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1. Introducgéo

O BNDES é um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo
e e topico frequente nos principais periddicos de economia do mundo. A
discussdo sobre 0 aumento do acesso a crédito por parte das empresas € 0S
seus efeitos na economia é um dos debates mais atuais no campo da ciéncia
econdmica.

Recentemente, 0 BNDES vem sendo alvo de muitas polémicas
envolvendo os financiamentos concedidos pelo banco e até alegacbes de
possiveis praticas de corrupgdo por parte dos executivos responsaveis pelo
orgdo estatal. Parte dessa incerteza se da pela auséncia de provas e
evidéncias empiricas que comprovam ou rejeitam a eficacia dos projetos do
banco em cumprir seus objetivos de desensenvolvimento e “geracdo de
empregos, renda e incluséo social”, conforme dito em seu portal oficial.

O objetivo desse trabalho é justamente tentar reduzir parte dessa
incerteza ao identificar um possivel efeito causal, ou a falta dele, entre os
financiamentos do BNDES alguns indicadores economicos relevantes para
as firmas brasileiras. Assim, espera-se que ao final desse estudo pelo menos
uma pequena parte da incerteza e falta de transparéncia que cerca esse
debate seja esclarecida, sem a necessidade de abrir qualquer “caixa-preta”.

Serdo elaborados alguns modelos econométricos que nos permitam
identificar e mensurar uma possivel relagcdo causal entre os desembolsos do
BNDES e alguns indicadores de inovacdo e produtividade nas firmas

brasileiras.



2. Revisao de Literatura

O debate a respeito do papel da inovagdo para 0 crescimento
econémico vem tomando forga no meio académico desde o surgimento dos
primeiros modelos de desenvolvimento, a partir da metade do século XX.
A literatura sobre o tema é extensa, podendo-se destacar a contribuicdo de
Solow (1956) que adaptou o modelo classico de Harrod-Domar as
limitacGes impostas pelas premissas originais de que o0 a producdo ocorre
com proporgOes fixas de capital e trabalho. Esse modelo sugere que o
crescimento de longo prazo da renda per capita s6 é possivel através de
crescimento da produtividade (exdgena no modelo).

Posteriormente, foram introduzidos nos modelos cléssicos
componentes que levassem em conta 0 progresso tecnoldgico para o
crescimento, como 0 modelo elaborado por Romer (1988). Nesse modelo,
0 desenvolvimento econémico era um fator enddgeno estimulado por
investimentos intencionais realizados por agentes buscando a maximizacao
de lucros. Philippe Aghion e Peter Howitt (1990) elaboram um modelo
préprio baseado no conceito de destruicdo criadora de Joseph Schumpeter.
Os autores buscam introduzir o papel da obsolescéncia de tecnologias
antiguadas no modelo elaborado e suas consequéncias para O
desenvolvimento de inovagOes, dado que esse fendmeno gera implicagdes
significativas para o crescimento econdmico. Esse modelo sugere que
investimentos em P&D sdo a varidvel chave para o crescimento de longo
prazo da produtividade.

Isso sugere a importancia de estimar no nivel micro a relagédo entre
crédito, investimentos em P&D e produtividade — objetivos desse trabalho.

Referente a literatura sobre determinantes da inovacdo, destaca-se
na literatura internacional o trabalho de Dechezleprétre et al. (2015), no qual
0s autores encontram uma relagdo causal positiva entre incentivos fiscais e
gastos em P&D. Em 2008, ocorreu uma mudanca estrutural no desenho de
um programa de incentivo fiscal no Reino Unido, que fez com que mais
empresas se tornassem elegiveis para receber um beneficio fiscal. A partir
dessa mudanga, os autores foram capazes de elaborar uma regresséo

descontinua que pode identificar essa relagdo. Uma possivel divergéncia



entre os resultados dos autores e o desse trabalho poderd se originar, além
da evidente questdo de validade externa ao extrapolar os resultados para a
realidade brasileira, da diferenca de nivel dos dados utilizados. Enquanto os
autores se usam de dados a nivel de firma no artigo, nessa analise seréo
utilizados dados a nivel de setor, podendo gerar alguma divergéncia nas
relagbes de causalidade obtidas. Além disso, vale também citar que
enguanto o beneficio fiscal oferecido pelo programa é homogéneo entre as
firmas elegiveis, os desembolsos do BNDES para as empresas beneficiadas
ndo sdo necessariamente proporcionais.

