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Resumo

A literatura sobre os efeitos de politicas publicas no desempenho das empresas ainda é
incipiente, tanto nacionalmente quanto internacionalmente. Esse trabalho procura
contribuir com essa literatura investigando teoricamente como o governo pode afetar o
desempenho das empresas e empiricamente avaliando algumas linhas de financiamento
do BNDES. Os resultados sugerem que os financiamentos por meio do FINEM e
BNDES Automatico ndo afetam a produtividade das empresas. Todavia, detectou-se
que h&d um ganho de produtividade associado a aquisicdo de maquinas e equipamentos
das empresas. Combinando os resultados dos exercicios tedrico e empirico, conclui-se
que os financiamentos analisados podem estar reduzindo ambos os custos de
implementacdo de um projeto, que sdo o0s custos para desenvolvimento de um novo
produto por meio de gastos com P&D, e os custos para producdo desse novo produto.
Portanto, o efeito liquido na produtividade das empresas pode ser nulo.

Palavras-chave: Firmas Heterogéneas, Produtividade e Politica Publica
JEL: 038, H00

Abstract

The literature evaluating the impact of government business support policies is still in
its infancy. This paper contributes to this field by analyzing the effects of the Brazilian
Development Bank loans on domestic firms’ productivity through a theoretical model
and an empirical exercise. Results suggest the investigated loans do not affect firms
productivity, although some positive effects are found by capital acquisitions.
Combining theory and empirical results, one possible interpretation is that those loans
are reducing both fixed cost of project implementation, P&D and production cost.
Therefore, net effect might be null.
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1 INTRODUCAO

Criado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento EconGmico e
Social (BNDES) é uma das principais fontes de recursos de longo prazo da
economia brasileira. Atualmente, os recursos do BNDES representam mais de
13% de todos os investimentos na economia doméstica.’ Portanto, trata-se de
uma instituicdo com décadas de existéncia, que mantém uma participacao
significativa no cenario econdbmico nacional. Diante da importancia da referida
instituicdo, entender suas politicas, assim como suas consequéncias, é de
suma relevancia para o desenvolvimento do pais. O presente trabalho pretende
ser uma contribuicdo na literatura sobre os efeitos do BNDES nas empresas
financiadas.

O objetivo central do BNDES é promover o desenvolvimento sustentavel
do Brasil nas suas dimensbes econdmicas, sociais e ambientais. Uma das
caracteristicas importantes para o crescimento econémico de um pais é como
a produtividade da economia evolui ao longo do tempo. Portanto, avaliar como
o BNDES pode impactar a produtividade das empresas financiadas passa a ser
uma questao relevante para a sustentabilidade do desenvolvimento econémico
no longo prazo. Segundo Krugman (1997 — paginas 11 e 16), produtividade € a
variavel principal na determinacdo do crescimento de um pais no longo prazo,
como descrito na seguinte passagem:

“A produtividade nao é tudo, mas ao longo prazo € quase tudo..... Em
comparacao com o problema do crescimento lento da produtividade, todas as

outras preocupacdes econbmicas referentes ao longo prazo — tais como a

! Fonte: BNDES e IBGE. 10/2010
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competicdo externa, estrutura industrial, tecnologia defasada e infra-estrutura
em deterioracdo — tornam-se questdes de pouca relevancia”

Portanto, a variavel produtividade é de extrema relevancia para verificar
0s impactos de politicas governamentais para o crescimento sustentavel da
economia. Diversos trabalhos sobre os efeitos do BNDES, como Bastos (2004),
BNDES (2002), Capanema (2006), Monteiro Filho (1994), Pereira (2007), Puga
e Torres (2006), Reiff et al. (2007) e Sousa (2003) podem ser mencionados,
mas nenhum desses avalia a produtividade. Ottaviano e Sousa (2008) aparenta
ser o primeiro a avaliar como os financiamentos do BNDES podem afetar a
produtividade das empresas apoiadas, mas seus resultados mostram a
necessidade de outros estudos para entender melhor os efeitos desse banco
de fomento na performance das firmas.

Antes de estabelecer as diferencas entre o presente trabalho e o de
Ottaviano e Sousa (2008), € relevante descrever a metodologia deste trabalho,
tendo em vista que as diferencas aparecerdo no decorrer de sua apresentacao.
Em termos teodricos, 0 objetivo desse estudo € compreender como a reducéo
de custos para implementacdo de projetos pode afetar a produtividade das
empresas. Sendo mais especifico, a meta é avaliar dois tipos de custos que a
empresa incorre ao fazer investimentos para desenvolvimento de um novo bem
para o mercado: (i) custo de P&D, que é um custo afundado® da empresa para
o desenvolvimento de novos produtos; e (ii) o custo fixo de producéo, o qual a
firma tem quando decide produzir o novo produto desenvolvido. Dependendo
de qual desses custos é reduzido, o efeito na produtividade sera distinto. No

primeiro (custo de P&D) o efeito é positivo, no segundo (custo de producéo) é

% 0 termo na lingua inglesa é sunk costs.
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negativo. A principal intuicdo econémica € que ao reduzir o custo fixo de
producéo, empresas menos produtivas passam a ser lucrativas, logo reduzindo
a produtividade da economia. Ja ao diminuir o custo de P&D, ha um efeito pro-
competitivo no mercado, onde mais empresas decidem inovar, e
consequentemente, apenas empresas mais produtivas conseguem sobreviver.
Essa € uma importante diferenca em relacdo ao estudo de Ottaviano e Sousa
(2008), que investiga quais sdo os efeitos na produtividade das empresas
guando o governo reduz o custo de implementacdo de projetos que podem
usar dois distintos tipos de tecnologia: nova; ou velha. Portanto, ndo ha
gualquer inferéncia sobre os tipos de custos envolvidos na implementacao de
um projeto em Ottaviano e Sousa (2008). Todavia, entender os efeitos na
reducdo dos diferentes custos de implementacdo de um projeto € mais
importante para fins de analise da efetividade da politica puablica, do que
entender seus impactos na utilizacdo de tecnologias novas ou velhas, as quais
nem sempre sao distinguiveis em termos praticos.

Apés compreender como os financiamentos que visam reduzir custos
para implementacdo de projetos podem impactar a produtividade de uma
empresa, cabe investigar quais sédo os custos que o BNDES reduz e quais séo
0s seus resultados. Dentre os financiamentos do BNDES, o presente estudo
selecionou os que financiam projetos de investimento, que tem por objetivo a
ampliacdo, modernizacdo e criacdo de unidades industriais. Os itens
financiaveis de ambos financiamentos incluem custos para desenvolvimento de
novos produtos, assim como custos de producéo dessa invencdo.? Logo, esses

financiamentos reduzem ambos os custos e, por isso, podem afetar a

® Maiores detalhes sobre os itens financiaveis podem ser encontrados em www.bndes.gov.br.
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produtividade das empresas financiadas. Para se verificar isto, & necessario
criar um grupo de controle com empresas nao financiadas, semelhantes as
financiadas, para em seguida estimar o efeito. O primeiro passo para a criacdo
de um grupo de controle é utilizar o emparelhamento Kernel, que cria pesos
para as empresas nao financiadas visando compara-las as financiadas. Essa é
outra distingdo deste trabalho com o de Ottaviano e Sousa (2008), que cria um
grupo contrafactual com apenas uma empresa semelhante a financiada. Essa
estratégia de criacdo do contrafactual negligencia muitas firmas néo-
financiadas, que poderiam ser usadas para a constru¢do do referido grupo.
Portanto, o presente trabalho parte de uma referéncia tedrica distinta de
Ottaviano e Sousa (2008), justamente para investigar outros efeitos, mas
também utiliza as ferramentas economeétricas distintas para a avaliacao

Apés o emparelhamento das empresas nao-financiadas, o obijetivo
passa a ser avaliar se o incremento de produtividade das empresas financiadas
consegue ser maior do que as empresas nao-financiadas. Isto €, a meta é
investigar se os financiamentos do BNDES conseguem fazer com que as
empresas financiadas tenham uma performance acima das nédo-financiadas.
Para avaliar esse quesito, 0 método econométrico de diferenca-em-diferencas
€ usado para esse propoésito.

