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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto dos recursos cedidos pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) sobre os investimentos das
empresas que os recebem (empresas beneficiarias), no periodo de 2002 a 2019. Adota-se
ndo apenas a visdo tedrica industrial de que a intervencdo do banco deveria impactar
positivamente o nivel de investimento das empresas beneficiarias, mas também aspectos do
ambito social teoérico, para o qual, mesmo projetos ndo lucrativos, mas socialmente
desejados por causa das externalidades positivas que eles oferecem, deveriam ser
priorizados pelo governo. Para isso, as empresas beneficidrias tiveram seus projetos
classificados em uma escala Likert quanto a sua capacidade de gerar externalidades
positivas a sociedade. Por meio de um estudo de evento em painel que utiliza regressdes
controladas por efeitos fixos de tempo e firma, o presente trabalho utiliza grupos de
tratamento e controle para determinar o efeito causal sobre os investimentos das empresas a
partir do apoio do BNDES, em um design metodolégico de Difference-in-Differences. A
amostra analisada compreende 2.515 empresas, sendo 1.537 beneficiarias (grupo de
tratamento) e 978 ndo beneficiarias (grupo de controle). Os resultados evidenciam que
impacto do BNDES sobre os investimentos das empresas esta relacionado ao tipo de
projeto financiado, sendo que o efeito € positivo em empresas com projetos menos
desejados socialmente (projetos com menor geracdo de externalidades positivas). Os
resultados confirmam a importancia de uma analise que considere aspectos econémicos e
sociais quando o assunto é bancos de desenvolvimento. Conclui-se, portanto, que os efeitos
do BNDES sobre os investimentos privados sdo heterogéneos. H4 uma sensibilidade na
relagdo BNDES-Investimento que depende da natureza do projeto financiado, sobretudo da
capacidade da empresa de gerar externalidades positivas a sociedade a partir de projetos
financiados pelo banco.

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

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

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

Muitos paises europeus ampararam seus processos de industrializagdo em uma
ampla variedade de bancos de desenvolvimento nacionais. Inicialmente, o foco era a
reconstrucdo das economias no periodo pos-guerras, sobretudo ap6s a Segunda Guerra
Mundial. Na década de 1960, os BDs passaram a apoiar financeiramente diferentes projetos
de desenvolvimento, tanto nacionais como de paises emergentes, indicando ali uma
ampliacdo de seus objetivos (Aghion, 1999; Luna-Martinez & Vicente, 2012). A crise mais
recente, a crise financeira mundial de 2007-08, reforcou o papel anticiclico dos BDs em
momentos de instabilidade econémico-financeira, assim como solidificou a preocupacao
deles com questdes sociais e de meio ambiente (Kring & Gallagher, 2019).

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

O BNDES foi fundado em 1952, inicialmente como BNDE. No Brasil, o banco foi o
principal responsavel por fornecer crédito de longo prazo para projetos de infraestrutura de
energia e transporte, setores de recursos nao renovaveis (petrdleo, metais) e industrias
quimica e de cimento (Campos, 1969; Leff, 1968). A criacdo do BNDE foi uma forma de
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preencher uma lacuna nos mercados financeiros brasileiros que ndo possuia fontes
suficientes de financiamento de longo prazo. Os mecanismos utilizados para financiar a
industrializacdo do pais - titulos privados e mercados de agdes - praticamente sumiram na
década de 1930, devido aos efeitos da crise financeira mundial de 1920 e ao ambiente
inflacionério que se instalou no pais apds a década de 1940 (Giambiagi, Villela, Castro, &
Hermann, 2005).

O BNDE passou a se chamar BNDES ao integrar o “S” (de “Social”) em 1982,
propondo-se com aspectos sociais como geracdo de emprego e renda, investimentos em
cultura, meio ambiente e qualidade de vida (Reiff, Santos, & Rocha, 2007). Nesse mesmo
ano, o banco criou o BNDES Participacbes (BNDESPar), seu braco de participacdes
acionérias em empresas. Apos a reestrutura¢do do banco na década de 1980, o0 mesmo teve
importante participacdo na onda de privatizacdes da segunda metade da década de 1990:
planejou e executou privatizagdes, forneceu empréstimos as companhias adquirentes e
adquiriu participacdes minoritarias em empresas estatais (Musacchio & Lazzarini, 2014). O
mercado de a¢des tornou-se uma linha de negocios lucrativa para o BNDES a partir dos
anos de 1990.

Com a economia solidificada e mais globalizada a partir dos anos 90, esperava-se
gue a atuacdo do BNDES fosse reduzida, assim como sugere a hipotese do ciclo de vida
dos bancos de desenvolvimento de Torres Filho e Zeidan (2016). No entanto, ndo foi o que
aconteceu. O BNDES ampliou a sua atuacdo, envolvendo-se em operacdes de grande escala
como fusoes e aquisi¢cdes, contribuindo para gerar grandes companhias em diversos setores,
com capacidade de competir internacionalmente (Almeida, 2009; Lazzarini, 2011).

Para os criticos, a atuacdo do BNDES nas ultimas décadas néo se justifica. Primeiro,
porque as empresas ndo eram mais restritas como antes da estabilizacdo econdmica e,
segundo, ter empresas lideres com o apoio do banco em setores tradicionais e estabelecidos
como a industria do petréleo, mineracdo e agronegdcio era inconsistente com o objetivo de
gerar externalidades positivas na forma de aprendizagem, diversificacéo e transbordamento
tecnoldgico (Almeida, 2009).

Nas Ultimas duas décadas, o BNDES continuou desempenhando um papel-chave
como principal agente fornecedor de crédito de longo prazo no Brasil. Neste contexto, a
resposta para a questdao de pesquisa proposta no inicio desta secéo, a respeito dos impactos
da atuacdo do BNDES sobre os investimentos, € um tema que gera muitas controvérsias.
Barboza e Vasconcelos (2019, p. 224) destacam que, antes de tudo, esse debate acende
argumentos de posicdes politicas contrarias entre aqueles que preferem mais ou menos a
intervencdo do Estado na economia. Outro ponto central da discussdo é em relacdo aos
recursos subsidiados com origem nos impostos pagos pelos cidaddos. Por ultimo, e talvez o
motivo que mais justifica a realizagdo do presente estudo, os trabalhos empiricos que
analisaram a relacdo entre as concessOes de recursos do BNDES e os investimentos de
empresas beneficiarias encontraram resultados ambiguos.

