Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Financiamento
ao Investimento
e crescimento
das empresas:
uma avaliacao
panoramica dos
produtos de
crédito do BNDES

Estudos especiais do BNDES
51/2025

Rio de Janei
Junho 2025 ®: BNDES



O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ¢ um dos
maiores bancos de desenvolvimento do mundo e o principal instrumento de
execugio da politica de investimentos do Governo Federal, sendo fundamental
para a concessio de crédito para o desenvolvimento produtivo das empresas bra-
sileiras. Ao fim de 2024, a participa¢do do BNDES no saldo de credito as pessoas

1

jurfdicas brasileiras era de 17,4%," 20 passo que a participagio do Banco no cré-

dito total era de 8%.

O crédito do BNDES ¢ concedido por meio de seus instrumentos de apoio,
que se dividem em produtos, linhas e programas. As regras gerais de financia-
mentos sio definidas por produto e, a partir de cada produto, sio definidas
regras especfﬁcas para linhas e programas de acordo com cliente, atividade ou
empreendimento apoiado, como taxa de juros e prazos.? Por exemplo, o BNDES
Finame ¢ um produto destinado ao financiamento a produg¢io e comercializa-
cdo de maquinas e equipamentos para empresas. A linha Aquisi¢ao de Bens de
Capital ¢ a de maior destaque no ambito do BNDES Finame, destinando-se
a aquisi¢ao de maquinas, equipamentos, sistemas industriais, bens de infor-
madtica e automacio, onibus, caminhdes e acronaves executivas. Os programas
cumprem papel semelhante ao das linhas, mas apresentam dotagio limitada de
recursos e tém duracio por periodo determinado. O principal exemplo nesse
caso ¢ o Programa de Sustentagao do Investimento (PSI), que vigorou de 2009
a 2016 ¢ destinou-se a mitiga¢io dos efeitos da crise financeira internacional.
O programa foi operacionalizado principalmente no arcabou¢o do produto
BNDES Finame, tendo oferecido condi¢oes especiais de financiamento para

algumas modalidades.

Os instrumentos de apoio podem ser acessados pelas empresas nas formas

direta e indireta. Nas operag¢des diretas, o BNDES empresta diretamente as

1 Dados do Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central do Brasil (BCB).

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


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/instrumentos-de-financiamento
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empresas, sem intermedidrios, e assume o risco de crédito da operagio. Na
forma indireta, a operagio ¢ realizada por meio de uma institui¢do financeira
credenciada, entre as quais estio bancos comerciais publicos e privados, ban-
cos de montadoras, bancos regionais de desenvolvimento e cooperativas de
crédito. A instituicdo financeira ¢ responsavel por analisar o financiamento,
negociar as condigées com o cliente e assumir o risco de nio pagamento.3 A
forma de apoio indireta pode ser automatica, quando as opera¢des sio pro-
cessadas por meio de plataformas eletronicas dedicadas, ou nao automatica,

quando ha analise da operagio pclo BNDES.4

Os principais produtos de credito do BNDES voltados ao apoio a atividades
empresariais sao o Cartao BNDES, o BNDES Finame, o BNDES Automatico —
instrumentalizados de forma indireta — ¢ 0 BNDES Finem — operacionalizado de
forma direta.® Nesse periodo, esses quatro produtos corresponderam a 99,8% do
total de operagdes e 82,9% do valor desembolsado pelo BNDES. Esses produtos
foram avaliados em relagio a seus resultados no periodo 2007-2016, caracterizado

por uma expressiva expansﬁo nas operag()es dO Banco.®

3 Um panorama detalhado sobre o modelo indireto do BNDES foi elaborado por Borca Junior,
Faleiros e Zylberberg (2020).

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

5 Existe a possibilidade de acesso ao BNDES Finem por meio de agentes financeiros (apoio indireto
ndo automatico), mas essa modalidade representa uma infima proporcao das operacdes do produto.

