas como a A. Por último ocorre, de um modo geral, uma defasa-
gem de dois a três anos para que uma empresa seja incluída na parte censitária da 
PIA10. Com isso, nem sempre uma empresa com mais de 30 trabalhadores estará 
registrada na época em que recebe um empréstimo do BNDES.

A amostra final abrange 240 empresas que receberam empréstimos do Finem, e 
mais de 2 mil empresas que receberam recursos por meio do BNDES automáti-
co, no período de 1997 a 2001. Ao mesmo tempo, aproximadamente 15 mil em-
presas deixaram de ser beneficiadas por tais financiamentos. A lista das variáveis 
disponíveis nessas bases de dados e utilizadas neste capítulo está especificada no 
Apêndice. 

9 os dados relativos a 1995 serão utilizados apenas para excluir empresas sujeitas a mais de um tratamento.
10 o IBGE recebe informações quanto ao tamanho de uma empresa − número de trabalhadores − apenas no final 
do ano seguinte. portanto, a empresa fornece informações somente depois de dois ou três anos, após ter  o tamanho 
adequado para entrar na parte censitária.
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4  A METODOLOGIA

Considere-se o dilema de uma empresa que gera, em cada período, um projeto 
com características aleatórias não observadas que variam no intervalo (0,+∞), a 
qual enfrenta restrições financeiras ao implementar os seus projetos. Em termos 
concretos, suponha-se que a demanda antecipada da produção dessa empresa 
tenha uma elasticidade-preço igual a σ>1:

                               (1)

em que p representa o preço, q a quantidade procurada da produção da empresa, 
e A a demanda agregada, esta última não sendo afetada pelo comportamento da 
empresa. 

A produção que se baseia em um projeto de qualidade φ depende do pagamento 
inicial de um custo fixo, e posteriormente incorre num custo marginal constante. 
Dois tipos de tecnologias estão disponíveis – a “velha” e a “nova” –, e diferem 
entre si em termos de custos fixos e marginais. Especificamente, a velha tecnolo-
gia requer um menor investimento inicial, mas é menos eficiente. Isso sugere que 
o custo fixo será mais baixo, enquanto o custo marginal será mais alto, conforme 
captado pelo seguinte custo total: 

                                                          (2)

em que fT é o custo fixo, cT corresponde ao custo marginal, e os outros fatores 
estão predeterminados. Nessas circunstâncias, os projetos de melhor qualidade 
terão custos marginais mais baixos – i.e., maior produtividade. T representa o 
índice tecnológico, o qual é igual a L e a H para a tecnologia velha e para a tecno-
logia nova, respectivamente. Portanto, fH > fL e CH < CL.

  

,

,
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A maximização de lucros com a elasticidade de demanda constante requer que a  
empresa determine o seu preço em virtude de um acréscimo constante em rela-
ção ao custo marginal ajustado de acordo com a qualidade do projeto, ou seja,

                                                                         (3)

que implica, respectivamente, as seguintes expressões para a escala de produção, 
a renda e o lucro: 

(4)

Dado σ ser maior do que 1, os resultados (3) e (4) mostram que, com relação a 
uma determinada tecnologia, um projeto de melhor qualidade diminui o preço 
do produto e aumenta a escala de produção, a renda e o lucro. Isso estimula, 
portanto, a adoção da nova tecnologia, conforme apontado no Gráfico 1, o qual 
apresenta os lucros associados às duas tecnologias em razão do índice de produ-
tividade Ф = φσ-1.

GRÁFICO 1
 Adoção de tecnologias

Fonte: Elaboração dos autores.

-ƒ

-ƒ

,

.
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As hipóteses sobre os custos fixos e marginais implicam um intercepto menor e 
uma inclinação maior para a nova tecnologia em comparação aos da velha. Logo, 
o Gráfico 1 mostra três categorias de projetos: (i) os de baixa qualidade (0<Ф<ФL) 
e financeiramente inviáveis, independentemente de qual tecnologia for adotada; 
(ii) os de qualidade intermediária (ФL<Ф<ФH) gerando lucros maiores se a velha 
tecnologia for adotada; (iii) e aqueles de alta qualidade (Ф>ФH) proporcionando 
maiores lucros quando a nova tecnologia é adotada11.  