Bonomo, Brito e Martins (2015) e Lazzarini et al. (2015) ndo encontraram relacéo
entre 0 acesso a crédito direcionado e 0 aumento no nivel de investimento das empresas
brasileiras, enquanto que Machado, Grimaldi, Albuquerque e Santos (2014), Cavalcanti e
Vaz (2017), Barboza e Vasconcelos (2019) e Oliveira (2019) encontraram impactos
positivos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias. Ressalta-se a
existéncia de um certo padrdo entre os estudos que investigaram os efeitos do crédito
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concedido pelo BNDES sobre o nivel de investimentos das empresas: (i) a maior parte
analisa os resultados sob a Otica da visdo industrial de que a intervencdo do banco deveria
impactar positivamente o nivel de producéo e investimento das empresas beneficiarias; (ii)
os estudos que se concentraram em analisar linhas de crédito que visam aumentar o
investimento tenderam a encontrar efeitos positivos e estatisticamente significativos do
banco; (iii) a maioria dos estudos que encontraram evidéncias nulas ou mistas fez uma
agregacao indistinta de varias linhas de crédito do BNDES, nédo focando na avaliacdo de
instrumentos que se destinavam a expandir o investimento, ou, utilizou uma amostra
contendo apenas empresas de capital aberto, que sdo financeiramente menos restritas.

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

I) De acordo com a visdo industrial, o BNDES atua principalmente no
financiamento de empresas com restri¢cdo de crédito, permitindo assim que o investimento
ocorra, sendo que ele ndo ocorreria sem a intervengdo do banco. Contudo, o BNDES
também atua na promocao de projetos socialmente desejados (aqueles que geram
externalidades positivas a sociedade). Para que esses acontegcam, o banco pode ndo ter
como preocupacao principal o nivel de restricao financeira da empresa beneficiaria (se ela é
mais ou menos restrita). Acontece que, normalmente, esse tipo de projeto ndo tem mercado
disposto a financia-lo por se tratar de um investimento de longo prazo e/ou de baixo retorno
econémico. Por esses motivos, as empresas preterem projetos de cunho social. O BNDES
consegue alterar esse cendrio escolhendo financiar projetos que atendem pela 6tica do papel
social do banco, onde a restricdo financeira do projeto se sobrepde a da empresa. Ao
considerar o racional teérico apontado, este estudo propde-se, entdo, a analisar 0s impactos
do BNDES sobre os investimentos (visdo industrial) também levando em conta o
engajamento da empresa em relacdo a projetos de cunho social. Sugere-se obter essa
caracteristica da empresa por meio de seus projetos financiados pelo BNDES. Para isso, as
empresas beneficiarias terdo seus projetos classificados em uma escala Likert quanto a sua
capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade. O objetivo dessa classificacdo €
realizar uma andlise que considera ndo apenas a visao industrial das politicas do BNDES
sobre o nivel de investimento das empresas beneficiarias, mas também aspectos do ambito
social teorico.

I1) O BNDES oferta recursos financeiros nas formas direta e indireta. Uma operagéo
direta acontece quando o banco ndo utiliza instituicdes financeiras intermediérias, a linha
mais comum é o BNDES Finem voltada para empreendimentos com valor minimo de R$
10 milhdes. Os recursos oferecidos sob a forma indireta acontecem com a participacdo de
bancos e outras instituicdes financeiras parceiras no mercado. Nessa situacdo, a analise de
crédito é realizada pelas instituicdes parceiras que assumem o risco da opera¢do na medida
em que o empréstimo é aprovado. Dentre os financiamentos na modalidade indireta,
destacam-se 0 BNDES Automatico, voltado para projetos de investimentos menores, € 0
BNDES Finame, que financia a producao e comercializacdo de maquinas e equipamentos.
O presente estudo ndo faz distin¢do de todas as linhas de crédito ofertadas pelo BNDES, no
entanto, ha um agrupamento de empresas com historico semelhante de capta¢fes no que
tange as modalidades direta e indireta e, ainda, quanto a capacidade dessas empresas de se
envolver com projetos de cunho social.

I11) As empresas de capital aberto sofrem menos com restri¢6es financeiras uma vez
que tém acesso ao mercado de capitais (Ambrozio, Sousa, Faleiros, & Sant’Anna, 2017).
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Por isso, os impactos positivos do BNDES sdo mais faceis de serem encontrados em
empresas menores e mais jovens (Cavalcanti & Vaz, 2017). A amostra estudada neste
estudo compreende 2.515 empresas, sendo a grande maioria empresas de capital fechado. O
periodo de tempo analisado vai de 2002 a 2019. Por meio de um estudo de evento em
painel que utiliza regressdes controladas por efeitos fixos de tempo e firma, este estudo
utiliza grupos de tratamento e controle para determinar o efeito causal a partir do apoio do
BNDES. Metodologias semelhantes foram utilizadas pela grande parte dos estudos sobre o
tema. Ressalta-se que ndo existe um padrdo metodoldgico claro a ser utilizado, contudo, em
relacdo a econometria, a maioria dos estudos utiliza métodos de inferéncia causal incluindo
regressdes com efeitos fixos.

2. Material e métodos de pesquisa
2.1 Amostra e coleta de dados

Este trabalho tem como objetivo analisar os impactos dos empréstimos e
financiamentos do BNDES sobre o investimento das empresas beneficiarias, no periodo de
2002 a 2019. A principal fonte de dados utilizada para informacfes relativas as
demonstracdes contabeis das empresas foi a base de dados S&P Capital 1Q. Para a selecdo
das empresas, foram utilizados os seguintes filtros da propria base de dados: (i) pais:
somente Brasil; (ii) setores: todos, exceto o financeiro; (iii) ativo total e patriménio liquido:
maior do que zero em pelo menos seis periodos (anos) seguidos de reporte. Esse Ultimo
filtro exclui empresas com poucos dados para construcao das variaveis e analises. Ao final
desses procedimentos, a amostra era representada por 4.521 empresas. Apds o tratamento
manual dos dados e identificacdo de empresas com auséncia de varidveis essenciais para as
andlises, sobretudo quanto ao critério de no minimo seis anos sem interrupcdo de
informac@es, a amostra final ficou composta de 2.515 companhias, sendo 1.537 do grupo
de tratamento e 978 do grupo de controle.