6 A versao completa da avaliacao referida neste estudo foi elaborada por Martini e outros (2025).
Ver https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/handle/1408/26227.
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Cartao BNDES

O Cartao BNDES consiste em um crédito rotativo pré-aprovado, exclusivo para
micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), cujo limite ¢ definido pelo banco
emissor do cartdo ¢ cuja finalidade ¢ financiar a aquisi¢ao de bens e servicos
credenciados. Considerando o periodo avaliado (2007-2016), o processo de con-
cessio do produto contava com uma série de simpliﬁcagées. Primeiramente, era
o tmico produto a época’ cujas transagdes eram automaticas, nio dependendo de
analises individualizadas. A lista de itens financiaveis é disponibilizada por meio
de um portal, reduzindo o custo de procura do bem ou servico financiavel pelo
tomador. Ainda, todo o processo de transagio e seu respectivo financiamento ¢
realizado por meio eletronico. Por ultimo, uma vez quitado, o limite de crédito
volta ao tomador, permitindo financiamentos adicionais que mantém o vinculo
do tomador com o BNDES. Sua taxa de juros ¢ fixa, conforme valor definido
mensalmente pelo BNDES # ¢ o financiamento cobre o valor total do item adqui-

rido, com prazo de pagamento de até 48 meses.

BNDES Finame

O BNDES Finame tem o objetivo de conceder financiamento para produgio e
aquisi¢io de maquinas e equipamentos de fabricagio nacional. O produto conta
com trés modalidades de apoio: (i) financiamento a aquisicio de maquinas e
equipamentos, em que o crédito ¢ concedido ao comprador dos bens (maior
parte do apoio); (ii) financiamento a produ¢io de maquinas e equipamentos,

em que ¢ fornecido capital de giro para o fabricante dos bens; e (iii) credito

7 Ao longo do periodo analisado, houve profundas transformacoes (digitalizacdo) nos processos
do Banco relativos as operacdes indiretas automaticas. Ao fim do periodo de analise, as operacdes do
BNDES Finame e o BNDES Automatico também ja tramitavam de forma automatica.

8 Em junho de 2025, a taxa de juros era de 1,73% ao més.



ao fabricante para a comercializag¢io dos bens.® As condi¢des de financiamento
(taxa de juros, participagdo maxima do BNDES e prazos de financiamento) do
BNDES Finame variam de acordo com as caracteristicas do cliente (como porte
e setor de atuacio) e da operagio (temas como meio ambiente e inovagio sio
priorizados, por exemplo). No periodo entre 2009 ¢ 2015, que compreende quase
todo o periodo da presente analise (2007-2016), esteve em vigor o Programa de
Sustentagio do Investimento (PSI), que surgiu como uma resposta anticiclica
aos efeitos da crise financeira internacional de 2008. O PSI alterou as condicoes
de financiamento do BNDES Finame, reduzindo substancialmente as taxas de

juros outrora praticadas ¢ CStabClCCGl’ldO‘H’lCS ValOI‘CS HXOS.

BNDES Automatico

O BNDES Automatico tem o objetivo de apoiar empresas sediadas no pats por
meio de Cmpréstimos e financiamentos destinados a projetos de investimento
ou a capital de giro isolado. O apoio divide-se em diferentes linhas de financia-
mento, com condi¢des financeiras especificas para diferentes perfis de cliente e
de necessidade de crédito, apresentando condi¢oes mais favoraveis para MPMEs
¢ setores prioritarios. No caso do apoio a projetos, podem ser financiados inves-
timentos em ativos fixos, bem como projetos de pesquisa, desenvolvimento e
inovagio. Os recursos costumam ser liberados segundo um cronograma previa-

mente estabelecido.

9 As mdquinas e os equipamentos financiados pelo BNDES Finame devem ser novos, de fabricacao
nacional e credenciados no BNDES, cumprindo determinados critérios, como o indice de nacionaliza-
cdo. Esse indice é parte de uma politica de contetdo local cujo objetivo é direcionar a demanda por
bens de capital para os fabricantes nacionais.



BNDES Finem

O BNDES Finem financia projetos de investimento publicos ou privados. Assim
como ¢ o caso dos demais produtos do BNDES, as condi¢des de financiamento
(taxa de juros, participagio do BNDES, prazos e garantias) variam de acordo
com porte ¢ andlise de risco de credito do cliente, com a linha de financiamento
utilizada na operacido e com as caracteristicas de cada projeto. Ao contrario
dos demais produtos analisados, o BNDES Finem estabelece um valor minimo
de financiamento, atualmente de R$ 40 milhdes.’® Esse valor minimo foi de
R$ 10 milhdes entre 2008 e 2014 e de R$ 20 milhdes entre 2014 e 2016. A existéncia
desse valor minimo para o apoio direto aumenta o valor médio dos financiamen-

tos, quando comparados com as operagdes indiretas.