Tendo como pano de fundo esse objetivo, o trabalho esta estruturado da
seguinte maneira. A secdo 2 faz uma breve descricdo de algumas linhas de
financiamento do BNDES para a industria de transformacdo, foco dessa
analise. Os dados utilizados nesse trabalho estdo descritos na secdo 3. Os
aspectos tedricos sao apresentados na secao 4. A secdo 5 mostra algumas

estatisticas descritivas e um resumo dos principais resultados de estudos



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

anteriores. A estratégia empirica est4 detalhada na secdo 6, seguida pelos
resultados do exercicio econométrico mostrados na secdo 7. Por ultimo, a
secao 8 conclui o presente trabalho.

2 AS LINHAS DE FINANCIAMENTO DO BNDES

O BNDES oferece distintas formas de apoio financeiro a empresas
industriais: FINEM, BNDES Automatico, FINAME, FINAME Leasing, Apoio a
Exportacdo (BNDES Exim) e Subscri¢do de Valores Mobiliarios.

FINEM é um financiamento destinado a projetos com necessidades
financeiras de valor superior a R$ 10 milhdes. No caso de projetos com
exigéncias abaixo desse limite, 0o BNDES Automatico fornece apoio financeiro
indiretamente através de instituicbes financeiras credenciadas (bancos
comerciais e/ou de desenvolvimento regionais). Ambas as modalidades
abrangem varias categorias de despesas, incluindo a implantacdo de novos
projetos e a expansao, re-estruturacdo e modernizacao de projetos existentes,
bem como a inovacéo e desenvolvimento tecnoldgico.

Por meio do FINAME e FINAME Leasing, o BNDES promove a aquisi¢cao
de maquinas e equipamentos de fabricacdo nacional, seja através de compra
(FINAME) ou leasing (FINAME Leasing). Enquanto o BNDES-Exim financia a
exportacao de bens e servicos nacionais e a Subscricdo de Valores Mobiliarios
facilita mudancas no controle de empresas.

O foco deste trabalho sera as modalidades FINEM e BNDES
Automatico, por serem produtos que ap6iam diretamente a implementacdo de
projetos de investimento. O FINAME e FINAME Leasing ndo contemplam
investimentos em inovacdo ou desenvolvimento tecnolégico. No entanto, €

necessario leva-los em conta no intuito de isolar o papel do FINEM e BNDES
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Automatico. Em contrapartida, o BNDES-Exim e a Subscricdo de Valores
Mobilidrios ndo interferem na produtividade das empresas.
3 OS DADOS

O estudo se baseia em microdados de varias fontes, tais como a
Pesquisa Industrial Anual (P1A) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE); Relagdo Anual de Informagbes Sociais (RAIS) do Ministério do
Trabalho e Emprego; Secretaria de Comércio Exterior (SECEX) do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior; o Censo de Capital
Estrangeiro do Banco Central do Brasil; e informagdes do préprio BNDES.*

As informacbes do BNDES servem para identificar as empresas
beneficiarias e encontram-se disponiveis para o periodo 1995-2003.> Neste
periodo, foram concedidos financiamentos a 539 empresas através do FINEM
e a 8505 empresas por meio do BNDES Automatico. No ultimo caso, néo €
possivel incluir todas as empresas na analise porque a PIA levanta
informacdes censitarias apenas de empresas com mais de 30 trabalhadores,
enquanto o BNDES Automatico concedeu financiamentos a empresas menores
no periodo analisado. Este fato reduz praticamente a metade o numero de
empresas da amostra, que foram beneficiadas com financiamentos
provenientes do BNDES Automatico.

O tamanho da amostra foi reduzido ainda mais por conta de trés outros
fatores. Em primeiro lugar, a intencdo do trabalho é focalizar em empresas
industriais, mas o BNDES registra todos os projetos industriais, inclusive

projetos industriais elaborados por empresas nao industriais (por exemplo,

* Ao construir o conjunto de dados, os procedimentos asseguraram o sigilo das informacdes a fim de
impedir que quaisquer informagdes estivessem relacionadas a empresas especificas.

® Os dados relativos a 1995 serdo utilizados apenas para excluir empresas sujeitas a mais de um
tratamento.



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

supermercados que investem no desenvolvimento de marcas proprias), mas
exclui projetos nao-industriais de empresas industriais (por exemplo, na
agricultura por empresas industriais do setor de alimentos). Como resultado, a
avaliacdo considera apenas as empresas industriais as quais foram concedidos
financiamentos para a implementacdo de projetos no setor industrial. Outro
fator refere-se as fusGes. Por exemplo, caso a empresa A tenha recebido um
empréstimo em 1997 e uniu-se com a empresa B em 2000, formando uma
nova empresa C, o empréstimo inicial seria atribuido a empresa C. Sendo
impossivel reconstruir o registro histérico da empresa C (porque ela ndo existia
no passado), todas as informagdes sobre os financiamentos concedidos as
empresas como a empresa A acabam sendo descartadas. O terceiro fator
resulta da defasagem de dois a trés anos para a PIA levantar informacdes de
uma determinada empresa que passou a fazer parte censitaria da pesquisa®.
Com isso, nem sempre uma empresa com mais de 30 trabalhadores esta
registrada na época em que recebe um empréstimo do BNDES.

A amostra final ficou constituida por 240 empresas que receberam
financiamentos do FINEM e mais de 2.000 empresas que receberam recursos
do BNDES Automatico no periodo 1996-2001. Ao mesmo tempo,
aproximadamente 15.000 empresas nao foram beneficiadas por tais
financiamentos.

4 ASPECTOS TEORICOS

O objetivo do presente trabalho € investigar qual custo estd sendo

preponderante nos financiamentos do BNDES, ou seja, se é o custo afundado

de P&D ou se o de producdo. Para tanto, consideraremos uma extensédo do

® O IBGE recebe informagdes quanto ao tamanho de uma empresa (ntimero de trabalhadores) apenas no
final do ano seguinte. Portanto, a empresa fornece informagdes somente apds um intervalo de dois ou trés
anos de ter o tamanho para entrar na parte censitaria.
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modelo de Melitz (2003), no qual as firmas diferem umas das outras pelo seu
nivel de produtividade, ou seja, h4 uma heterogeneidade de empresas na
economia definida pelos diferentes niveis de produtividade.

Nesse modelo, existem dois momentos nos quais a firma faz suas
escolhas. O primeiro corresponde a escolha da empresa em entrar no
mercado. Para isso, a empresa precisa gastar recursos em P&D para
desenvolver um novo produto para 0s consumidores, e esta € a Unica e
exclusiva forma da firma entrar no mercado. Nesse estagio, a empresa avalia
as possibilidades do mercado e sua capacidade inovadora. Até esse momento,
a empresa desconhece a lucratividade de produzir esse bem, assim como sua
produtividade em produzi-lo. O custo incorrido para o desenvolvimento do bem
sera um custo sem a possibilidade de receber de volta, o qual € chamado na
literatura de custo afundado.” Uma vez gasto para o desenvolvimento do novo
produto, a empresa nao conseguira reaver esse custo. Essa decisdo é
denominada no modelo como a condicédo de livre-entrada, visto que ndo ha
barreira alguma para a entrada de novas firmas no mercado.

O segundo momento ocorre apos a criagdo do novo produto, quando a
empresa passa a conhecer o seu nivel de produtividade para produzi-lo. Ao
conhecer o seu nivel de produtividade, a empresa verifica a lucratividade de
produzir o referido bem ja ciente do seu custo fixo de producéo. Se for lucrativo
para a firma produzi-lo para o mercado, a firma escolhe produzir para os
consumidores. Caso contrario, a firma decide ndo produzir e acaba tendo um

prejuizo no valor do custo afundado de P&D.

" Denominado na literatura internacional como sunk costs.