As empresas pertencentes ao grupo de tratamento foram agrupadas por meio de
dados do proprio BNDES, disponibilizados em seu sitio eletronico (““Consulta a operacdes
do BNDES”)', os quais identificam todas as empresas outorgadas com empréstimos e
financiamentos desde 2002. Com a utilizacdo do nome da empresa, buscou-se entdo cada
uma das companhias no site do banco a fim de identificar se a empresa foi beneficiada em
algum momento. O banco também disponibiliza informagdes de captacGes quanto as
modalidades contratadas na forma direta, indireta (automatica e ndo automatica), operacdes
de exportagdo pré-embarque e pds-embarque’’. Todas essas informacdes foram coletadas.

2.2 Aplicacéo de questionario e subamostras

A fim de considerar a capacidade das empresas de gerar externalidades positivas por
meio dos projetos beneficiados, elaborou-se um questionario contendo 0s seguintes dados:
nome da empresa, estado e municipio de implementacdo do investimento e descricdo do
mesmo. O BNDES disponibiliza informac6es detalhadas das operagdes contratadas desde
2002 na forma direta e indireta ndo automatica.
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Das 1.537 empresas do grupo de tratamento, 664 apresentaram financiamentos que
tiveram que passar pelo crivo do BNDES, no periodo de 2002 a 2019. Em primeiro lugar,
foram separados todos 0s projetos dessas empresas. Por ser comum aditivos contratuais nas
operacdes direta e indireta ndo automatica, muitos projetos aparecem mais de uma vez na
planilha, com alteragdes principalmente no que diz respeito aos valores contratado e
desembolsado. Por isso, em segundo lugar, foram excluidas todas as duplicidades,
utilizando como auxilio 0 numero do contrato e da descri¢do do projeto, a fim de que cada
empreendimento apareca uma Unica vez na planilha. Ao final desses procedimentos, foi
encontrado um total de 1.683 projetos diferentes, relacionados ao grupo de 664 empresas
beneficiarias (dentre empresas com 1 a 46 projetos).

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

Os questionarios foram enviados aos participantes via e-mail. Em um primeiro
momento, houve a divulgacdo da pesquisa em grupos de WhatsApp e, depois, a divulgagéo
seguiu a metodologia “Bola de Neve”, na qual os participantes iniciais indicavam novos
participantes que por sua vez indicavam novos participantes e assim sucessivamente. As
pessoas dispostas a avaliar o questionario tiveram que entrar em contato (via e-mail ou
mensagem de telefone) comunicando o interesse e informando o enderengo eletronico para
0 envio do instrumento de avaliacéo.

Em um segundo momento, 0s questionarios foram enviados de forma sequencial até
completar cinco rodadas de avaliacdo. Na primeira rodada, os 17 questionarios diferentes
foram enviados para 17 pessoas distintas, um para cada, com prazo de 15 dias para a
resposta. As pessoas que nao retornaram dentro do prazo foram substituidas por novas, até
que se completasse o recebimento de todos os questionarios respondidos e, por
consequéncia, finalizasse a rodada. Seguiu-se dessa maneira até o término da quinta rodada
de avaliacdo. Ao todo, cada questionario foi avaliado cinco vezes e por diferentes
participantes. Obteve-se assim 85 respostas de 80 participantes, sendo que 5 deles
avaliaram mais de um questionario'.

Com as respostas dos questionarios, atribuiu-se as empresas uma variavel em
relacdo a utilizacdo de recursos do BNDES para projetos que geram mais/menos
externalidades positivas & sociedade. Primeiro, calculou-se a média de avaliacdo de cada
projeto que obteve no minimo trés avaliagdes". Segundo, foi calculado a média de
avaliacdo da empresa por meio das médias de seus projetos. Essa medida é a variavel
“Externalidade”, relacionada a capacidade da empresa de gerar externalidades positivas a
sociedade por meio dos projetos financiados pelo BNDES, atribuida a 664 empresas com
financiamentos nas modalidades direta e indireta ndo automatica.

A criacdo da variavel externalidade tem como principal objetivo a separacdo de
empresas com mais (menos) engajamento social. Considerando a distribuicdo da variavel
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externalidade, optou-se por realizar o corte nos percentis 20 e 80. O score 5 é 0 que separa
0s 20% scores mais baixos e, logo, as empresas com menores valores de externalidade.
Qualquer corte acima do percentil 20 aumentaria o score da externalidade para além do
valor 5, que representa uma resposta neutra ou intermediaria em escalas do tipo Likert
(Sullivan & Artino, 2013), e, portanto, ndo estaria em linha com o objetivo de segregar as
empresas com projetos de baixa geracdo de externalidades. O score 8 é a nota de corte dos
20% scores mais elevados, ou seja, das empresas com maiores valores de externalidade.

Desse modo, ao segregar as empresas de acordo com a variavel externalidade, a
subamostra de 664 empresas deu origem a outras trés: empresas com externalidade elevada
(Exter_Elevada), empresas com externalidade média (Exter_Média) e empresas com
externalidade baixa (Exter_Baixa). Além desses, criou-se também um grupo de 873 firmas
beneficiarias que ndo puderam ter seus projetos avaliados. Essas empresas fazem parte do
grupo “Ndo Classificado”, sdo empresas que fizeram uso apenas de empréstimos
automaticos do BNDES, como mostra a Figura 1.

Figura 1 — Composicdo das subamostras

Amostra Total
2.515 firmas
Grupo de Tratamento Grupo de Controle
1.537 firmas 978 firmas
+ +
Grupo com a variavel Grupo sem a variavel
Externalidade Externalidade (Nao Classificado)
664 firmas 873 firmas

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

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

—— Exter_Baixa (120 firmas) = empresas com score menor do que 5 de externalidade.
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2.3 Variaveis utilizadas nas analises

A Tabela 1 mostra as variaveis utilizadas no presente estudo. Propde-se cinco
variaveis dependentes (Capex, Imob, A Imob, Perm e A Perm), todas calculadas com dados
de balangos, coletados da base S&P Capital 1Q. Rentabilidade (Rent) e crescimento das
vendas (Cresc) sdo utilizadas como variaveis explicativas do modelo de demanda por
investimentos por meio do fator acelerador de vendas (Fazzari, Hubbard, & Petersen,
1988). Outras variaveis sdo utilizadas a fim de analisar as caracteristicas dos diferentes
grupos de empresas: variaveis referentes ao caixa e a liquidez, a alavancagem e as
captacfes no BNDES, ao tamanho, a idade, ao setor, a localizacdo e ao tipo de empresa (se
é capital aberto ou ndo, se € subsidiaria ou ndo). As informacdes de captacdes no BNDES
foram coletadas das bases de dados do préprio banco.