As restrições financeiras afetam o custo do investimento inicial de tal maneira 
que, quanto mais escasso o crédito, maiores serão fH e fL. Ao relaxar fH e fL, por-
tanto, ФL e ФH se deslocam à esquerda; o que significa um aumento tanto da pro-
porção de projetos financeiramente viáveis (ФL mais baixa) como da proporção 
de projetos implementados via  nova tecnologia (ФH mais baixa). No entanto, as 
restrições financeiras podem afetar os dois tipos de custos de forma assimétrica. 

Se afetarem a adoção da nova tecnologia desproporcionalmente, por exemplo, 
o seu relaxamento reduzirá fH mais do que fL, aumentando, assim, o número 
proporcional de projetos implementados via nova tecnologia que, por ser mais 
eficiente, fará que a produtividade da empresa se eleve. Caso contrário, isto é, se 
afetarem a adoção da velha tecnologia desproporcionalmente, o seu relaxamento 
diminuirá fL mais do que fH, elevando, com isso, o número proporcional de pro-
jetos implementados por meio da velha tecnologia que, por ser menos eficiente, 
fará que a produtividade da empresa caia. 

Em resumo: o embasamento teórico sugere que, se os empréstimos do BNDES 
servem, de fato, para relaxar as restrições financeiras enfrentadas pelas empresas 
brasileiras, eles são capazes também de estimular a implementação de um maior 
número de projetos. Além disso, se esses projetos fossem implementados com 
base em novas tecnologias, as empresas se tornariam mais produtivas em con-
seqüência dos empréstimos. Em contrapartida, se fossem implementados com 
base em velhas tecnologias haveria a possibilidade de essas empresas se tornarem 
menos produtivas.

5 A ESTRATÉGIA EMPÍRICA

A questão principal sobre a qual esta análise se detém é a de saber se os emprés-
timos do BNDES servem como instrumentos eficazes para relaxar as restrições 
financeiras enfrentadas por empresas brasileiras. Para que a resposta seja afir-
mativa, duas condições precisam ser atendidas. Primeira: após a concessão dos 
empréstimos o desempenho de empresas beneficiárias deverá melhorar. Segun-
da: após a concessão dos empréstimos o desempenho de empresas beneficiárias 

11 Isso é  válido  caso o  custo fixo  da nova  tecnologia   esteja  suficientemente  alto, com a  condição  exata  sendo:  

fH >fL(cL/cH) 
σ-1.
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deverá ser melhor do que o desempenho de empresas idênticas, porém não bene-
ficiárias. Uma outra questão relevante refere-se à capacidade de os empréstimos 
do BNDES promoverem o avanço tecnológico. Nesse caso, para que a resposta 
seja positiva as empresas beneficiárias têm de ter o seu desempenho melhorado 
depois de se beneficiarem com a concessão dos empréstimos. 

Utilizamos o valor adicionado por trabalhador – produtividade do trabalho – 
como medida de desempenho no âmbito da empresa. Na Tabela 1, a seguir, apre-
sentamos, para as empresas, os valores médios dessa variável nos anos anteriores 
à concessão de empréstimo pelo BNDES, e no último ano de observação. Os nú-
meros entre parênteses atribuem um “prêmio-produtividade” às empresas bene-
ficiárias, calculado como a razão entre o valor adicionado médio, por trabalhador 
de empresas beneficiárias, e o total das empresas da indústria de transformação.

A tabela revela que as empresas beneficiárias tendem a ser mais produtivas do 
que a indústria como um todo. Nos anos anteriores à concessão de empréstimos, 
o prêmio-produtividade varia de 1,38 (em 1997) a 3,89 (em 2000). A última co-
luna da tabela mostra que as empresas analisadas tiveram um desempenho acima 
da média da indústria após a concessão dos empréstimos, à exceção daquelas 
beneficiadas em 200112. Esse fato sugere a necessidade de um determinado prazo 
para que o impacto dos empréstimos concedidos pelo BNDES surta efeito.

Fonte: IBGE e BNDES.

TABELA 1 
Valor médio adicionado, por  trabalhador – valores de 2003

Todas as empresas 52.660
(22.908

empresas)

59.251
(21.942

empresas)

52.212
(213.216
empresas)

54.888
(23.944

empresas)

45.723
(24.092

empresas)

37.481
(27.976

empresas)

Valor médio adicionado,
por trabalhador 1996 1997 1998 1999 2000 2003 

Beneficiárias de empréstimos
do BNDES em 1997
(total: 1.375 empresas)

 
73.071 
(1,38)

 

63.450 
(1,69)

 

Beneficiárias de empréstimos
do BNDES em 1998
(total: 1.127 empresas)

92.699 
(1,56)

 

82.316 
(2,19)

 