Existe também uma literatura especifica sobre a presenca de
causalidade entre beneficios concedidos pelo BNDES e crescimento das
firmas brasileiras. Nesse contexto, pode-se citar o trabalho de Lazzarini et
al. (2015). No artigo em questdo, os autores concluem que ndo se pode
provar uma relacéo causal estatisticamente significante entre os beneficios
concedidos pelo BNDES e indicadores de performance e produtividade das
firmas analisadas. Assim como a analise anteriormente citada, um fator de
divergéncia metodoldgica se da pelo fato de que os dados utilizados pelos
autores também sdo a niveis de firma. Uma outra importante questao surge
ao limitar as firmas que compdem a base de dados a apenas empresas
listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) entre 2002 e
2009. Empresas de capital aberto séo, normalmente, empresas que possuem
uma facilidade maior de obtencéo de crédito, e, por isso, ao restringir o pool
de firmas observadas, torna-se incerto o ponto até qual poderiamos
extrapolar os resultados obtidos para firmas de pequeno ou médio porte.

Buscando esclarecer essa questao para pequenas e médias empresas,
Tiago Cavalcanti e Paulo Henrique Vaz (2017) utilizaram dados da PIA
para testar essa possivel relacdo causal entre empréstimos do BNDES e
indicadores de produtividade nessas firmas. Os resultados obtidos
mostraram gue existe um aumento em produtividade e investimento nas
empresas observadas, mas apenas quando esse acesso a credito ocorre de
forma permanente. Melhoras temporarias no acesso ndo causam nenhum
impacto significante nos indicadores.

Ja se tratando do objetivo final do trabalho, que é a busca por uma

relacdo causal entre inovacdo e produtividade na economia brasileira,



destaca-se como literatura relevante o trabalho de Griffith et al. (2005).
Utilizando um modelo econométrico que busca estimar o efeito que gastos
em P&D tem em inovacdo e em produtividade em quatro paises europeus
(Franca, Alemanha, Espanha, e Reino Unido), os autores chegam a
resultados estatisticamente significantes que indicam uma relacdo causal
positiva entre as variaveis para a maioria dos paises. Para a relacdo entre
P&D e inovacéo, a causalidade positiva foi encontrada para os quatro paises
observados, enquanto na relacdo entre P&D e produtividade apenas na
Alemanha ndo foi encontrada relacdo significativa. Além da questdo
metodoldgica dos dados utilizados em niveis de firma, questdo essa que
parece ser encontrada na grande maioria da literatura referente a esse tema,
é dificil parece pouco provavel a validade externa do estudo empirico ao

trazer os resultados obtidos para a realidade brasileira.



3. Dados

Para a realizacdo da parte empirica do trabalho, serdo utilizadas
majoritariamente fontes de dados referentes as principais variaveis de
interesse: inovacOes, produtividade e desembolsos do BNDES, a serem
utilizados como uma varidvel instrumental para inovagdes, devido a um
possivel problema de endogeneidade.

Os indicadores de inovacéo serdo retirados da PINTEC - Pesquisa
Industrial de Inovacdo Tecnoldgica, obtida através do site do IBGE,
disponiveis em periodicidade trienal a partir de 1998 até 2014.

Os indicadores de produtividade serdo retirados da PIA - Pesquisa
Industrial Anual — Empresa, obtidas também através do portal do IBGE,
com dados disponiveis em periodicidade anual de 1996 a 2016.

Serdo utilizados também dados referentes aos desembolsos do BNDES,
obtidos através da area de downloads do site do proprio BNDES, sendo

esses mensais abrangendo o periodo entre Janeiro de 1995 e Junho de 2018.

3.1. PINTEC

A PINTEC - Pesquisa Industrial de Inovacdo Tecnoldgica é uma
pesquisa realizada a cada 3 anos pelo IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica), que tem por objetivo levantar e consolidar dados
referentes a processos de inovacdo adotados por empresas em territdrio
nacional.

Através do sistema SIDRA - Sistema IBGE de Recuperacao automatica,
foi possivel manipular os resultados da PINTEC de maneira a obter
indicadores adequados para a analise proposta pelo trabalho. Como
indicadores de produtividade, foram selecionados como objeto de interesse
as seguintes informacgdes: o ndimero de empresas que implementaram
inovacOes de produtos ou processos no periodo de referéncia, niUmero de
empresas que realizaram dispéndios com atividades inovativas e o valor dos
dispéndios com atividades inovativas.