Tabela 1 — Variaveis utilizadas nas analises

VARIAVEIS ABREV. DEFINICAO/CALCULO
Variéveis dependentes

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

Capex Capex .
periodo.
Imobilizado Imob Ativo imobilizado dividido pelo ativo total do inicio do periodo.
Variacao do Imobilizado A Imob ;/earrii;ldggo do ativo imobilizado sobre o ativo total do inicio do
Permanente Perm Ativo permanente dividido pelo ativo total do inicio do periodo.
- Variagdo do ativo permanente sobre 0 ativo total do inicio do
Variacdo do Permanente A Perm p
periodo.
Variaveis explicativas
Rentabilidade Rent EBIT/Ativo Total defasado
. Variagdo da receita liquida de vendas sobre o ativo total do inicio
Crescimento das Vendas Cresc .
do periodo.
Outras variaveis de
anélise
Variagio do Caixa A Caixa Variacdo das disponibili(_jafjgs de curtp prazo sobre o ativo total do
inicio do periodo.
Liquidez Imediata Lig_1 Disponibilidades de curto prazo sobre o ativo total.
Liquidez Corrente Lig_2 Ativo Circulante/Passivo Circulante
Alavancagem Alav Passivo Oneroso/Ativo Total
Variaio da Alavancagem A Alav Variagdo do passivo onero;e?r isoodbore 0 ativo total do inicio do
NC de Captacdes N_Cap Quantidade de vezes (anos) gllj\le DaEeSmpresa realizou capta¢des no
Cap_1 Montante anual captado no BNDES sobre o0 ativo total.
CaptacGes no BNDES Cap_2 Montante anual captado no BNDES sobre 0 passivo oneroso.
Cap_3 Logaritmo natural do montante anual captado no BNDES
Tamanho Tam Logaritmo natural do ativo total
Idade Idade Idade da firma com base no ano de 2020 desde a sua fundag&o.
S&o dez: (1)Comunicacdo, (2)Bens de Consumo Discricionario,
Setor Setor (3)Bens de Consumo, (4)Energia, (5)Saude, (6)Inddstria,
(7)Tecnologia da Informacdo, (8)Materiais, (9)Construcéo e (10)
Utilidade Pablica.
Localizacdo Local Sé&o cinco: (i)Sul, (ii)Sudeste, (iii)Centro-Oeste, (iv)Nordeste
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(v)Norte.
Variavel dummy com valor 1 para a firma com capital aberto e 0
para os demais casos
Variavel dummy com valor 1 para as firmas com o status de
Subsidiaria Subs operating subsidiary, acquired, liquidating, out of business e
reorganizing e 0 para caso de operating.

Capital Aberto Bolsa

2.4 Aplicacdo e especificacdo do modelo

A presente pesquisa aplica um estudo de evento em painel utilizando regressdes de
efeitos fixos de firma e ano para analisar os impactos dos recursos concedidos pelo BNDES
as empresas. As analises, 0s testes e as estimacdes foram realizados utilizando o software
Stata (versdo 16). Mais especificamente, as regressoes do estudo de evento foram feitas
pelo comando “eventdd” do Stata, desenvolvido por Clarke e Schythe (2020). Para o
tratamento dos outliers, as variaveis foram winsorizadas no 1° e 99° percentil.

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

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

No presente estudo, o modelo acelerador de vendas, que inclui as variaveis
rentabilidade e crescimento das vendas, € aumentado pelas variaveis de lags e leads (£) que
fazem parte dos estudos de evento em painel. Portanto, o0 modelo para analise dos impactos
do BNDES sobre os investimentos das empresas é o0 seguinte:

o y,;=Iy+Cresc +TLRent + Y,u, 1{t—E; =¥} +a; + A, +v;y (1)

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

Nesta pesquisa, emprega-se 0 estudo de evento em painel por meio de regressoes
que controlam efeitos fixos de firma e ano. O periodo base omitido do modelo é 0 ano em
gue a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez, ou seja, 0 ano em que
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ocorreu o evento (£ = 0). Assim, as diferencas entre 0s grupos de tratamento e controle séo
com base no ano em que o evento aconteceu.

Sousa e Ottaviano (2018) reforcam o fato de que os efeitos dos empréstimos do
BNDES sobre a produtividade de empresas beneficiarias demoram para ser evidenciados
uma vez que sdo originados de investimentos de longo prazo, precisa-se de um intervalo de
tempo maior do que um ano para averiguar os impactos da politica de subsidios. Neste
trabalho, presume-se 0 mesmo para 0s investimentos. Embora seja o investimento em ativo
fixo que permite o aumento de producdo e, portanto, um aumento daquele deve ocorrer
antes desse, 0 periodo entre a assinatura do contrato e o término dos desembolsos do banco
leva em meédia 5 anos. Por isso, diante da dinamica de desembolsos do BNDES e
considerando certa restricdo financeira das empresas beneficiarias, a escolha de capturar os
efeitos com base no ano de ocorréncia do evento ndo enviesa a analise uma vez que seria
dificil a empresa antecipar os efeitos do tratamento.

O comando utilizado no Stata, o eventdd, permite interacdo com outros comandos
do software. Dessa forma, foram utilizados estimadores robustos clusterizados no nivel da
firma (robustos a formas arbitrarias de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos erros do
modelo). Ademais, por defender a existéncia de heterogeneidade dos efeitos do tratamento,
varias regressdes foram estimadas a fim de capturar efeitos especificos nas diferentes
amostras (subamostras) apresentadas na Figura 1.

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

Dentre as desvantagens do estudo de evento em painel, é importante destacar que
ndo h& garantias de que o evento foi a Unica coisa que alterou a variavel de interesse entre
0s grupos de tratamento e controle. No caso aqui estudado, ressalta que o evento ndo é
exdgeno como sugere a abordagem de diferenca-em-diferencas.