10
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Em suma, primeiro a firma decide se desenvolve um produto novo para
0 mercado incorrendo num custo afundado de P&D. Em seguida, conhecendo
sua produtividade, a empresa escolhe produzir o bem a um custo de producao
fixo conhecido pela empresa. Essas duas condi¢cdes sdo descritas por duas
funcBes no modelo, as quais definem a partir de que nivel de produtividade a
empresa decide criar um novo bem ou produzi-lo para cada lucro médio.

A funcéo, que representa a condicao de livre entrada (LE), define se a
firma cria ou ndo um novo bem para o mercado. Nessa fun¢éo, o lucro médio,
definido por 7, é determinado pela produtividade de corte das empresas,®

denominado aqui de ?* e também pelo custo afundado de P&D, definido por

f.. A produtividade de corte é a que define se a firma é lucrativa o suficiente
para produzir o bem desenvolvido. A férmula 1 representa uma simplificacéo da
funcdo da condicéo de livre entrada, obtida em Melitz (2003).°

Livre Entrada (LE): 7z=(Z 1) (1)

Essa funcdo permite avaliar como o lucro médio responde a variacdes

da produtividade de corte. Intuitivamente, quanto maior for o nivel de
produtividade de corte, menor € a probabilidade de sucesso das firmas
entrantes. Sendo assim, maior devera ser o lucro médio na economia para
estimular as firmas a fazerem gastos em P&D para o desenvolvimento de
novos produtos. Em outras palavras, a derivada da funcéo oriunda da condicao

de livre entrada deve ser necessariamente positiva, isto é:

dieF ) _
> @)

® A produtividade de corte das empresas é o nivel de produtividade que delimita quais empresas
conseguem sobreviver no mercado ou nao.
® Maiores detalhes da equacio em questdo podem ser obtidos em Melitz (2003).

11
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A segunda decisdo da empresa € representada pela condi¢cdo de lucro
zero (LZ), que determina se a empresa decide produzir ou ndo o novo produto
para o mercado. A fungdo que descreve essa condicao fica definida como o
lucro médio, representado por 7, pode ser determinado pela a produtividade
de corte das empresas, o ¢”, mas agora pelo custo fixo de producao, definido

por f . Aformula 2 apresenta uma simplificacéo da condic&o de lucro zero.™®
Lucro Zero (LZ): 7= ) (3)
Nesse caso, a relacdo entre lucro médio e produtividade de corte se
inverte. Quanto maior for a produtividade de corte na economia, mais firmas
conseguirdo sobreviver nesse mercado. Quanto mais empresas existirem no
mercado, maior serd a concorréncia no mesmo e portanto o lucro médio das
empresas sera necessariamente menor. Isto torna a derivada da funcdo de

lucro zero negativa em relacao ao nivel de produtividade de corte, ou seja:

dgAH
s @

Diante dessas duas condi¢cfes e as respectivas derivadas em relacdo a
produtividade de corte, é possivel desenhar um grafico do lucro médio em
relacdo a produtividade das empresas, o qual pode ser visualizado no Grafico
1.

Grafico 1: Lucro Médio versus Produtividade de Corte

Lucro A LZ LE
Mé_dio
(7)

3|

Produtividade de Corte (# ™)

1% Maiores detalhes da equagio em questdo podem ser encontrados em Melitz (2003).

12
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Nota-se que as duas condicbes se cruzam num determinado ponto
estabelecendo um Unico valor para a produtividade média de corte e
determinando a lucratividade média das empresas na economia.'* Em outras
palavras, as empresas com nivel de produtividade abaixo do equilibrio nao
conseguirdo produzir com lucratividade suficiente para sobreviver. Portanto, ao
desenvolver um produto e verificar que seu nivel de produtividade estara
abaixo do nivel de corte, a empresa sabera que ndo conseguira ser lucrativa ao
produzir o novo bem. Caso contrario, a empresa sentira estimulada a produzir,
pois 0 novo produto é lucrativo.*?

A pergunta que segue é: como a produtividade de corte da economia
pode ser afetada quando o governo reduz os custos de P&D (fe) ou de

producéo ( f )? Iniciando pelo custo de P&D, sabe-se que 0 mesmo representa
uma falha de mercado. Ao reduzir o custo afundado de P&D, o governo cria um
incentivo para que mais empresas se arrisquem a desenvolver um novo
produto, visto que os agentes sdo geralmente avessos ao risco. Como mais
firmas tentam inovar, empresas mais produtivas aparecerdo no mercado
proporcionando um efeito pro-competitivo no mercado. O resultado é que
apenas firmas mais produtivas conseguirdo sobreviver num mercado cada vez
mais inovador. Como conseqléncia, a produtividade de corte na economia
aumentara. Resumindo, temos:
dz d¢*<0

af, <° ouar, ©)

e

! Intuitivamente, consegue-se verificar que as curvas se cortam em um Gnico ponto, pois as derivadas s&o
estritamente monotonicas, ou seja, a de livre entrada apenas crescente, enquanto que a de lucro zero
somente decrescente. Maiores detalhes podem ser encontrados em Melitz (2003).

12 Maiores informaces estdo contidas em Melitz (2003).

13
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Por outro lado, quando o governo reduz o custo de produgéo, o oposto
ocorre. Ao diminuir o custo de producdo, mais firmas conseguem sobreviver no
mercado, pois até mesmo as firmas menos produtivas conseguem se manter
frente & concorréncia. Como as firmas menos produtivas passam a sobreviver
no mercado, entdo a produtividade de corte se reduz. Em resumo, temos:

dz dep*
d_f<0 ou F<O (6)

Como as funcdes se deslocam em relagcdo a cada custo pode ser
visualizado graficamente, como demonstrado no Grafico 2. Diante desse
cenario, € relevante verificar o que acontece quando o governo reduz os custos
de uma empresa na implementacdo de um projeto. Como cada custo afeta
apenas uma condi¢cdo, consegientemente somente uma funcdo, entdo cada
custo pode ser analisado isoladamente. Primeiro, verifica-se o que ocorre
guando o governo reduz o custo de P&D. Ao fazer isso, o governo desloca a
curva LE para direita (de LEo, até LE;). Como conseqiiéncia, mais firmas
acabam desenvolvendo novos produtos e, como resultado, apenas firmas mais
competitivas conseguem sobreviver no mercado por conta do efeito proé-
competitivo na economia. Assim, uma reducéo do custo para desenvolver um
novo produto gerara um aumento da produtividade de corte das empresas no
mercado, aumentando com isso a produtividade da economia como um todo.

Por outro lado, quando o governo reduz o custo de producéo, a curva de
LZ é deslocada para esquerda (de LZy até LZ;). O deslocamento da curva LZ
faz com que mais firmas consigam sobreviver no mercado, visto que o nivel de
produtividade de corte é reduzido. Como h& mais firmas na economia com nivel

de produtividade menor, entdo a produtividade média da economia é reduzida.

14
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O curioso é quando o governo reduz as duas curvas de forma
proporcionalmente iguais. Quando isso ocorre, é possivel notar que ambas as
curvas sao deslocadas para baixo (de LEy para LE; e LZy para LZ;) e o efeito
na produtividade da economia poderd ser nulo. Ou seja, ao reduzir tanto o
custo de P&D e de producdo, o governo acaba sendo inécuo em afetar a
produtividade das empresas na economia.

Em suma, nota-se que dependendo de que custo o governo reduz, o
nivel de produtividade médio na economia pode reduzir ou aumentar. Se o
governo reduz os custos de P&D, o efeito pré-competitivo levard a um aumento
da produtividade média da economia. Por outro lado, se o governo diminui o
custo de producéo, o efeito na economia € de reducéo da produtividade, pois 0
governo estimula empresas menos competitivas a continuar produzindo. Por
outro lado, se ambos os custos séao reduzidos pelo governo, o resultado pode
ser nulo. Muito embora, os resultados podem ser dispares no quesito
produtividade, um efeito comum em todos os casos mencionados € o aumento

de concorréncia na economia, o qual resulta na reducao do lucro médio.