O objetivo desta avaliagio ¢ fornecer um panorama geral dos efeitos desses qua-
tro produtos de crédito do BNDES voltados ao apoio a atividades empresariais
sobre o investimento e o crescimento das firmas apoiadas. Para cada produto de
crédito do BNDES, ano e variavel de interesse, o efeito ¢ calculado pela com-
paracio entre as empresas que receberam o apoio e uma amostra de empresas
com caracteristicas semelhantes, mas que nio receberam apoio. Essa amostra ¢
entendida como um contrafactual e representa o que seria esperado do compor-

tamento das ¢mpresas apoiadas €4so nao tivessem I'CCCbiClO o leOiO.

10  Para alguns tipos de financiamento, como a entes publicos, entidades filantrépicas de saude,
saneamento, inovagao e provedores regionais, o valor minimo de apoio € inferior.



Particularmente, este trabalho se distingue por seu esfor¢o tnico de avaliar varios
produtos de crédito a0 mesmo tempo e para varios anos de apoio, cobrindo um
perfodo caracterizado pela expansio do crédito do BNDES (2007 a 2016). E
importante destacar que este trabalho ¢ pioneiro em gerar uma base de dados
que consolida as trés principais pesquisas setoriais anuais do IBGE (Pesquisa
Industrial Anual — PIA, Pesquisa Anual de Comércio — PAC e Pesquisa Anual
de Servigos PAS), resultando em um conjunto completo de dados empresariais,
com informacdes econdmico-financeiras relevantes para a condugio da avalia-
a0, que analisa diversas medidas de investimento e crescimento. Essas bases de
dados foram cruzadas com dados de liberagoes de crédito do BNDES no periodo

de 2007 a 2016.

No periodo coberto por esta avaliagio (2007 a 2016), o BNDES desembolsou
cerca de R$ 1,7 trilhdo para mais de 710 mil empresas distintas."” A maior parte
das operagdes foi feita com MPMEs."? O produto com maior niimero de empre-
sas apoiadas, cerca de 520 mil, foi o Cartdio BNDES. Ja o produto com maior
volume desembolsado, cerca de R$ 760 bilhoes, foi o BNDES Finem. Em relacio
ao total apoiado pelo Banco nesse mesmo periodo, os quatro produtos de crédito

representaram 99,8% do total de operacoes e 82,9% do total de valor liberado.

11 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.

12 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$ 300 milhoes.



GRAFICO 1. LIBERACOES E EMPRESAS ATENDIDAS POR PRODUTO (R$ BILHOES
DE 2016)
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Fonte: Elaboracédo propria.

Para avaliar o impacto dos produtos de crédito do BNDES sobre as empresas, o
método do pareamento por escore de propensio foi combinado com a estimagio
por diferenca em diferencas.” Foram observadas seis variaveis relacionadas ao
investimento e ao crescimento das empresas: investimento, emprego, massa sala-
rial, receita operacional Hquida, valor adicionado e produtiVidadC do trabalho.
Foram realizadas estimacdes separadamente para cada ano do periodo coberto
pelos dados, considerando efeitos contemporancos e com defasagem de ate dois

anos dos desembolsos.

13 Para isso, foi utilizada a ferramenta MARVIm (Grimaldi et al., 2018).



Conforme pode ser observado na Tabela 1, a avalia¢io verificou, de modo geral,
efeitos positivos de elevada magnitude no investimento, observados ja no ano do
apoio (t+0) e nos dois subsequentes (t+1 e t+2). Também foram verificados efeitos
sobre o crescimento das empresas, mensurados em termos de emprego, massa sala-
rial e receita operacional liquida. Os efeitos foram calculados, para cada caso, pela
comparagio entre os valores das firmas que receberam os apoios do BNDES ¢ o
cenario contrafactual, isto ¢, um conjunto de firmas semelhantes, tal como iden-
tificado pelo método do pareamento, mas que nio receberam nenhum apoio. Os
resultados apresentados na Tabela 1 sdo relativos a media do efeito estimado para

cada produto de crédito e para cada variavel em todos os anos da analise.