Beneficiárias de empréstimos
do BNDES em 1999
(total: 706 empresas)

118.823 
(2,27)

 

84.719 
(2,26)

 

Beneficiárias de empréstimos
do BNDES em 2000
(total: 801 empresas)

108.462 
(1,97)

 

84.452 
(2,25)

 

Beneficiárias de empréstimos
do BNDES em 2001
(total: 808 empresas)

100.307 
(3,89)

 

87.469 
(2,3)

 

12 para as empresas beneficiadas em 1999, o prêmio-produtividade permaneceu inalterado após o empréstimo.
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5.1  Método 1 – Quebra Estrutural

A princípio, verificamos se o aumento da produtividade de empresas beneficiá-
rias está associado aos financiamentos concedidos pelo BNDES, com a especifi-
cação mais simples, ou seja:

em que    é o valor adicionado por trabalhador,  é uma variável dummy para 
os anos posteriores à concessão do primeiro empréstimo,   é o vetor das va-
riáveis de controle,   é o termo de erro e, o restante, representa os parâmetros 
a serem estimados.  O impacto de empréstimos do BNDES na produtividade 
de empresas é medido pelo valor estimado de  . 

As variáveis de controle incluem diversas características relativas às empresas, 
que são:

•  idade da empresa; 

• salário por trabalhador; 

• número de empregados;

• qualificação e escolaridade dos trabalhadores; 

• participação de mercado; 

• importação de bens intermediários e de capital; e 

• empréstimos do Finame13. 

 A especificação (5) pode produzir estimativas viesadas dos coeficientes, por dois 
motivos. De um lado, existe a possibilidade de características não observadas afe-
tarem as variáveis dependentes e independentes. Por outro lado, a relação linear 
entre   e  talvez não seja a mais adequada. 

13 a lista completa de controles encontra-se no apêndice deste capítulo.

,

(5)
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5.2  Método 2 – Identificador de Empresas Beneficiárias

Uma maneira de contornar o primeiro viés que o método 1 possivelmente geraria 
seria introduzir uma nova variável dummy, a qual assumiria valor 1 caso a empresa 
tivesse recebido um empréstimo do BNDES durante o período de observação, 
ou assumiria valor 0 em caso contrário. O resultado seria a seguinte especifica-
ção:

em que EVER é uma nova variável dummy que capta as diferenças invariáveis 
no tempo entre empresas beneficiárias e não beneficiárias. Em outras palavras, 
se características não observadas (por exemplo, fatores administrativos) fossem 
influenciar o desempenho das empresas beneficiárias antes e depois de elas 
receberem os empréstimos, a nova variável dummy captaria esse componente. 
Contudo, se outros fatores estivessem contribuindo para a  heterogeneidade 
entre as empresas, e não estivessem relacionados ao fato de as empresas serem 
beneficiárias, a especificação (6) continuaria a produzir estimativas viesadas. 

5.3  Método 3 – Efeitos Fixos

Uma forma  de lidar com o problema da heterogeneidade entre empresas é es-
timar por efeitos fixos, nos quais a diferença entre empresas não se restringe ao 
fato de elas serem beneficiárias ou não. Essa nova especificação poderia derivar-
se de (5), reescrevendo-se o termo de erro da seguinte forma: 

em que   é o efeito fixo que capta todas as características invariáveis no tempo. 
Todavia, caso as características das empresas variassem no tempo as estimativas 
continuariam viesadas.

,

,

(6)

(7)
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5.4  Método 4 – Diferenças

Com a finalidade de controlar a heterogeneidade não observada, que varia no 
tempo, seria conveniente substituir a especificação em níveis por uma outra que 
reflete diferenças: 

                                                          (8)

a qual focaliza a relação entre os empréstimos concedidos pelo BNDES e o au-
mento da produtividade da empresa. 

Apesar de os quatro métodos antes descritos serem capazes de resolver o proble-
ma de estimadores viesados, todos eles pressupõem a existência de uma relação 
linear entre as variáveis de controle e o desempenho da empresa. Ademais, e em-
bora sejam capazes de demonstrar a relação entre empréstimos do BNDES e de-
sempenho da empresa, esses métodos não servem para determinar a causalidade. 
Uma maneira de relaxar a suposição linear, e inferir a causalidade, seria preparar 
as estimativas por meio de emparelhamento, propensity score matching (PSM). 