Gréfico 2: Produtividade de Corte Apds a Reducédo de Custos
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O BNDES reduz ambos os custos ao financiar as empresas brasileiras

por meio do FINEM e do BNDES Automaético, pois os financiamentos possuem
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itens financiaveis que reduzem tanto o custo de inovagdo, como 0s custos de
producdo. Logo, uma andlise de como a produtividade das empresas evolui
apos esses financiamentos do banco pode sugerir que tipo de custo €
proporcionalmente mais afetado por seus financiamentos. Se ndo houver
qgualquer impacto, pode ser que ambos 0s custos estejam sendo reduzidos na
mesma intensidade e, com isso, o banco pode ndo estar afetando a

produtividade das empresas na economia brasileira.

5. ESTATISTICAS DESCRITIVAS E RESULTADOS DE ESTUDOS
ANTERIORES

Antes de descrever a metodologia empirica, € importante analisar como 0s
financiamentos do BNDES podem estar distribuidos para entender os possiveis
vieses das estimativas. Dois tipos de abordagens foram utilizadas. Primeiro,
analisou-se como os financiamentos do BNDES se distribuem entre regides.
Para uma forma mais sucinta, as regides foram classificadas entre rica,
compreendendo as regides Sul e Sudeste, e pobre, 0 que inclui as regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Em seguida, foi avaliado o destino dos
financiamentos do banco por setores CNAE da industria de transformacéo sera
avaliado.

A informacao disponivel compreende os anos de 1998 a 2007. Como 0s
financiamentos avaliados nesse trabalho sdo de 1995 a 2003, entdo somente a
média de 1998 a 2003 é considerada para analise. A Figura 1 apresenta a
percentagem média dos desembolsos entre as regides ricas e pobres.

Figura 1: Participacdo dos Desembolsos, PIB e Numero de Firmas

Industriais entre as Regides Ricas e Pobres

Percentual de Firmas Industriais
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Percentual dos Desembolsos do BNDES

Fonte: BNDES e IBGE
22% Os dados mostram que 78% dos

78% desembolsos do BNDES foram destinados as

[@ Regido Pobre W Regizo Rica]

regibes ricas no periodo de 1998-2003. No
entanto, essas regides, proporcionalmente, tem uma representatividade maior,
pois correspondem a 83% do PIB brasileiro e a 81% das empresas da industria
de transformacdo nesse periodo. Portanto, € possivel concluir que os
financiamentos do BNDES favoreceram as regides mais pobres durante esse
periodo, pois estas receberam mais recursos do banco em termos relativos as
suas participacdes na economia.

Em relacdo aos setores da industria de transformagdo, a Tabela 1
apresenta a participacdo média de cada CNAE na composicdo do PIB da
Industria de Transformacéo, assim como a participacdo dos desembolsos do
banco para cada setor. De uma forma geral, os financiamentos do banco
refletem a participacdo dos setores na composicao do PIB industrial a excecao
de dois setores: Equipamentos de Transporte; e Refino de Petrdleo e Industrias
Correlatas. Com relacdo a este ultimo setor, apesar de ter diversas empresas
nesse segmento, a Petrobrds possui uma substancial participacdo nesse
mercado. Portanto, a maior parte dos investimentos sdo implementados por
essa companhia de petréleo sem apoio do BNDES, pois ambas conseguem
acesso a linhas de crédito no mercado internacional a taxas equivalentes. Com
relacdo ao setor de Equipamentos de Transporte, o setor investiu bastante
durante o periodo para o desenvolvimento de carros hibridos e a respectiva
producdo dos mesmos. Em virtude dos impactos ambientais favoraveis

gerados por esses projetos, o BNDES proveu uma parte substancial de seus
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recursos para a maioria deles. Resumindo, os resultados apresentados aqui
mostram que ha um certo viés para regides menos desenvolvidas e para o
setor de fabricacdo e montagem de veiculos. Por outro lado, o setor de refino
de petréleo e industrias correlatas assim como as regides ricas estdo sub-

representadas.
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Tabela 1: Participacdo nos Desembolsos do BNDES e no PIB Industrial

Setor da Industria de Transformacgéo BNDES PIB Ind.
Fabricacao de produtos alimenticios e bebidas 15% 17%
Fabricacdo de produtos do fumo 0% 1%
Fabricacdo de produtos téxteis 3% 3%
Confeccdo de artigos do vestuario e acessorios 1% 2%
Fabricacdo de produtos de madeira 2% 1%
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 6% 4%
Edicdo, impressao e reproducdo de gravacgdes 0% 4%
Fabricacdo de coque, refino de petréleo, elaboracédo de combustiveis nucleares e prod. de alcool 1% 12%
Fabricacdo de produtos quimicos 7% 12%
Fabricacdo de artigos de borracha e material plastico 2% 4%
Preparacdo de couros e fabricagéo de artefatos de couro, artigos de viagem e calgados 1% 2%
Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 2% 4%
Metalurgia béasica 9% 7%
Fabricacdo de produtos de metal - exceto maquinas e equipamentos 2% 3%
Fabricacdo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica 7% 7%
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 2% 5%
Fabricacdo e montagem de veiculos automotores 41% 9%
Fabricacdo de equipamentos de instrumentacdo médico-hospitalares 1% 3%
Total 100% 100%

Fonte: BNDES e IBGE
A proxima questdo €é: possuem as firmas brasileiras um desempenho

diferente apds os financiamentos do BNDES? Uma resposta a essa questéo
requer verificar se as firmas financiadas pelo banco melhoram sua performance
ap6s os referidos financiamentos. Ottaviano e Sousa (2008) avaliam a
performance das empresas comparando o valor adicionado por trabalhador
(produtividade do trabalho)®®* das mesmas separando por dois grupos,
financiadas ou ndo antes do empréstimo e no ultimo ano do periodo analisado
da pesquisa. Utilizando as informac¢des contidas em Ottaviano e Sousa (2003),
a Tabela 2 mostra a média dos valores da produtividade para as empresas

financiadas e nao-financiadas nos anos anteriores aos financiamentos e no

'3 Essa sera a medida de produtividade adotada nesse trabalho.
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ultimo ano de observacdo (2003). As primeiras trés colunas apresentam
informacdes das firmas né&o-financiadas, enquanto as proximas 7 colunas
mostram numeros das empresas financiadas, as vezes comparando com as
nao-financiadas, como ocorre nas colunas sobre prémio de produtividade. Esse
termo “prémio de produtividade” € definido pela razdo entre as médias das
produtividades das firmas financiadas e ndo-financiadas.

Tabela 2: Produtividade das Firmas Financiadas e Nao-Financiadas

Firmas N&o Financiadas S6 Firmas Financiadas
Produtivid Namero Ano do Ndmero Média de Prémio de Prémio de Crescimento
ade de Financia de Produtividade Produtividade Produtividad Produtividade Anual do Prémio
Ano Média Firmas mento Firmas  no Ano Anterior  no Ano Anterior e em 2003 em 2003 de Produtividade
1996 51,357 21,533 1997 1,375 73,071 1.42 63,450 2.19 6%
1997 57,440 20,815 1998 1,127 92,699 1.61 82,316 2.84 10%
1998 50,123 22,510 1999 706 118,823 2.37 84,719 2.93 4%
1999 53,034 23,143 2000 801 108,462 2.05 84,452 2.92 9%
2000 43,829 23,284 2001 808 100,307 2.29 87,469 3.02 10%
2003 28,949 23,159 Media 963 98,672 1.95 80,481 2.78 8%

Fonte: IBGE e BNDES
A tabela mostra que as firmas financiadas apresentam uma

produtividade maior que as nado-financiadas. Um ano antes da aprovacdo do
financiamento, o prémio de produtividade das firmas financiadas varia de 1.42
e 2.37 para as empresas financiadas em 1997 e 1999, respectivamente.* Na
média, as empresas financiadas sdo duas vezes mais produtivas que as nao-
financiadas. Os resultados mostram ainda que os financiamentos do BNDES
acabaram selecionando cada vez mais firmas mais produtivas, pois o prémio
de produtividade aumenta de 1.42 para 2.29." A penliltima coluna mostra que
0 prémio de produtividade aumenta apds os financiamentos em todos 0s casos,

ficando na média trés vezes mais produtivas que as nao financiadas. O prémio

4 Cabe lembrar a maxidesvalorizacdo do cambio em 1999, que aumentou as incertezas na economia
brasileira. Talvez por isso, s6 as empresas mais produtivas mantiveram seus planos de investimentos, e
conseqientemente solicitaram apoio financeiro do BNDES.