TABELA 1. EFEITOS MEDIOS ESTIMADOS EM TODO PERIODO 2008-2016 ENTRE
AS FIRMAS TRATADAS E O GRUPO DE CONTROLE (EM %)

Variavel Referéncia Cartao BNDES BNDES BNDES
BNDES Finame Automatico Finem
Investimento t+0 +101,1% +247,8% +128,1% -
t+1 +89,3% +190,1% +111,5% -
t+2 +82,7% +171,2% +91,6% -
Pessoal t+0 +6,4% +9,8% +8,7% +14,5%
ocupado t+1 +6,0% +8,6% +6,7% +16,8%
(fim do ano) t42 +6,3% +9,1% 17,4% +17,7%
Salarios t+0 +5,2% +6,7 % +5,3% -
t+1 +5,2% +7.2% - -
t+2 +6,4% +8,4% - +11,6%
Receita t+0 +5,5% +8,8% +6,2% -
operacional t+1 +6,2% +9,6% +5,8% +9,2%
liquida t42 16,8% +10,6% - +12,4%
Valor t+0 +4,2% +8,0% - -
adicionado t+1 +5,0% +8,4% R R
t+2 +5,3% +9,7% - -
Produtividade t+0 - - - -
do trabalho t+1 : - ; :
t+2 - - - -

Fonte: Elaboracédo propria.

Nota: Resultados registrados com traco refletem estimativas sem significancia estatistica a 10%. O efeito médio do
tratamento equivale & média da comparacao entre as firmas apoiadas e o cenario contrafactual em todo o periodo
de andlise (2008 a 2016). Os dados referentes ao ano de 2007 foram utilizados como base de comparacéo para as
estimacoes de 2008.
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Na comparagio entre produtos, observa-se que os efeitos estimados apresenta-
ram maior magnitude nos instrumentos relacionados a aquisi¢ao de bens e ser-
vigos, isto ¢, Cartdio BNDES e BNDES Finame. Nesses produtos, verificam-se
impactos positivos no ano do apoio em: investimento (entre 26% e 176% para
o Cartao BNDES e entre 62% ¢ 458% para o BNDES Finame), pessoal ocupado
(entre 4,2% € 9,1% para o Cartdo BNDES e entre 7,3% e 13,1% para o BNDES
Finame), salarios (entre 2,7% ¢ 7,5% para o Cartao BNDES ¢ entre 5,2% ¢ 8,9% para
o BNDES Finame), receita operacional liquida (entre 4% e 7,4% para o Cartio
BNDES e entre 7,3% e 10,6% para o BNDES Finame) e valor adicionado (entre
2,5% ¢ 6,5% para o Cartio BNDES ¢ entre 6,2% e 11,2% para o BNDES Finame).
Esses efeitos se mantiveram nos dois anos seguintes ao apoio. Os resultados sio
compativeis com o fato de que esses instrumentos contribuem para aliviar pro-
blemas de restri¢ao de crédito, mais comuns nas MPMEs, grupo majoritz’lrio

entre os clientes desses produtos.

Os resultados observados para os produtos voltados ao apoio a projetos de inves-
timento, BNDES Automatico ¢ BNDES Finem, tiveram estimativas na diregﬁo
esperada, embora nem sempre com significancia estatistica, o que, em alguma
medida, dificulta a interpretacio de um padrio de efeitos. Destaca-se que ambos
apresentam elevada heterogeneidade dos apoios passiveis de financiamento, bem
como que seus projetos apresentam maior tempo de execug¢do e de consolidagio

de seus efeitos.

Esta avalia¢do verificou, de modo geral, efeitos positivos de elevada magnitude
no investimento das firmas que contrataram esses produtos com o BNDES,
observados ja no ano do apoio. Também foram percebidos efeitos sobre o

crescimento das empresas, mensurados em termos de emprego, massa salarial



¢ receita operacional liquida. Os resultados obtidos corroboram a literatura
existente de avalia¢des de impacto sobre o apoio BNDES via crédito a empre-
sas nas mesmas variaveis e para os mesmos produtos financeiros aqui consi-
derados, as quais tendem a encontrar efeitos positivos sobre investimento,
emprego e receita.” Também em consonincia com as evidéncias mapeadas,
foram observados efeitos nio signiﬁcativos para a produtividadc do trabalho.
Por fim, este artigo ¢ pioneiro em verificar efeitos positivos do BNDES Auto-
matico sobre o crescimento das empresas, além de ser a primeira avalia¢ao dos

efeitos isolados do BNDES Finem.
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