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

3. Anadlise dos resultados
3.1 Estatisticas descritivas
A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis quantitativas, enquanto

a Tabela 3 mostra a frequéncia das variaveis categdricas. Ambas as tabelas apresentam 0s
dados para a amostra total e para os grupos de tratamento e controle.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas

22°¢ USP International Conference in A ccounting

“Accounting in favor of sustainable development’

]

Amostra Total Amostra Grupo de Controle Amostra Grupo de Tratamento
Varidvel  Obs Média Dp Min Méx Obs  Média Dp Min Méax Obs Média Dp Min Méx
Capex 18.703 0,062 0,144 0,000 1,114  6.633 0,052 0,136 0,000 1,114  12.070 0,068 0,148 0,000 1,114
Imob 19.056 0,392 0,381 0,000 2,186  6.673 0,344 0,387 0,000 2,186  12.383 0,418 0,374 0,000 2,186
AImob  18.047 0,045 0,197 -0,301 1,373 6.122 0,040 0,193 -0,301 1,373 11.925 0,047 0,200 -0,301 1,373
Perm 19.046 0,559 0,429 0,000 2,847 6.673 0532 0454 0,000 2,847 12373 0574 0,415 0,000 2,847
APerm 18.066 0,069 0,267 -0,385 1,863 6.122 0,065 0270 -0,385 1,863 11.944 0,072 0,266 -0,385 1,863
Rent 19.018 0,074 0,141 -0453 0,643 6.635 0,054 0,164 -0453 0,643 12383 0,086 0,126 -0,453 0,643
Cresc 18.037 0,085 0,280 -0,708 1,525 6.040 0,077 0300 -0,708 1525 11.997 0,089 0,269 -0,708 1,525
A Caixa 18872 0,016 0,103 -0,243 0,645 6532 0,017 0111 -0,243 0,645 12340 0,015 0,099 -0,243 0,645
Lig_1 21515 0,088 0,110 0,000 0,569  7.648 0,082 0,116 0,000 0,569  13.867 0,092 0,106 0,000 0,569
Lig_2 21452 2,383 4890 0,025 40,367 7599 3,157 6,925 0,025 40,367 13.853 1,958 3,198 0,025 40,367
Alav 21513 0,321 0,306 0,000 2,106 7.648 0,334 0,392 0,000 2,106  13.865 0,315 0,246 0,000 2,106
A Alav 17.747 0,045 0,180 -0,335 1,066 5824 0,053 0,202 -0,335 1,066 11.923 0,041 0,167 -0,335 1,066
N_Cap 21530 3,645 4540 0,000 18,000 - - - - - 13.882 5654 4541 1,000 18,000
Cap_ 1 4452 0,073 0,160 0,000 1,044 - - - - - 4452 0,073 0,160 0,000 1,044
Cap 2 4384 0276 0,532 0,000 3,498 - - - - - 4384 0,276 0,532 0,000 3,498
Cap_3 4452 8815 2,367 4,069 13,971 - - - - - 4452 8815 2,367 4,069 13,971
Tam 21515 12,552 2,028 7,594 17,533 7.648 12,0563 2,046 7594 17,533 13.867 12,827 1,965 7,594 17,533
Idade 21.228 40,062 28,586 7,000 129,000 7.578 33,243 24,129 7,000 129,000 13.650 43,832 30,126 7,000 129,000
Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis de frequéncia
Setor Local Bolsa Subs
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 3 4 5 0 1 1

Amostra Total 3% 12% 12% 3% 5% 25% 3% 11% 7% 18% 24% 67% 3% 5% 0% 91% 9% 57% 43%
Amostra de Controle 1% 14% 7% 2% 6% 25% 4% 9% 17% 13% 22% T70% 3% 4% 0% 95% 5% 62% 38%
Amostra de Tratamento 2% 11% 15% 3% 4% 26% 3% 12% 1% 21% 26% 65% 3% 6% 1% 89% 11% 53% 47%
Nota: Setor: 1-Comunicagdo, 2-Bens de Consumo Discricionario, 3-Bens de Consumo, 4-Energia, 5-Salde, 6-Indistria, 7-Tecnologia da Informacéo,

8-Materiais, 9-Construcdo e 10- Utilidade Publica. Local: 1-Norte, 2-Nordeste, 3-Centro-Oeste, 4-Sudeste e 5-Sul. Bolsa: 1 para a firma com capital aberto e 0
firmas

para

0S

demais

Casos.

Subs:

1

para

as
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De acordo com a Tabela 2, observa-se que as empresas do grupo de tratamento
apresentam em média maior nivel de investimento (Capex, Imob, A Imob, Perm e A Perm) do
que as empresas do grupo de controle. As empresas que foram tratadas durante o periodo de
analise também sdo maiores (Tam) e mais velhas (Idade), além de apresentarem elevadas
rentabilidade (Rent), oportunidade de crescimento (Cresc) e liquidez imediata (Lig_1),
comparativamente as empresas nao tratadas.

Segundo dados da Tabela 2, dentre 2002 e 2019, as empresas pegaram recursos no
BNDES em aproximadamente 6 vezes (anos), em média. Ha empresas que captaram em
apenas uma ocasido, assim como ha empresas que captaram em todos 0s anos do periodo de
analise (18 anos). Essas captacdes representaram, em média, 7,3% dos ativos totais das
empresas beneficiarias e 27,6% de seus passivos 0nerosos.

A Tabela 3 mostra a composicdo da amostra em relacdo a classificacdo setorial.
Destacam-se as empresas do setor industrial que representam um quarto das empresas da
amostra total e das subamostras (grupo de controle e grupo de tratamento). Empresas do setor
de utilidade pubica vém logo em seguida. A variavel Local evidencia a regido do Brasil em
que as empresas estdo localizadas. Chama a atencdo a elevada concentracdo de empresas nas
regides Sul e Sudeste: mais de 90% da amostra. Ainda de acordo com a Tabela 3, nota-se que
a grande maioria das empresas ndo negociam suas acdes em bolsas de valores e que um pouco
menos da metade sdo empresas pertencentes a um grupo econdmico (empresas subsidiarias).

3.2 Estudo de Evento em Painel

As figuras a seguir apresentam as estimativas do modelo de estudo de evento em
painel, modelo (1) proposto por este estudo. Cada figura mostra cinco graficos, um para cada
variavel de interesse (Capex, Imob, A Imob, Perm e A Perm). Os pontos em vermelho séo 0s
coeficientes estimados (lags e leads) e as linhas em azul representam o intervalo de confianca
de 95% de cada coeficiente. A Figura 2 mostra as estimacdes utilizando a amostra total de
empresas.