' A excecdo é 0 ano de 1999, quando o prémio de produtividade atingiu o seu maximo, possivelmente
por conta da desvalorizag¢do cambial conforme explicado na nota de rodapé anterior.

20



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

de produtividade aumentou anualmente 8% na média em relagcdo as nao-
financiadas.

Em suma, esses resultados trazem algumas indicacdes dos efeitos de
uma empresa financiada pelo BNDES vis-a-vis aquelas que ndo solicitaram
financiamentos dessa instituicdo financeira. A primeira é que as empresas
financiadas sdo pelo menos duas vezes mais produtivas que as néao
financiadas antes de solicitar o empréstimo. Em segundo lugar, as empresas
financiadas conseguem aumentar a distancia de produtividade entre as
financiadas e nao-financiadas. Por Ultimo, esse gap de produtividade entre
financiadas e n&o financiadas aumenta 8% anualmente.

ApOs essas estatisticas descritivas, Ottaviano e Sousa (2008) utilizaram
métodos econométricos diversos para avaliar se os financiamentos do BNDES
estdo ou nao correlacionados com a performance das empresas. Inicialmente,
eles consideram apenas variaveis observaveis, tais como tamanho da empresa
e nivel de exportacédo. Nessa etapa, € observavel uma correlacéo positiva entre
os financiamentos do BNDES com a performance das empresas, seja em
grandes ou pequenos projetos, assim como em regides pobres. No entanto, ao
considerar variaveis ndo observaveis, os resultados mudam. De uma forma
geral, projetos pequenos e/ou em regides pobres apresentam uma associacao
negativa com os financiamentos do BNDES, mas projetos grandes e em
regides ricas sdo positivamente associados.

Por ultimo, os autores ainda estimam qual é o efeito dos financiamentos
do BNDES na produtividade das empresas utilizando o que a literatura

denomina de emparelhamento (Propensity Score Matching - PSM)*°, de firmas

1% pSM ¢ usado por Negri, Lemos et al (2006) para avaliar os impactos da FINEP na produtividade das
firmas e seus investimentos em P&D. Veja também Arnold e Javornik (2005) para um maior
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financiadas com as néo financiadas usando o critério de um para um, ou seja,
para cada financiada é escolhida uma nao-financiada semelhante; e em
seguida o método econométrico de diferenca-em-diferencas é implementado
usando essa amostra de empresas financiadas e do grupo de controle. Os
resultados sugerem que o BNDES aparentemente nao influencia a
produtividade das empresas, mas ao separar projetos pelos seus tamanhos,
diferentes resultados s&o obtidos. Enquanto que as empresas que
implementaram pequenos projetos aumentaram sua produtividade abaixo das
suas semelhantes, em empresas que implementaram grandes projetos ocorreu
0 contrario. Isto €, os resultados sugerem que os financiamentos do BNDES
conseguem impactar positivamente a produtividade das empresas em grandes
projetos, mas em projetos pequenos o efeito parece ser negativo. Muito
embora esses resultados sejam dispares, ha uma semelhanca entre eles.
Segundo as estimativas, os financiamentos do BNDES aparentam afetar a
produtividade das empresas (seja implementando grande ou pequeno projeto)
trés anos apos o empréstimo. Os autores concluem dizendo que as empresas
gue implementam pequenos projetos podem estar utilizando tecnologias
antigas, enquanto que as de grandes projetos, tecnologia nova.*’

6 A ESTRATEGIA EMPIRICA

Muito embora o artigo de Ottaviano e Sousa (2003) traga resultados
importantes sobre como os financiamentos do BNDES podem afetar a
produtividade das empresas, alguns detalhes merecem destaque. O primeiro
deles refere-se ao método de emparelhamento adotado. Nesse método, as

empresas financiadas foram emparelhadas com apenas uma empresa

detalhamento da implementagdo do PSM em investimento estrangeiro na Indonésia.
" Maiores detalhes podem ser encontrados em Ottaviano e Sousa (2008).
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semelhante ndo financiada. Isso gera a uma restricdo no nimero de empresas
no grupo de controle, o qual deve ter o mesmo tamanho do grupo das
empresas financiadas. Nesse caso, o numero de empresas ndo financiadas
possivelmente candidatas ao grupo de controle cai de mais de 15 mil para
apenas umas duzentas. Portanto, esse método de emparelhamento reduz
abruptamente o numero de empresas no grupo de controle. Portanto,
alternativas devem ser exploradas.

Esse trabalho utiliza uma que consegue aproveitar a informacao de
todas as empresas nao-financiadas, e ndo apenas de uma semelhante a cada
financiada. O método em questéo € o de Kernel, que compara as firmas néo-
financiadas, com as firmas financiadas a partir de caracteristicas observaveis,
usando a funcéo de densidade Kernel. O primeiro passo no emparelhamento &
estimar um modelo probit com as variaveis observaveis das firmas tratadas e
nao tratadas, onde a variavel dependente assume valor um se a empresa foi
financiada e zero caso contrario. Logo, o modelo probit calcula quais e quao
importantes sdo essas caracteristicas observaveis para explicar o que leva
uma empresa ser financiada pelo BNDES ou néo.

As caracteristicas observaveis selecionadas para esse estudo s&o:
produtividade, idade, niumero de empregados, salario médio dos empregados,
participacdo no mercado (market share), receita total, percentual de trabalhador
com ensino superior, setor CNAE, localizacdo, nivel educacional dos
empregados (anos de estudo), razdo de custos financeiros sobre receita total,
razao de exportacfes sobre receita total, razdo de importacdo de capitais sobre

investimentos, razdo de importacdo de produtos intermediarios sobre o custo
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de producdo e uma dummy sobre o status de multinacional da empresa.”® A

férmula do probit para esse caso seria:
R === = = = = = — = = (1)
onde PHBNDBH ¢ 5 probabilidade da empresa i conseguir o financiamento

do BNDES no tempo t, o qual assume valor 1 se a firma conseguiu o
empréstimo e zero caso contrario; PYOdWAL ¢ a produtividade da empresa i

no tempo t-1; Empl.; & o ndmero de empregados da empresa i no tempo t-1; e
as outras caracteristicas observaveis das empresas.

Apos estimar os coeficientes do modelo probit, os pesos sdo fornecidos
para cada empresa de acordo com a funcdo de densidade Kernel a partir das
probabilidades de obter o financiamento. A funcéo de densidade Kernel [K(u)] é

uma funcéo de densidade que satisfaz duas condicdes:

1) IK(U)d =1 como em qualquer funcéo de densidade;

2) K(u)=K(-u) para todos os valores de u, o qual € a probabilidade de receber
financiamento do BNDES

Portanto, qualquer empresa ndo-financiada é associada a um peso, que
representa o quao similar elas sdo em relacdo as financiadas, levando em
consideracdo as caracteristicas descritas anteriormente. Assim, 0 grupo
contrafactual € composto de todas as empresas nao-financiadas emparelhadas
a cada firma financiada pela funcado de densidade Kernel. Em suma, 0s pesos
da funcao de densidade Kernel sdo alocados para as firmas nao-financiadas de
acordo com a semelhanca entre elas e as financiadas. A principal vantagem

desse método € poder usar as informacfes da amostra completa, que

'8 Maiores detalhes de cada variavel podem ser obtidos sob

24



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

compreende mais de 15 mil empresas néo-financiadas pertencente ao grupo
de controle.*®

A avaliacéo do efeito do financiamento do BNDES é obtida pelo método
econométrico  diferenca-em-diferencas de acordo com a seguinte

especificacdo, usada em Bronzini e Blasio (2006):

e - —— —— —a ?

o =

onde Yi é o valor adicionado por empregado, BNDES é uma variavel dummy

indicando se a firma recebeu o financiamento do BNDES no ano analisado
(nesse caso, 1997), D é uma dummy para cada ano, POST; é um conjunto de

dummies para cada ano apds receber o empréstimo e Xi é um vetor com as
variaveis de controle. O parametro de interesse é o delta, cujo valor estimado
medira o impacto do BNDES na produtividade das empresas ao longo do
tempo. Note que a estimacédo de (2) permite a uma pessoa avaliar ndo so se 0
BNDES afeta a produtividade das empresas, mas também quando esse
impacto se materializa.