5.5  Método 5 – Propensity Score Matching (PSM)

No intuito de avaliar, no desempenho de empresas, os impactos das várias li-
nhas de financiamento oferecidas pelo BNDES, o ideal seria comparar empresas, 
beneficiárias e não beneficiárias, que fossem idênticas entre si, em todos os as-
pectos, na época em que os empréstimos foram concedidos. Esse ideal torna-se 
viável por meio do método propensity score matching (PSM), que permite o empare-
lhamento de cada empresa beneficiária com uma empresa não beneficiária com 
semelhantes características observadas. Tal procedimento gera, artificialmente, 
um “grupo de controle” – formado por empresas não beneficiárias – que pode 
ser comparado a um “grupo tratado” – constituído por empresas beneficiárias –, 
para avaliar o impacto do “tratamento” propiciado pelas linhas de financiamento 
do BNDES. 

Entre as várias maneiras de implementação do PSM, optamos pelo procedimen-
to “um para um”; de acordo com o qual  um grupo contrafactual é construído 
por meio do emparelhamento de cada empresa beneficiária com uma outra não 
beneficiária que lhe seja suficientemente semelhante. As empresas que não se 
equiparam, satisfatoriamente, a empresas não beneficiárias, são excluídas da aná-
lise. O emparelhamento baseia-se nas seguintes características, observavéis no 
período anterior ao tratamento: 

,
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• produtividade; 

• idade da empresa; 

• número de trabalhadores;

• salário médio dos trabalhadores; 

• participação de mercado; 

• escolaridade de mão-de-obra (anos de ensino); 

• proporção de mão-de-obra altamente capacitada (formação superior); 

• setor; 

• local; 

• renda total; 

• relação entre os custos financeiros e a renda total; 

• relação entre as exportações e a renda total; 

• relação entre as importações de bens de capital e investimento; 

• relação entre as importações de bens intermediários e o custo de produção; e

• ser multinacional ou não. 

O efeito do tratamento é avaliado utilizando-se o método diferença-em-diferenças, em 
conformidade com a seguinte especificação (ver Bronzini e De Blasio, 2006): 

  (9)

em que  representa o valor adicionado por trabalhador, BNDESi  é uma vari-
ável dummy que indica se a empresa recebeu ou não um empréstimo durante o 
período observado,   é uma variável dummy para o ano, POSTt  é um conjunto 
de variáveis dummy para cada ano posterior ao recebimento do empréstimo, e 

  é o vetor das variáveis de controle. O parâmetro de interesse é  , cujo valor  
estimado mede o impacto das linhas de financiamento do BNDES na produti-

,



políticas de Incentivo à Inovação tecnológica no Brasil

375

vidade de empresas ao longo do tempo. Deve-se observar que a estimativa da 
especificação (9) indica não apenas se os empréstimos do BNDES afetam a pro-
dutividade de empresas, mas também quando o impacto efetivamente ocorre14. 

6  RESULTADOS ECONOMÉTRICOS

Antes de apresentar os resultados, duas observações devem ser feitas. Em primei-
ro lugar, vale registrar que, antes de se determinar o impacto dos empréstimos 
concedidos via Finem e  BNDES automático, deve-se isolar o efeito dessas linhas 
do efeito dos financiamentos oferecidos pelo Finame. Durante o período obser-
vado, por exemplo, 26% das empresas na PIA censitária receberam empréstimos 
via Finem ou BNDES automático, enquanto 80% receberam apoio do Finame. 
Portanto, seria impossível simplesmente retirar todas as empresas beneficiadas 
pelo Finame, pois resultaria num número insuficiente de empresas, beneficiadas 
ou não, para essa avaliação. Há duas maneiras de se controlar esse efeito. Uma 
delas seria construir uma variável dummy para as empresas que recebem emprésti-
mos do Finame, e, a outra, incluir, na equação, o valor dos empréstimos concedi-
dos pelo Finame  como uma variável de controle. As duas alternativas produzem 
resultados semelhantes para os métodos 1, 2 e 5, e, portanto, apresentamos aqui 
apenas os resultados baseados na primeira. Dada a impossibilidade de se usar a 
variável dummy para o Finame nos métodos 3 e 4, substituímo-la pelo valor dos 
empréstimos do Finame. 