Observa-se na Figura 2 que, para a variavel Capex, o impacto do tratamento foi
negativo e estatisticamente significativo para um periodo apdés o evento (lead 3). Lead 5
também apresentou 0 mesmo efeito, no entanto com significancia a 10%. Efeito contrério
aparece no grafico da variavel A Imob: leads 1, 12 e 14 apresentam significancia a 10% e
relacdo positiva com o fato das empresas terem captado recursos do BNDES pela primeira
vez. Entretanto, no geral, a Figura 2 ndo evidencia de maneira clara qual o impacto (ou se
houve algum impacto) do BNDES no nivel de investimento das empresas beneficiarias.

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

Figura 2 — Estimacdo do modelo para a Amostra Total

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias de linhas de
crédito do banco, utilizando a amostra total de empresas. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a
metodologia de estudo de evento em painel, as estimacGes foram realizadas mediante a regressdo em dados em
painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrédo robustos para heterocedasticidade e autocorrelagdo
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(clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma
variavel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm:
permanente; A Perm: variagdo do permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao
ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o BNDES pela primeira vez (ano de
tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparacdo para os tempos relativos ao evento e foi
omitido da regressao a fim de evitar problemas de colinearidade.
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A Figura 3 mostra as estimacgdes utilizando como grupo de tratamento apenas as
empresas classificadas com elevada capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade
(Exter_Elevada), sendo que isso ocorre por meio dos projetos financiados pelo BNDES.

De acordo com a Figura 3, as empresas classificadas como geradoras de elevadas
externalidades positivas apresentam niveis de investimentos menores ap6s o tratamento,
comparativamente as empresas que nao tiveram acesso as linhas de crédito do BNDES. Com
excecdo da variavel A Imob, esse impacto negativo do BNDES é evidenciado em todos os
gréaficos da Figura 3. O problema é que parece nédo existir tendéncias paralelas entre os grupos
de tratamento e controle antes da ocorréncia do evento. Se as empresas dos dois grupos ja
apresentavam tendéncias diferentes e significativas nos investimentos antes da ocorréncia do
evento, & muito provavel que continuem apresentando apds o evento. Desse modo, a auséncia
de tendéncias paralelas da variavel de interesse dificulta a atribuicdo de causalidade dos
repasses do BNDES sobre 0s investimentos empresariais.

Figura 3 — Estimacdo do modelo para a amostra Externalidade Elevada (Exter_Elevada)

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiérias de linhas de
crédito do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de elevada
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capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Elevada), além do grupo de
controle. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as
estimac@es foram realizadas mediante a regressdo em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com
erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital
expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do
permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que
a empresa pegou recursos com o0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como
base de comparacdo para os tempos relativos ao evento e foi omitido a fim de evitar problemas de colinearidade.
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No geral, as empresas do grupo Exter Elevada sdo empresas mais intensivas em
ativos fixos, elas apresentaram médias de Imob = 51,9% e Perm = 84,0%, enquanto o segundo
grupo mais intensivo em ativos fixos foi o Exter_Média, com Imob = 45,7% e Perm = 66,0%.
O grupo Exter_Elevada ttm o BNDES como fonte relevante de recursos de longo prazo
(Cap_1 = 19,7% e Cap_2 = 51,2%), mesmo sendo o menos beneficiado em ndmero de
captacdes (N_Cap = 3,6). Além disso, 63,5% das empresas desse grupo pertencem ao setor de
Utilidade Publica. Em particular, empresas do setor de Utilidade Publica podem apresentar
ciclos longos de investimento, deparando-se inicialmente com um dispéndio elevado e,
posteriormente, com a manuten¢do do investimento sendo realizada por meio de pequenos
dispéndios. Algumas empresas desse setor, como as envolvidas em contratos de concessao
publica, podem primeiro adquirir a concessao para depois solicitar o apoio do BNDES.

Por mais que as empresas do grupo Exter Elevada ndo tenham apresentado efeito
positivo do BNDES sobre o investimento, a questdo que envolve o setor de Utilidade Publica

ndo se resume a um segmento de mercado e deve ser tratada de maneira especial. Ampliando
0 debate para todas as empresas classificadas como geradoras de elevadas externalidades
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positivas, a atuacdo delas envolve politicas de inclusdo social e preservacdo do meio
ambiente, visto que o acesso a agua de qualidade, ao tratamento de esgoto, a energia elétrica e
ao gas é um direito que deve ser estendido a todas as pessoas e, portanto, socialmente
desejado.

A Figura 4 mostra as estimacgdes utilizando como grupo de tratamento apenas as
empresas classificadas com capacidade media de gerar externalidades positivas a sociedade
(Exter_Média). Os indicios sdo de um efeito positivo do BNDES sobre 0s investimentos das
empresas beneficiarias, essas que geram externalidades médias a sociedade por meio dos
projetos financiados pelo banco. Embora os resultados da Figura 4 ndo sejam extremamente
fortes e consistentes, eles sdo opostos aos apresentados na Figura 3.

Figura 4 — Estimacdo do modelo para a amostra Externalidade Média (Exter_Média)

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiarias de linhas de
crédito do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de média
capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Média), além do grupo de
controle. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as
estimacBes foram realizadas mediante a regressdao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com
erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelagdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital
expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do
permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que
a empresa pegou recursos com 0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como
base de comparacédo para os tempos relativos ao evento e foi omitido a fim de evitar problemas de colinearidade.
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Os resultados da Figuar 4 ndo excluem a possibilidade de uma analise sob a viséo
teodrica da politica industrial e nem sob a visao tedrica social. Supondo-se, em um primeiro
momento, que ndo ha nenhuma informacgdo sobre a geracdo de externalidade dessas empresas.
Nesse caso, os financiamentos do BNDES devem resultar em maiores investimentos por parte
das empresas beneficiarias, segundo a visdo da politica industrial. Apesar dos resultados
evidenciarem certa relacdo positiva (mais de longo prazo) entre BNDES-Investimento, esse
impacto pode ser considerado bem menor do que o esperado. Diante de uma analise mais
critica sobre a atuacdo do banco, pode-se até considerar que, na média, ndo ha nenhum efeito
do BNDES sobre os investimentos das empresas . Para alguns autores, como Lazzarini et al.
(2015), esse resultado seria fruto da ineficiéncia ou de objetivos escusos do banco, que fazem
com que ele ndo proceda a fim de minimizar problemas relacionados a restri¢do de crédito.