Antes de apresentar os resultados, alguns comentarios adicionais sao
necessarios. Primeiro, para avaliar o impacto do FINEM e BNDES Automatico,
€ necessario isolar os seus efeitos dos da FINAME. Isso ndo pode ser
alcancado eliminando da amostra todas as firmas financiadas pelo FINAME,
porque muitas empresas na amostra receberam ambos os financiamentos
conjuntamente (FINEM ou BNDES Automéatico com FINAME). Para

exemplificar, durante o periodo de analise desse estudo, 26% das firmas do

!9 para maiores detalhes do processo de emparelhamento usando a funcio densidade Kernel, veja Arnold
e Javornik (2005).
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extrato certo da PIA receberam FINEM ou BNDES Automético enquanto que
80% receberam FINAME.

A informacgé&o disponivel sobre a FINAME é se a empresa obteve esse
financiamento durante o periodo analisado, ou seja, de 1995 a 2003. Entao, sé
h& uma maneira de controlar esse efeito, que é uma dummy assumindo valor 1
se a empresa obteve financiamento durante o periodo, e zero em caso
contrario.

Um segundo assunto relevante para se discutir refere-se ao fato de que
algumas firmas receberam financiamentos do FINEM ou do BNDES Automatico
mais de uma vez no periodo analisado. Embora mais do que 90% das
empresas financiadas receberam um dos financiamentos somente uma vez,
empresas com repetidos financiamentos podem distorcer os resultados. Para
resolver esse problema, qualquer firma que tenha sido apoiada mais de uma
vez por uma dessas duas modalidades de financiamentos (FINEM e BNDES

Automatico) foram removidas da amostra.
7 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Para avaliar onde o financiamento pode ter tido maior impacto, dois
canais foram explorados: localizacdo do projeto (regibes ricas ou regides

).2% Portanto, os resultados

pobres); e o tamanho do projeto (pequeno ou grande
apresentados nesse trabalho mostram ndo sé como esses financiamentos
afetam as empresas da industria de transformacao, mas também se pequenos

financiamentos possuem maior impacto e/ou se empresas em regidées mais

pobres podem se beneficiar mais desses apoios financeiros.

20 Regifes ricas compreendem as regides Sul e Sudeste do pais, enquanto as regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste sdo as classificadas como regides pobres. Com relagdo ao tamanho do projeto, os projetos
financiados por BNDES Automaético foram considerados pequenos projetos, enquanto que os financiados
por FINEM séo chamados de projetos grandes.
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Embora o efeito desses financiamentos sejam o foco da analise, é
relevante também avaliar como a aquisicdo de maquinas e equipamentos pode
estar associada a produtividade das empresas. Para isso, duas variaveis de
controle foram analisadas paralelamente ao efeito das linhas investigadas
(FINEM e BNDES Automatico). Os bens de capital podem ser importados ou
adquiridos de firmas domésticas. Quanto aos bens de capital importados, uma
das varidveis de controle é justamente o quanto de bens de capital foi
importado por cada empresa para cada ano da amostra. Como a informacéo
provém da SECEX, as informacfes compreendem todos os bens de capital
importados pelas empresas brasileiras durante o periodo de analise. Logo, a
aquisicdo de um bem de capital importado esta completamente coberta por
esse controle. Com relacdo aos bens de capital adquiridos de firmas
domeésticas, ha uma proxy que captura isso. Como dito anteriormente, cerca de
80% das firmas da industria de transformacdo foram financiadas pela
modalidade FINAME durante o periodo de analise. Como FINAME é um
financiamento para compra de maquinas e equipamentos fabricados no Brasil,
entdo a variavel de controle para o FINAME capturara o efeito da compra de
bens de capital domésticos. Logo, um aumento da produtividade das empresas
por meio de compra de novos bens de capital conseguira ser explicado por
essas duas variaveis de controle: importacao de bens de capital; e FINAME.

Para fazer uma avaliacdo desses financiamentos, dois métodos sao
necessarios: primeiro um emparelhamento das nao-financiadas a partir de um
Propensity Score Matching (PSM); em seguida, estimar o efeito por meio do

método de diferenca-em-diferencas.
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O objetivo do PSM é criar um grupo contrafactual de firmas nao-
financiadas (“grupo de controle”) o qual sdo idénticas em todos os sentidos as
firmas financiadas (“grupo tratado”), quando essas, as ultimas, recebem os
financiamentos (“tratamento”). A implementacdo da equagéo de diferenca-em-
diferencas apés o PSM ndo é possivel para todos os anos do periodo
analisado. Uma vez que os financiamentos FINEM e BNDES Automético levam
em média de 4 a 5 anos para seu total desembolso, seria importante avaliar
apos o término dos desembolsos de modo que haja tempo para a maturacdo
dos investimentos. Isso permite avaliar ndo s6 os efeitos durante o tratamento,
mas também apés o mesmo. Considerando o tempo do periodo analisado
(1996 a 2003), ndo seria possivel avaliar os financiamentos feitos a partir de
1998, pois ndo haveria um tempo minimo para a investigacao. Por outro lado,
para construir um grupo de controle referente a um grupo de firmas tratadas
num ano determinado, é preciso ter pelo menos um ano antes do empréstimo
para que seja possivel emparelhar as empresas com informacdes anteriores ao
financiamento. Assim, o impacto dos apoios financeiros do BNDES podem ser
feitos por PSM somente para as firmas que conseguiram seus financiamentos
no ano de 1997, logo este caso definirdA o nosso grupo de controle. E para
evitar preocupacdes com relacdo a duplo tratamento, todas as empresas que
receberam outro financiamento além de 1997 foram excluidas como empresas
financiadas. Por ultimo, a construcdo do grupo de controle e de tratadas é
compreendido por todas as firmas que existiam em 1996 e sobreviveram
durante todo o periodo, mas também que néo tenha recebido o apoio financeiro

(FINEM e/ou BNDES Automatico) entre 1995 e 2003. Por fim, sobraram 291
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empresas financiadas em 1997 e 15.127 empresas néo-financiadas para
implementar o PSM.

ApoOs o emparelhamento das firmas néo-tratadas com as tratadas, o
método de diferenca-em-diferencas da equacdo (2) é usado para avaliar se
houve qualquer efeito dos financiamentos do BNDES na produtividade das
empresas. Como mencionado anteriormente, diferentes formas séo testadas,
tais como distinguindo entre pequenos e grandes projetos e entre regides ricas
e pobres. A Tabela 3 apresenta os resultados para qualquer tipo de projeto
distinguindo para os dois tipos de regido: pobre e rica. Para simplificar, serdo
apresentados somente o0s resultados dos parametros do efeito dos

financiamentos e das variaveis correspondentes a aquisicdo de bens de

capital.21 Por dltimo, a tabela estd organizada da seguinte forma: a primeira coluna descreve as variaveis
investigadas na especificagdo econométrica; as outras seis colunas apresentam os resultados de acordo com o corte
geogréfico feito. Enquanto a segunda e a terceira mostram os resultados do Brasil inteiro, a quarta e quinta apenas o
das regifes pobres e a sexta e sétima, das regifes ricas. Nessas 6 colunas, as primeiras de cada, isto &, a (i), (iii) e
(vi), mostram os resultados usando apenas a variavel FINAME como controle; as segundas de cada mostram usando
todos os controles mencionados anteriormente, tais como idade da empresa, escolaridade dos trabalhadores, entre

outras.