Em segundo lugar, cumpre observar que algumas empresas receberam emprésti-
mos por meio do Finem e/ou do BNDES automático mais de uma vez durante 
o período observado. Apesar de a maioria ter sido beneficiada apenas uma vez, 
a inclusão de empresas tratadas mais de uma vez prejudicaria a nitidez dos resul-
tados. Para contornar esse problema, existem duas estratégias a serem adotadas 
de acordo com o método utilizado. No caso dos métodos de 1 a 4 (“análise de 
regressão”), permitimos que a variável dummy  Dit  assuma valores diferentes: (i) 
1,  após o primeiro tratamento; (ii) 2, após o segundo; e (iii) 3, após o terceiro; e 
assim por diante. No caso do método 5, adota-se uma estratégia diferente, a qual 
elimina da amostra qualquer empresa beneficiada mais de uma vez por emprésti-
mos do Finem ou do BNDES automático.

14 De Negri, lemos e De Negri (2006) utilizam PSM para avaliar os impactos da Financiadora de Estudos e projetos 
(Finep) na produtividade de empresas e investimentos em p&D. Ver também arnold e Javornik (2005) para uma 
implementação detalhada de PSM referente ao investimento externo na Indonésia.



políticas de Incentivo à Inovação tecnológica no Brasil

376

6.1 Análises dos Métodos de Regressão

A Tabela 2, a seguir, apresenta os valores de δ conforme estimados pelos méto-
dos 1, 2, 3 e 4,  e sem diferenciar os empréstimos concedidos via Finem daqueles 
oferecidos via BNDES automático. Os valores mostrados na primeira coluna 
foram estimados controlando apenas por Finame; os mostrados na segunda fo-
ram estimados, além do Finame, com controles setoriais e regionais; e aqueles 
apresentados na terceira foram estimados com todos os controles mencionados 
para o emparelhamento15.  

Fonte: Elaboração dos autores.

* Significativo a 1%.

TABELA 2
BNDES

Brasil 

Método 1 

Método 2 

Método 3 

Método 4 

Com  
Finame 
  0,47* 

  0,13* 

-0,01 

-0,00 

Com setor  
e região 
  0,44* 

  0,13* 

-0,01 

-0,00 

Com todas  
as co- variáveis  

  0,06* 

  0,05* 

 -0,01 

   0,01 

O método 1 revela haver uma associação positiva entre a produtividade de em-
presas beneficiárias e os empréstimos do BNDES, a qual varia de 47%, sem 
controles, a 6%, com todos os controles. O método 2 mostra que, com a intro-
dução de uma variável dummy que identifica todas as empresas recebedoras de 
empréstimos em qualquer período, a produtividade continua a crescer de forma 
positiva após o empréstimo; porém, a um ritmo menos acelerado. Isso aponta a 
existência de características não observadas capazes de estimular o desempenho 
de empresas, quer seja antes de receberem empréstimos, quer seja depois disso. 

Contudo, a relação entre os empréstimos e a produtividade de beneficiá-
rias desaparece quando controlamos pela heterogeneidade não observada das  
empresas – quer seja das que não variam no tempo (método 3), quer seja da-
quelas que variam (método 4). As informações apresentadas na Tabela 2 indi-
cam, portanto, que as empresas beneficiárias tendem a demonstrar desempenho 
melhor do que o daquelas não beneficiárias. Todavia, o desempenho superior 
das beneficiárias reflete, essencialmente, características exógenas, no âmbito da 
empresa, que antecedem o recebimento de empréstimos do BNDES, em vez de 
refletir o efeito deles. 

A Tabela 3 diferencia as empresas beneficiárias do Finem (projetos de grande 
porte) daquelas beneficiárias do BNDES automático (projetos de pequeno e mé-
dio porte). 

15 Exceto a produtividade, pois essa é a variável dependente.
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Fonte: Elaboração dos autores. 

* Significativo a 1%.

*** Significativo a 10%.

TABELA 3 
BNDES automático e Finem

BNDES automático Finem

Método 1    0,41*   0,40*  0,07* 1,08* 0,97* 0,06* 

Método 2   0,13*   0,13*  0,06* 0,09* 0,11* 0,04 

Método 3      -0,03***  -0,02 -0,01 0,09* 0,09* -0,00 

Método 4 -0,00  -0,00 0,01 0,01 0,01 0,00 

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

Embora os resultados da Tabela 3 sejam semelhantes aos apresentados na Tabe-
la 2, há aqui duas diferenças importantes. Primeira delas: os dados gerados a 
partir do método 1, sejam eles sem controles, sejam apenas com controles seto-
riais e regionais, indicam maiores impactos de projetos de grande porte. Segunda: 
exceto no caso de inclusão de todos os controles, e mesmo após controlar para 
as características não observadas, no âmbito da empresa, que não variam no  
tempo (método 3); os empréstimos continuam a exercer um impacto positivo e 
significativo em projetos de grande porte. O contrário ocorre, porém, em relação 
a projetos menores, nos quais se detecta somente uma associação negativa ou 
não significativa entre os empréstimos e a produtividade das empresas. Ao tam-
bém controlarem para as características que variam no tempo, todas as estimati-
vas se tornam não significativas independentemente do tipo de empréstimo, o 
que nos leva à conclusão de que os empréstimos concedidos pelas linhas de fi-
nanciamento do BNDES não aumentam o crescimento da produtividade das 
empresas por elas beneficiadas. 