Esses indicadores estdo disponiveis em uma periodicidade trienal a

partir do ano 2000, tendo como Ultimo ano-base disponivel o ano de 2014.



Os dados selecionados estdo separados por setor e subsetor da CNAE -
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas.

3.2. PIA - Empresa

A PIA-Empresa - Pesquisa Industrial, ¢ uma pesquisa realizada também
pelo IBGE que busca medir indicadores do setor empresarial do pais.

Da PIA foram selecionados como varidvel de interesse as seguintes
informacgdes: Pessoal ocupado, Receita Total, Custos e Despesas Totais,
Receita Liquida de Vendas, Custos das Operacdes Industriais e, a partir de
2007, Valor Adicionado. Além desses indicadores ja prontos, serdo
utilizados alguns indicadores feitos a partir dessas informacdes, dividindo
pelo pessoal ocupado, com o intuito de obter uma medida de produtividade.

Os dados da PIA estdo disponiveis em uma periodicidade anual entre
1997 e 2016, entretanto, serdo utilizados apenas 0s anos compreendidos
entre 2000 e 2014.

3.3. BNDES

Através do portal oficial do BNDES, sdo disponibilizadas algumas das
estatisticas operacionais, dentre elas o valor desembolsado pelo banco para
as empresas. O valor desembolsado pelo BNDES e disponibilizado em
periodicidade mensal desde 1995 até 2019. Os valores utilizados sdo, assim
como a PIA e a PINTEC, separados para cada classe e sub-classe CNAE.
Serdo utilizados apenas os valores do periodo compreendido entre 2000-
2014,

3.4. Elaboracéo dos Indicadores

A partir dos dados obtidos nas fontes acima citadas, foram elaborados
alguns novos indicadores baseados nas informagdes originais. O objetivo
principal dessas transformacdes foi possibilitar a adaptacdo de variaveis

medidas em valores absolutos e agregados para valores relativos onde
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poderiam ser analisadas as elasticidades dessas varidveis em relagdo aos
desembolsos do BNDES.

Com o objetivo de esclarecer ainda mais as informacbes a serem
apresentadas pelos indicadores da anélise, se faz util uma breve descricéo

de todos as variaveis a serem incluidas na base de dados conforme abaixo:

Indicadores gerais:

Ano: refere-se ao ano no qual os valores das variaveis de interesse foram
observados.

Setor: indica a qual Sub-Setor da CNAE 2.0 as variaveis de interesse se
referem. Como houve uma reformulacdo das categorias de classificacdo da
CNAE em 2007, quando houve a transicdao da CNAE 1.0 para a CNAE 2.0,
foi feita uma equiparacdo nos setores de acordo instrucdes oficiais do IBGE.

Numero de empresas: corresponde ao nimero total de empresas que
participaram da pesquisa. Com o objetivo de simplificar a obtencdo de
indicadores relativos, foi considerado apenas o valor apresentado na
PINTEC. Variavel indicada em unidades.

Pessoal ocupado em 31/12: indica o numero total de trabalhadores
empregados no setor e ano correspondente no Gltimo dia do triénio de
referéncia. Variavel indicada em unidades.

Intensidade tecnoldgica: foi utilizada uma equiparacao da classificacdo
de intensidade tecnoldgica adotada pela OCDE para o0s setores e subsetores
da CNAE, estabelecida por Luiz Ricardo Cavalcante (2014). A partir de
tabela elaborada pelo autor, pode-se atribuir a cada um dos setores
industriais um dos quatro possiveis niveis de intensidade tecnoldgica: baixa,

média-baixa, média-alta ou alta.

Indicadores de Inovagéo:

Numero de empresas que implementaram inovagoes: indica 0 nimero
de empresas, dentre as participantes da pesquisa, que apresentaram no
triénio de referéncia alguma inovacao de produto ou de processo produtivo.
Variével indicada em unidades.

Porcentagem das empresas que implementaram inovagdes: indicador

criado através da divisdo do numero de empresas que implementaram
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inovagdes pelo numero total de empresas entrevistadas. Varidvel indicada
em porcentagem.

Numero de empresas que realizaram dispéndios com atividades
inovativas: indica o numero de empresas, dentre as participantes da
pesquisa, que realizaram no triénio de referéncia algum dispéndio com o
desenvolvimento de inovagdes em seus produtos e/ou em seus métodos
produtivos. Varidvel indicada em unidades.