% Resultados incluindo todas as variaveis de controle encontram-se disponiveis caso requisitado.
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Tabela 3: Resultados Independente do Tamanho do Projeto

Variavel Dependente Brasil Regides Pobres Regides Ricas
Valor Adicionado por Trab. @) (i) (iii) (iv) (V) (vi)
Efeito em 1997 -0.07 -0.08 0.09 0.09 -0.09 -0.07
0.12) (0.10) 0.27) (0.14) 0.13) (0.11)
Efeito em 1998 0.13 0.12 -0.24 -0.24 0.19 0.16
(0.13) (0.11) (0.44) (0.33) 0.13) (0.11)
Efeito em 1999 0.01 -0.17 0.57 0.37 -0.07 0.03
(0.11) (0.09) (0.44) (0.31) (0.11) 0.12)
Efeito em 2000 0.01 -0.03 -0.24 -0.19 0.04 -0.08
(0.13) (0.11) (0.29) (0.21) (0.15) 0.12)
Efeito em 2001 -0.09 -0.04 0.20 0.23 -0.14 -0.10
(0.15) (0.13) (0.30) (0.20) (0.17) (0.12)
Efeito em 2002 -0.04 -0.02 -0.16 -0.21 -0.02 -0.01
(0.15) (0.12) (0.33) (0.20) 0.17) 0.12)
Efeito em 2003 0.06 0.04 0.00 -0.11 0.08 0.05
(0.13) (0.09) (0.33) 0.22) (0.13) (0.13)
FINAME 0.40 0.12 0.48 0.02 0.39 0.09
(0.04)x** (0.03)*** (0.10)*** (0.07)x** (0.04)*** (0.01)***
Importacéo de Bens de Capital 0.19 0.48 0.11
(0.05)*** (0.14)*** (0.06)**
Numero de Observagoes 110,275 109,544 15,068 14,989 95,207 82,776
R-quadrado 0.02 0.38 0.02 0.47 0.02 0.36

Desvio-Padrao em Parénteses

* significante a 10%,; ** significante e a 5%; *** significante e a 1%

Com relacdo aos controles para aquisicdo de bens de capital, todos
apresentam sinais positivos significativos, independentemente de ser
domeéstico ou importado, assim como em qualquer regido. Ou seja, tanto
FINAME quanto a importacdo de bens de capital estdo positivamente
correlacionados com a produtividade das empresas. Em termos de
comparacao cruzada, € possivel destacar apenas que a importacéo de bens de
capital parece ser maior em regides pobres, seja comparando com a aquisicao
de bens de capital domeéstico (FINAME), seja comparando com a importacao
de bens de capital nas regifes ricas.*

Quanto aos financiamentos do BNDES avaliados nesse estudo, é
possivel observar que ndo ha sinais de qualquer impacto sobre a produtividade

das empresas, visto que ndo ha um parametro sequer que seja

22 Obviamente, levando em consideracéo os desvios-padrdes de cada parametro estimado.

30



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

significativamente diferente de zero. Portanto, ndo € possivel rejeitar a hipotese
de que os financiamentos do BNDES né&o tenham qualquer impacto, positivo ou
negativo, na produtividade das empresas. E importante notar que o impacto €
avaliado n&o s6 durante os investimentos, mas também apds a implementacéo
final dos projetos. Como mencionado anteriormente, os desembolsos do
BNDES terminam em 4 ou 5 anos depois da contratacdo da operacédo, entao
esse trabalho verifica o impacto 2 ou 3 anos seguintes do fim dos
desembolsos. Mesmo considerando esse periodo ex-post, nenhum resultado
significativo foi encontrado.

Resultados semelhantes sdo encontrados quando separa a amostra pelo
porte do projeto, ou seja, ndo ha qualquer efeito quando os financiamentos
FINEM e BNDES Automético séo avaliados isoladamente.? A (nica diferenca
aparece nos controles usados para a compra de bens de capital. Enquanto
projetos pequenos possuem resultados positivos mais robustos na aquisicao de
bens de capital domésticos, 0s projetos grandes aparentam ser mais
impactados por aquisicdo de maquinas e equipamentos importados. De uma
certa forma, esse resultado aparenta ser intuitivo, uma vez que pequenos
projetos sdo na maior parte implementados por empresas de porte pequeno ou
médio, portanto seus projetos podem se beneficiar mais de tecnologias
nacionais. Isto porgue a manutencéo e aprendizado é de uma certa forma mais
facil, pois ndo incorre em outros custos como traducédo, entre outros. Ja os
projetos grandes sao implementados na sua grande maioria por empresas de
grande porte, inclusive multinacionais, onde os custos de incorporacao de bens

de capital importados sdo bem mais reduzidos.

2 por simplicidade, os resultados nao seréo apresentados nesta secio, mas estéo disponiveis sob
requisicao.
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Ha algumas explicacdes para esses resultados, um tedrico, outro a partir
dos resultados empiricos. A justificativa tedrica se baseia no modelo
apresentado na Secdo 4. Na ocasido, mostrou-se que se as politicas de
governo reduzirem os custos de inovacdo e de produgdo ao mesmo tempo e
em proporgdes semelhantes, ambas as curvas sao deslocadas para baixo, e
como consequéncia, o nivel de produtividade de corte pode permanecer
inalterado. Em outras palavras, o governo pode ter uma politica in6cua para
aumento da produtividade quando resolve reduzir ambos os custos. Como
essas duas linhas de financiamento reduzem ambos 0s custos, entdo esses
financiamentos acabam n&do conseguindo impactar positivamente a
produtividade das empresas.

No entanto, uma outra vertente merece ser destacada com relagéo a
teoria. Ao reduzir ambos o0s custos, isoladamente ou conjuntamente, 0 governo
acaba impactando o nivel de concorréncia na economia. Isto porque ao reduzir
o custo de P&D, o governo provoca um efeito pro-competitivo na economia de
modo que mais produtos sejam desenvolvidos e apenas 0s mais bem
sucedidos sejam implementados. Por outro lado, ao reduzir o custo de
producdo, mais empresas conseguem sobreviver no mercado, aumentando a
competicdo. Em suma, a reducdo de ambos 0s custos aumenta a competicao
na economia, incorrendo numa reducdo de lucros das empresas, como
mencionado anteriormente. E fato que o valor adicionado das empresas ao
longo dos anos estd sendo reduzido e o numero de empresas vem

aumentando, de acordo com as PIAs.?* Portanto, essas evidéncias, sejam

24 Esse fato estilizado pode ser visualizado nos resultados apresentados na Tabela 2.
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tedricas ou empiricas, sugerem que o efeito dos financiamentos do BNDES
pode ser no sentido de aumentar a concorréncia na industria de transformacao.

Outra possibilidade a ser explorada pelos resultados empiricos € a
associagao positiva entre a produtividade das empresas e a aquisicdo de bens
de capital. Pode ser que todo o ganho de produtividade do trabalho seja
explicado pela incorporagédo de novas maquinas e equipamentos pela empresa.
A maior parte dos financiamentos de FINEM e BNDES Automatico incluem a
aquisicdo de maquinas e equipamentos, tanto domésticos como importados,
caso nao haja um similar nacional. Quando isso ocorre, 0os financiamentos
FINEM e BNDES Automatico contemplam um subcrédito destacado como
FINAME ou compra de bens de capital importado. Logo, o ganho de
produtividade das empresas pode estar nos bens de capital adquiridos para
implantacéo dos projetos financiados por FINEM e BNDES Automatico.

Esse resultado ndo é um caso isolado na literatura. Criscuolo et al
(2007) investigaram o efeito de uma politica industrial no Reino Unido. Os
resultados mostram que ndo houve impacto na produtividade das firmas,
mesmo encontrando efeitos no emprego e no investimento. Resultado
semelhante também foi encontrado em Ottaviano e Sousa (2008). Por outro
lado, considerando que Pereira (2007) e Torres Filho e Puga (2006) também
acharam que os financiamentos do BNDES impactaram positivamente no nivel
de emprego das empresas financiadas, entdo ndo encontrar impacto na
produtividade do trabalho pode estar relacionado a esses resultados no
emprego também, como justificado em Ottaviano e Sousa (2008).