Na Tabela 4, as empresas são diferenciadas por sua localização em regiões “po-
bres”, ou em regiões “ricas”16. 

Fonte: Elaboração dos autores. 
* Significativo a 1%    
*** Significativo a 10%.

TABELA 4 
BNDES e regiões

Regiões pobres
BNDES

Regiões ricas 

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis Com Finame Com setor

e região
Com todas

as co-variáveis
Método 1  0,62*  0,51* 0,08*  0,43*  0,42*  0,07 
Método 2  0,22*  0,19* 0,05  0,11*  0,12*  0,06* 
Método 3 -0,04 -0,04     -0,05*** -0,01 -0,00 -0,00 
Método 4 -0,01 -0,00 0,00 -0,00 0,00 0,01 

16 as pobres são as regiões Nordeste, centro-oeste e Norte; enquanto as ricas são a Região Sul e a Região Sudeste.
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Apesar de os resultados não terem se alterado de forma marcante, os financia-
mentos parecem exercer maiores impactos nas regiões pobres (métodos 1 e 2). 
Quando incluídos os controles para as características não observadas, no âmbito 
da empresa, que variam no tempo (método 3), todas as estimativas se tornam 
não significativas. A única exceção refere-se à estimativa obtida pelo método 3 e 
todos os controles, a qual mostra uma relação negativa entre o financiamento e a 
produtividade nas regiões pobres.

Por último, as Tabelas 5 e 6, a seguir, mostram os resultados referentes às dife-
renças regionais dos empréstimos concedidos via BNDES automático e Finem, 
respectivamente. Tais resultados são, essencialmente, iguais àqueles apresentados 
na Tabela 4.

A única diferença relevante refere-se a um certo grau de assimetria no impacto 
de empréstimos diferentes em regiões diferentes. Especificamente, o apoio finan-
ceiro concedido a projetos grandes, por meio do Finem, parece ser relativamente 
mais eficaz em regiões ricas.

Fonte: Elaboração dos autores.

* Significativo a 1%.

** Significativo a 5%.

*** Significativo a 10%.

TABELA 5
BNDES automático nas regiões 

Método 1 

Método 2 

Método 3 

Método 4 

Regiões pobresBNDES
automático

Regiões ricas 

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

0,57* 

0,25* 

-0,07*** 

-0,01 

0,45* 

0,21* 

-0,07 

-0,00 

0,08** 

0,06 

-0,06 

0,00 

0,38* 

0,11* 

-0,02 

-0,00 

0,38* 

0,12* 

-0,02 

0,00 

0,07* 

0,06* 

-0,00 

0,01 

Fonte: Elaboração dos autores. 

* Significativo a 1%.

*** Significativo a 10%.

TABELA 6 
Finem nas regiões

Método 1 

Método 2 

Método 3 

Método 4 

Regiões pobres
Finem

Regiões ricas 

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

Com Finame Com setor
e região

Com todas
as co-variáveis

1,10* 

0,03 

0,06 

-0,01 

0,94* 

0,12 

0,06 

0,00 

0,09 

0,01 

-0,06 

0,01 

1,09* 

0,10*** 

0,09* 

0,01 

0,98* 

0,13* 

0,10* 

0,02 

0,06 

0,06 

0,01 

0,01 
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6.2 Propensity score matching (PSM) 

Conforme explicado na seção 5, o propensity score matching (PSM) permite que as 
empresas beneficiárias (o grupo de tratamento) sejam comparadas às empresas 
não beneficiárias (grupo de controle) a elas idênticas, em todos os aspectos, no 
ano anterior ao do tratamento. Esse procedimeno controla possíveis não-lineari-
dades na relação entre as variáveis de controle e a produtividade das empresas; ao 
mesmo tempo em que possibilita a identificação da direção de causalidade entre 
os financiamentos oferecidos pelo BNDES e o desempenho das empresas. 