Ao levar em conta que essas empresas sdo geradoras de externalidades (médias) a
sociedade, a intervencdo do BNDES pode ser justificada pelas externalidades que tornam
socialmente desejaveis projetos financeiramente ndo lucrativos. No caso das empresas do
grupo Exter Média, o atributo “média” levanta uma certa diivida em relacdo ao quanto essas
empresas sdo engajadas socialmente e, por consequéncia, pde em xeque qual deveria ser a
magnitude do efeito do BNDES sobre os investimentos. Por outro lado, sob um ponto de vista
de uma politica de desenvolvimento abrangente, apropriado e sustentavel, esses resultados
podem representar 0 caminho para uma unido entre as dimensdes econdmica e social de
desenvolvimento (Lastres, Lemos, Falcon, Andrade, Magalhdes, & Silva, 2014).

A Figura 5 apresenta as estimacdes utilizando como grupo de tratamento apenas as
empresas classificadas com baixa capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade
(Exter_Baixa). O impacto do BNDES sobre os investimentos das empresas classificadas
como geradoras de baixa externalidade é positivo, com evidéncias em quase todos o0s
graficos/modelos. Esse efeito positivo € mais consistente no longo prazo, como pode ser visto
nos graficos das variaveis Imob e Perm, sugerindo que o impacto do BNDES sobre 0s
investimentos das empresas beneficiarias leva mais de dez anos para ser evidenciado de
maneira mais solida.

As empresas que compdem o0 grupo Exter_Baixa sd0 menos intensivas em ativos
fixos, maiores, maduras e com grandes oportunidades de crescimento. Além disso, elas foram
as que mais se beneficiaram das linhas de crédito patrocinadas pelo BNDES (N_Cap = 7,2),
em consonancia com os achados de Bonomo, Brito e Martins (2015), de que companhias mais
antigas, maiores e menos arriscadas apresentam probabilidade superior de acesso ao crédito
direcionado. Entretanto, Bonomo, Brito e Martins (2015) ndo encontraram efeitos positivos
para a relacdo BNDES-Investimento ao analisarem uma amostra que considera apenas
companbhias brasileiras de capital aberto.

Figura 5 — Estimacdo do modelo para a amostra Externalidade Baixa (Exter_Baixa)

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficidrias de linhas de
crédito do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas classificadas como de baixa
capacidade de gerar externalidades positivas a sociedade (Grupo Externalidade Baixa), além do grupo de
controle. Os dados referem-se ao periodo de 2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as
estimacBes foram realizadas mediante a regressdao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com
erros-padrdo robustos para heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o
comando eventdd do Stata. Cada grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital
expenditure; Imob: imobilizado; A Imob: variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variagdo do
permanente. Lag:: ano t anterior ao ano do Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que
a empresa pegou recursos com o0 BNDES pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como
base de comparacdo para os tempos relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de
colinearidade.
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Ademais, as empresas classificadas como Exter_Baixa estdo concentradas sobretudo
nos setores de bens de consumo (discricionario e ndo discricionario) e na industria. Como as
empresas desse grupo estdo envolvidas em projetos menos desejados socialmente, a
justificativa mais razoavel para o beneficio do crédito subsidiado é o fato dessas empresas
sofrerem com severas restricdes financeiras, argumento defendido pelo prisma tedrico da
politica industrial. Além disso, motivos relacionados ao setor (alto crescimento ou forte
transformacdo) e a natureza do negdcio (empreendedora, pioneira no mercado interno,
exportadora, inovadora) sdo caracteristicas que também justificam o direcionamento de
crédito as empresas sob a 6tica industrial. Atributos como esses sdo comuns em pequenas e
médias empresas. Porém, esse ndo € o caso do presente estudo, ja que as empresas analisadas
nesta subsecao fazem parte do grupo de companhias que séo maiores e mais velhas.

A evidéncia encontrada de um possivel efeito crowding-in indica que os subsidios
publicos para essas empresas podem ter gerado investimentos adicionais privados, que
geralmente sdo acompanhados por ganhos de produtividade, crescimento e geracdo de
emprego. Ao minimizar falhas de mercado, 0 BNDES permite que as empresas beneficiarias
aumentem o investimento, sobretudo por meio da diminuicdo do grau de restrigdo financeira
das mesmas. Dessa forma, os repasses do BNDES para o grupo Exter_Baixa se justifica
exclusivamente pelo que defende a politica industrial.

Por altimo, a fim de finalizar a anélise de heterogeneidade dos efeitos do tratamento, a
Figura 6 mostra os resultados das regressdes e os efeitos especificos no grupo de tratamento
que considera apenas as empresas pertencentes ao Grupo Nao Classificado, uma vez que essas
empresas ndo tiveram operagdes com o BNDES nas formas direta e indireta ndo automatica,
durante o periodo de analise. As firmas que compdem o grupo N&o Classificado sdo menores
em tamanho, com menor alavancagem, e as menos intensivas em ativos imobilizados e
permanentes, em média, e, comparativamente as empresas dos outros grupos de tratamento.
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A Figura 6 mostra que, para 0 grupo de empresas que ndo tiveram que passar pelo
crivo do BNDES, o impacto do banco sobre os investimentos foi positivo e consistente, com
efeitos ja no curto prazo. A premissa é que se essas empresas tivessem sido avaliadas para a
classificacdo de seus financiamentos quanto ao engajamento com questfes sociais, elas
estariam no grupo de Externalidade Baixa (Exter_Baixa) ou, no minimo, ndo figurariam entre
as empresas do grupo de Externalidade Elevada (Exter_Elevada). Os recursos captados pelas
empresas do grupo N&o Classificado referem-se sobretudo aos da modalidade indireta, como
0 BNDES Automatico. Nessa linha de crédito podem ser financiados itens vinculados a
projetos de investimento, tais como obras, montagem e instalacfes, aquisi¢do de maquinas e
equipamentos novos, capital de giro associado, entre outros. Mais de 30% das empresas que
compdem o grupo Né&o Classificado fazem parte do setor industrial. Quando incorporado aos
setores de bens de consumo (discricionario e ndo discricionario) e de materiais essa propor¢ao
é de aproximadamente 80%