Ottaviano e Sousa (2008) exploram ainda justificativas baseadas no

tempo, seja antes do financiamento ou depois. Pode ser que a maior parte dos
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ajustes ocorram antes da empresa pleitear um empréstimo no BNDES, visto
gue o banco acaba selecionando empresas de sucesso, como demonstrado na
Tabela 2. Entdo, as empresas podem ter ficado mais produtivas de forma a
ficar elegiveis para um futuro financiamento do banco. E depois de conseguir o
empréstimo, a sua performance ndo consegue melhorar substancialmente em
relacdo as suas semelhantes. Como resultado, o efeito do BNDES na
produtividade das empresas pode ser antes da aprovacdo do empréstimo para
a empresa. Outro aspecto do tempo refere-se as avaliacbes ex-post de outras
instituices similares, tais como o European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD) ou o Banco Inter-Americano de Desenvolvimento (BID).
Nessas instituicbes, uma avaliacdo ex-post ocorre somente depois de dois
anos do fim da implantacdo de qualquer projeto, como apontado em EBRD
(2006). Em outras palavras, pode ser que o periodo analisado (dois ou trés
anos apos o fim dos desembolsos) seja ainda incipiente para encontrar
qualquer tipo de impacto na produtividade das empresas.®®
8 CONCLUSOES

Esse estudo procurou avaliar tanto de uma forma tedrica quanto
empirica como intervencdes governamentais podem afetar a produtividade das
empresas. Na abordagem tedrica, é possivel diagnosticar que os efeitos das
politicas de governo para afetar a produtividade das empresas podem ser
diversos. O governo pode tanto impactar negativamente quanto positivamente
a produtividade na economia. O ponto crucial do sentido em que o governo
pode afetar a produtividade das empresas € o tipo de custo que o governo

contribui para reduzir. Se for o custo de producao, o efeito na produtividade &

%% Cabe destacar que sao dois ou trés anos ap6s o fim dos desembolsos, e n&o apés o fim da
implementacédo do projeto, o qual pode ser diferente.
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negativo. Se for o custo de P&D para o langamento de um novo produto no
mercado, 0 impacto na produtividade das empresas € positivo. Quando o
governo reduz ambos os custos, o resultado final pode ser nulo.

Baseado nesse arcabougco tedrico, um exercicio empirico foi
implementado com o FINEM e o BNDES Automatico. De uma forma geral,
observa-se que as firmas melhoram sua performance apds os financiamentos
do BNDES. Na média, as empresas aumentam sua produtividade em 8% em
relacdo as nao-financiadas. No entanto, como encontrado em trabalhos
similares, tais como Ottaviano e Sousa (2008) e Criscuolo et al (2007) ndo ha
evidéncias robustas de que aumentos de produtividade podem ter sido
causadas por esses financiamentos. A nao ser que o aumento de produtividade
esteja relacionado aos bens de capital adquiridos associados aos projetos das
empresas financiadas. A principal justificativa, a luz do modelo tedrico
apresentado nesse trabalho, pode ser o fato de que esses financiamentos
reduzem os dois tipos de custos: o de desenvolvimento de novos produtos; e
0s custos fixos de producdo da nova e/ou melhorada planta de producéao.
Outras causas também podem contribuir para esse resultado, como 0 aumento
do emprego nessas empresas, tempo para analise ainda incipiente, dentre
outras.

Essa auséncia de efeito dos financiamentos na produtividade das
empresas pode ser similar ao ponto controverso sobre bolsas de pesquisa,
onde os académicos questionam a seguinte causalidade: sdo as bolsas que
melhoram a qualidade das pesquisas? Ou sao os melhores pesquisadores que
conseguem as bolsas de pesquisa? Independentemente dessas questdes, a

avaliacdo de como politicas publicas podem afetar a performance das
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empresas é um campo ainda novo na literatura. Mais estudos sobre o assunto
poderdo fornecer subsidios para uma melhor alocacdo de recursos publicos.
Para tanto, informagdes adicionais sobre os financiamentos, tais como valor do
financiamento, o prazo correspondente e outras poderdo contribuir nessa
investigagdo. Da mesma forma, outras medidas de produtividade, tais como a
produtividade total dos fatores, podem também auxiliar no entendimento
dessas politicas. Por fim, aperfeicoamentos dos atuais modelos teéricos, como
o de Melitz (2003), também auxiliardo o entendimento de como as firmas
reagem a estimulos governamentais.

Embora muitas linhas de trabalho ainda estdo por ser desenvolvidas,
esse artigo sugere que reducbes dos custos das empresas por parte das
politicas de governo aumentam a concorréncia na economia. Porém, caso o
objetivo seja o aumento de produtividade, os resultados sugerem que o
governo deve focar em reduzir proporcionalmente mais os custos de inovacao,
pois o efeito pro-competitivo criado aumenta a produtividade da economia
como um todo. Esforcos estdo sendo feitos nesse sentido, visto que o BNDES
vem ampliando o leque de financiamentos destinados a inovacédo, a exemplo

da Linha Capital Inovador.

36



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

Referéncias

Arnold, J.M. e B.S. Javorcik (2005) “Foreign acquisitions and plant performance in
Indonesia” World Bank Working Paper, No. 3597.

Bronzini, R. e G. De Blasio (2006) “Evaluating the impact of investment incentives: the
case of ltaly’s Law 488/1992” Journal of Urban Economics 60, 327-349.

Bastos, V.D. (2004) “Incentivo a inovagao: tendéncias internacionais e no Brasil e o
papel do BNDES junto as grandes empresas” Revista do BNDES 11, 107-138.

BNDES (2002) “BNDES, um Banco de Idéias: 50 Anos Refletindo o Brasil” (BNDES:
Rio de Janeiro).

Capanema, L.X. d. L. (2006) “A industria farmacéutica brasileira e a atuagédo do
BNDES” BNDES Setorial 23, 193-216.

De Negri, J.A.,, M.B. Lemos e F. De Negri (2006) “The impact of the University
Enterprise Incentive Program on the performance and technological efforts of
Brazilian industrial firms” OVE Working Paper, No. 13/06.

Krugman P. (1997) “The Age of Diminishing Expectations: U.S. Economic Policy in the
1990s” 22 Edigado, MIT Press, Cambridge, Massachusetts.

Melitz, M. (2003) “The impact of trade on intra-industry reallocations and aggregate
industry productivity” Econometrica 93, 1268-1290.

Monteiro Filho, D.C. (1994) “A aplicacdo de fundos compulsérios pelo BNDES na
formacao da estrutura setorial da industria brasileira: 1952 a 1989” Tese de
Doutorado, Instituto de Economia Industrial, UFRJ, Rio de Janeiro.

Ottaviano, G. e F.L. Sousa (2008) “O efeito do BNDES na produtividade das
empresas” em “Politicas de Incentivo a Inovacdo Tecnolégica no Brasil”
organizado por Kubota, L. e, J.A. De Negri, 361-386, IPEA, Rio de Janeiro.

Pereira, R.O. (2007) “Acdo do BNDES sobre o Emprego Formal: Efeito nas Empresas

Financiadas” Revista do BNDES 14, 27-42. Junho. Rio de Janeiro.

37



UI I Economia - Texto para Discussao - 267

Puga, F.P. e E.T. Torres Filho (2006) “Empresas apoiadas pelo BNDES geram mais
empregos e pagam mais” Visdao do Desenvolvimento 17, BNDES, Rio de
Janeiro.

Reiff, L.O.A., L.H.R. Rocha e G.A.G. Santos (2007) “Emprego Formal, Qualidade de
Vida e o Papel do BNDES” Revista do BNDES 14, 5-26. Junho. Rio de Janeiro

Sousa, F.L. (2003) “O papel do BNDES na distribuicdo geografica da industria de

transformacéo” Revista do BNDES 10, 3-20. Junho. Rio de Janeiro

38