A especificação (9) não pode ser implementada via PSM para todos os anos. 
De um lado, o impacto do tratamento pode ser constatado somente após certo 
intervalo de tempo. Portanto, e considerando-se que a vigência mínima dos em-
préstimos concedidos via BNDES automático e Finem é de, aproximadamente, 
cinco anos, seria aconselhável verificar o impacto desses financiamentos em con-
formidade com esse horizonte, e, assim, determinar o efeito deles não só durante 
o tratamento, mas também no final dele. Dado o conjunto de informações uti-
lizado englobar empréstimos concedidos no período de 1996 a 2003, torna-se 
evidente a inviabilidade de se adotar esse procedimento para os empréstimos 
oferecidos a partir de 1998. 

Por outro lado, e com o propósito de construir um grupo de controle para deter-
minado ano, fazem-se necessárias informações referentes a, no mínimo, um ano, 
para fins de emparelhamento. Conseqüentemente, o PSM pode ser utilizado para 
avaliar apenas o impacto dos financiamentos concedidos pelo BNDES em 1997. 
Além disso, e para evitar questões relacionadas ao tratamento repetido, também 
excluímos do grupo de tratamento todas as empresas que receberam apoio adi-
cional em qualquer ano que não o de 1997. Por isso, o grupo de controle baseia-
se em empresas que estavam em funcionamento em 1996 e sobreviveram no 
mercado até 2003, as quais não receberam, porém, nenhum tipo de empréstimo 
no período de 1995 a 2003. No final, restaram 291 pares de empresas no grupo 
de tratamento e controle para a aplicação do PSM17.  

Conforme fizemos em relação aos métodos anteriores, implementamos várias 
especificações com ou sem controles, as quais diferenciam o BNDES automático 
do Finem, bem como as regiões pobres das regiões ricas. Para fins de efeito de 
simplicação, a Tabela 7 mostra apenas os resultados referentes às especificações 
que incluem todos os controles e o Brasil como um todo, sem distinções regio-
nais. Em contrapartida, os resultados para o BNDES automático e o Finem são 
apresentados tanto em conjunto como separadamente.

17 para efetuar o PSM, a probabilidade de a empresa receber um empréstimo do BNDES foi estimada por um modelo 
probit com todas as características citadas anteriormente (nesse caso referentes a 1996, o ano anterior àquele em que 
o empréstimo foi concedido). logo, e com base nas probabilidades calculadas, as empresas não beneficiárias foram 
emparelhadas com as empresas beneficiárias.
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Fonte: Elaboração dos autores.

* Significativo a 1%.

** Significativo a 5%.

*** Significativo a 10%.

Brasil 

Efeito em 1997  

Efeito em 1998 

Efeito em 1999 

Efeito em 2000 

Efeito em 2001 

Efeito em 2002 

Efeito em 2003 

BNDES 

-0,69 

-0,73 

-0,74 

-0,28 

-0,11 

-0,09 

-0,15 

Finem 

0,04 

0,10 

0,13 

0,31*** 

0,45* 

0,45* 

0,34** 

BNDES automático 

-0,07 

-0,03 

-0,04 

-0,16** 

-0,17** 

-0,24* 

-0,36* 

A Tabela 7 mostra ser crucial diferenciar os projetos maiores dos projetos me-
nores, pois, ao considerar, em conjunto, os dois tipos de empréstimos, o impacto 
do apoio financeiro do BNDES se revela sempre não significativo. Contudo, 
ao diferenciar os empréstimos concedidos pelo BNDES automático dos finan-
ciamentos oferecidos pelo Finem, os impactos tornam-se significativamente ne-
gativos e significativamente positivos, respectivamente, a partir do terceiro ano 
“pós-tratamento”. Isso sugere o fato de os empréstimos do BNDES demorarem 
um tempo para surtir efeito na produtividade das empresas. Tendo-se em mente 
que o PSM focaliza as empresas que receberam empréstimos em 1997, existe a 
possibilidade de a Tabela 7 esclarecer por que as análises de regressão – que não 
levaram em conta esse “tempo para construir” –, praticamente deixaram de iden-
tificar quaisquer impactos por parte dos empréstimos concedidos pelo BNDES, 
depois de controlar para as características individuais no âmbito da empresa.  