Figura 6 — Estimagdo do modelo para amostra do grupo Néao Classificado

A figura abaixo mostra os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas beneficiérias de linhas de
crédito do banco, utilizando como grupo de tratamento apenas as empresas que nao foram classificadas quanto a
variavel externalidade (Grupo N&o Classificado), além do grupo de controle. Os dados referem-se ao periodo de
2002 a 2019. Sob a metodologia de estudo de evento em painel, as estimacdes foram realizadas mediante a
regressao em dados em painel com efeitos fixos de firma e ano e com erros-padrdo robustos para
heterocedasticidade e autocorrelacdo (clusterizados por firma). Utilizou-se o comando eventdd do Stata. Cada
grafico da figura representa uma varidvel dependente: Capex: capital expenditure; Imob: imobilizado; A Imob:
variagdo do Imobilizado; Perm: permanente; A Perm: variacdo do permanente. Lag;: ano t anterior ao ano do
Evento; Lead:: ano t posterior ao ano do Evento; Evento: ano em que a empresa pegou recursos com o0 BNDES
pela primeira vez (ano de tratamento). O ano de tratamento serve como base de comparagdo para 0s tempos
relativos ao evento e foi omitido da regressdo a fim de evitar problemas de colinearidade.

<1 ©

3
4

]Il{}%§i ;si;i§§}ii§f{{}}{

Investimento (Imob)
0 2
e
e
I T

Investimento (Capex)
0 1 2
——
[l S —
e
—
p
-
ol
ol
o]
e
e
-
—e]
ek
[
——
i an
—d—
e
—a—t
—a—
2
P
[ —
— 4
—
—
—_—
p—
fo—
p—

1
-4

20 -10 0 10 20 -éD -1‘0 Tb 2‘0

6

4
4

!HH* WHEHHHHH

Investimento (A Imob)
0 2
L ————

o
v
fort
Investimenta (Perm)
2 ) 2
—_—
A —
[— e —
J——
——
P —
po—
— e

i ¥§§§§§6§§§¥§$§¥;4

-4

-20 -10 0 10 20 -20 -10 0
Tempo relativo ao Evento Tempo relativo ao Evento

E

Legenda:

® Coeficiente Lag/Lead estimado.

Intervalo de confianga de 95%.

Investimento (A Perm)
0 2
 ————

—

gt

0
Tempo relativo ao Evento

18
www.congressousp.fipecafi.org



919]S. ; 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Embora ndo seja possivel analisar diretamente a capacidade de geracdo de
externalidade das empresas do grupo N&o Classificado, o efeito crowding-in ilustrado na
Figura 6 € evidentemente forte, indicando que essas empresas sdao as mais sensiveis ao
impacto positivo do BNDES sobre os investimentos corporativos. Provavelmente, sdo firmas
restritas financeiramente, com capacidade limitada de endividamento e sem ambito para
fornecer garantias em empréstimos de longo prazo. Cabe destacar que, na Ultima década, as
pequenas e médias empresas tém ganhado cada vez mais participacdo no crédito concedido
pelo BNDES, porém o banco ainda é um financiador majoritario de grandes empresas
(Barboza, Furtado, & Gabrielli, 2019).

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

Os achados desta pesquisa corroboram com as evidéncias de Cavalcanti e Vaz (2017),
Barboza e Vasconcelos (2019) e Oliveira (2019), que encontraram impactos positivos do
BNDES sobre os investimentos de empresas beneficiarias de linhas de crédito subsidiadas.
Contudo, esses estudos ndo consideraram aspectos do ambito social tedrico em suas anélises.
Além disso, o presente estudo se diferencia desses pela utilizacdo de um método que permite
analisar a dindmica e a heterogeneidade dos efeitos do tratamento.

4. Consideraces Finais

Este estudo analisou o impacto dos recursos cedidos pelo BNDES sobre os
investimentos das empresas beneficiarias, no periodo de 2002 a 2019. Os resultados
mostraram que os efeitos do BNDES sobre os investimentos das empresas estdo relacionados
ao tipo de projeto financiado, sendo que o efeito é negativo em empresas com projetos mais
desejados socialmente e positivo em empresas com projetos menos desejados socialmente
(projetos com menor geracao de externalidades positivas).

Empresas beneficiarias de linhas de crédito do BNDES com projetos de menor Viés
social pode néo ter respaldo na visdo social de atuacdo de um BD. Provavelmente s&o
empresas restritas financeiramente. Se essas empresas ndo apresentam engajamento com
questBes sociais, entdo elas devem ter seus projetos relacionados a promocao de beneficios
relacionados a visdo da politica industrial (desenvolvimento industrial). Caso contréario, a
politica do BNDES esta sendo executada de maneira ineficiente ou como instrumento de
conexdes politicas. No caso de empresas com projetos de elevado viés social, os efeitos do
BNDES podem até ser refletidos no nivel de investimento das firmas beneficiadas, ja que o
banco poderia estar evitando um subinvestimento, porém esse caminho é menos certo, a
depender da natureza do projeto.

Dada as diferentes linhas de crédito do BNDES e a sua politica multifacetada, € um
erro esperar um aumento homogéneo no nivel de investimento de todas as empresas
beneficiarias. Por isso, este estudo analisou a relacio BNDES-Investimento sob a abordagem
politica industrial, contudo, considerando também a capacidade das empresas de gerar
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externalidades positivas por meio dos projetos beneficiados, principal aspecto da visao social.
De acordo com a oOtica social, o papel dos bancos de desenvolvimento € financiar projetos
socialmente valiosos, mas financeiramente ndo atrativos. Ao levar em conta 0 quanto um
projeto é socialmente desejado, acrescentou-se uma caracteristica de heterogeneidade
relacionada tanto a politica do banco quanto as empresas beneficiadas.

Quanto as implicagdes praticas da descoberta, 0 tema é de interesse de governos, no
ambito de formacéo (ou reformulagéo) de politicas publicas; de cidaddos que tem interesse em
analisar a eficiéncia (ou ineficiéncia) dessas politicas, ja que sdo eles que pagam essa conta
por meio de tributos; de empresas e institui¢des financeiras privadas, uma vez que a atuacao
do BNDES influencia como esses agentes tomam decisGes e a forma como os mercados
financeiros alocam recursos.
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