Em resumo, os financiamentos concedidos pelo BNDES mostram-se eficazes 
apenas no que se refere a diferenciar os empréstimos destinados a projetos de 
menor porte daqueles destinados a projetos de maior porte (BNDES automáti-
co versus Finem). Da mesma forma, é importante considerar o intervalo entre a 
concessão e o impacto efetivo do empréstimo, pois as informações apontam uma 
defasagem média de três anos. O sinal do impacto é negativo para os projetos 
menores, e positivo para os projetos maiores. À luz do embasamento teórico 
apresentado na seção 4, os resultados sustentam a hipótese de que os emprésti-
mos concedidos via BNDES automático são utilizados para implementar proje-
tos de relativa baixa qualidade, baseados em tecnologias “velhas”.  Contudo, os 
empréstimos concedidos via Finem são aplicados para implementar projetos de 
melhor qualidade, baseados em tecnologias “novas”. 
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Esses resultados são corroborados por estudos recentes sobre o BNDES. Puga 
e Torres (2006) e Pereira (2007) concluem que as empresas apoiadas pelo banco 
empregam mais que suas similares, especialmente as de pequeno porte. Aliados 
aos nossos resultados, esses fatos comprovam que essas empresas menores estão 
usando tecnologias de maior custo marginal (nesse caso, exemplificado por tra-
balhadores), denominadas de “velhas”, neste estudo. No entanto, Reiff, Rocha e 
Santos (2007) mostram o crescimento do emprego formal nas localidades apoia-
das pelo BNDES, o qual eleva a qualidade de vida da população. Em conjunto 
tais resultados revelam o principal objetivo do BNDES: avaliar os projetos não 
só do ponto de vista econômico, mas também quanto a seus impactos sociais.

 7  CONCLUSÕES

Neste estudo, investigamos os efeitos de empréstimos do BNDES na produti-
vidade e no avanço tecnológico de empresas no Brasil. Em termos de apoio a 
projetos de longo prazo, o banco é a principal instituição financeira do País, não 
só pelo volume dos empréstimos como também pelo número de empresas be-
neficiárias. Os resultados indicam o fato de as empresas beneficiárias tenderem a 
mostrar um melhor desempenho do que empresas não beneficiárias. Contudo, ao 
avaliar o desempenho delas faz-se necessário diferenciar os empréstimos direcio-
nados a projetos de maior porte daqueles voltados para projetos de menor porte 
(Finem versus BNDES automático). 

Da mesma forma, é importante considerar um intervalo entre a concessão e 
o impacto efetivo do empréstimo, pois as informações sugerem uma defasa-
gem média de três anos entre a concessão de empréstimos e o impacto deles 
na produtividade de empresas, além de efeitos diferenciados para menores e 
maiores empreendimentos. A diferença no sinal do impacto, que é negativo para 
os primeiros e positivo para os segundos, sustenta a hipótese teórica de que os 
empréstimos concedidos por meio do BNDES automático são utilizados para 
implementar projetos de relativa baixa qualidade, baseados em tecnologias “ve-
lhas”, ao passo que os empréstimos concedidos pelo Finem são aplicados para 
implementar projetos de melhor qualidade, baseados em tecnologias “novas”. 
Esses resultados foram corroborados por outros estudos sobre o BNDES.
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9  APÊNDICE: LISTA DE VARIÁVEIS

Valor adicionado = valor da transformação industrial.

Controles

Idade da empresa = número de anos de funcionamento da empresa (até 2003).  

Número de trabalhadores = número total de trabalhadores (no fim do ano). 

Salário médio de trabalhadores = valor total da folha de pagamento dividido pelo 
número de trabalhadores.

Escolaridade média de mão-de-obra = número médio de anos de ensino.

Proporção de mão-de-obra altamente capacitada = proporção de mão-de-obra com for-
mação superior.

Participação de mercado = participação no mercado setorial (CNAE 2) medida em 
termos de renda líquida.

Setor = de acordo com a Classificação Nacional de Atividades Econômicas, no 
nível de dois dígitos (CNAE 2), do IBGE. 

Local = a região do País em que a empresa era localizada (Norte, Nordeste, Cen-
tro-Oeste, Sudeste ou Sul).

Renda total = valor total de renda líquida.

Relação custo financeiro/renda total = valor total de custos financeiros dividido pela 
renda total. 

Relação exportações/renda total = valor total de exportações dividido pela renda to-
tal.
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Relação importações de bens de capital/investimento = valor total de importações de 
bens de capital dividido pelo investimento total.

Relação importações de bens intermediários/custo de produção = valor total de importa-
ções de bens intermediários dividido pelo custo total de produção.

Empresa multinacional = de acordo com a definição de empresa multinacional ado-
tada pelo Bacen e aplicada às empresas localizadas no território nacional no ano 
2000.