Porcentagem das empresas que realizaram dispéndios com atividades
inovativas: indicador criado através da divisdo do nimero de empresas que
realizaram dispéndios com atividades inovativas pelo numero total de
empresas entrevistadas. Varidvel indicada em porcentagem.

Valor dos dispéndios com atividades inovativas: corresponde ao valor
total investido pelas empresas no desenvolvimento de inovagdes em seus
produtos e/ou em seus métodos produtivos. Varidvel indicada em R$
milhdes equivalentes de 2003.

Valor dos dispéndios com atividades inovativas por trabalhador:
indicador relativo calculado dividindo o valor dos dispéndios com
atividades inovativas dos sub-setores pelo pessoal ocupado em 31/12.

Variével indicada em R$ milhdes equivalentes de 2003.

Indicadores de Produtividade:

Custos das operacdes industriais por trabalhador: indicador calculado
dividindo o valor total correspondente aos custos das operacdes industriais
das empresas do setor no ano de referéncia pelo pessoal ocupado em 31/12.
Variével indicada em R$ milhdes equivalentes de 2003.

Custos e despesas totais por trabalhador: indicador calculado dividindo
o valor total de custos e despesas reportado pelas empresas no ano de
referéncia pelo pessoal ocupado em 31/12. Varidvel indicada em R$
milhdes equivalentes de 2003.

Receita liquida de vendas por trabalhador: indicador calculado
dividindo o valor total de receita liquida de vendas reportado pelas empresas
no ano de referéncia pelo pessoal ocupado em 31/12. Variavel indicada em

R$ milhGes equivalentes de 2003.
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Receita total por trabalhador: indicador calculado dividindo o valor
total de receita liquida reportado pelas empresas no ano de referéncia pelo
pessoal ocupado em 31/12. Variavel indicada em R$ milhdes equivalentes
de 2003.

3.5. Base de Dados

A partir dos dados compilados pelas fontes acima, foi possivel a
elaboracdo de uma base de dados organizada em painel, onde cada unidade
amostral representa um setor da industria brasileira conforme a divisdo da
CNAE. Cada varavel de interesse representa uma coluna na base. O setores
para os quais as informacfes sdo observados se encontram na Tabela 1

abaixo.

Tabela 1: Setores Observados.

Setores Observados

IndUstrias Extrativas

Fabricacdo De Produtos Alimenticios E Bebidas

Fabricacdo De Produtos Do Fumo

Fabricacdao De Produtos Téxteis

Confecc¢do De Artigos Do Vestudrio E Acessérios

Preparacdo De Couros E Fabricacdo De Artefatos De Couro, Artigos Para Viagem E
Calcados

Fabricagao De Produtos De Madeira

Fabricacdo De Celulose, Papel E Produtos De Papel

Impressao E Reprodugdo De Gravagdes

Fabricacdo De Produtos Quimicos

Fabrica¢dao De Produtos Farmoquimicos E Farmacéuticos

Fabricacdo De Produtos De Borracha E De Material Plastico

Fabricagao De Produtos De Minerais Ndao-Metdlicos

Metalurgia

Fabricacdao De Produtos De Metal, Exceto Mdquinas E Equipamentos
Fabricacdo De Maquinas E Equipamentos

Fabricagdo De Equipamentos De Informatica, Produtos Eletrdnicos E Opticos
Fabricacdo De Maquinas, Aparelhos E Materiais Elétricos

Fabricacdo De Veiculos Automotores, Reboques E Carrocerias

Fabricacdo De Outros Equipamentos De Transporte, Exceto Veiculos Automotores
Fabricacdo De Moéveis

Fabricacao De Produtos Diversos



4. Estatisticas Descritivas

Nessa secdo serdo apresentadas e analisadas algumas estatisticas
descritivas a partir da base de dados apresentada acima. Essa andlise busca
entender como se comportam as variaveis de interesse entre os setores
observados. A Tabela 2 abaixo nos mostra as principais estaticas e nos da
um panorama geral para entendermos como esses valores estdo distribuidos
ao longo da amostra. Além disso, a analise do comportamento das variaveis
¢ de extrema importancia na escolha da metodologia e elaboracdo do
modelo de observacdo empirica.

Duas anélises especificas se fazem particularmente necessarias nas
observacBes: como esses valores se comportam quando observados por
clusters de intensidade tecnoldgica e como se deu a evolugdo dos mesmos
ao longo dos anos.

Primeiro, deve-se observar como as varidveis de interesse se alteram
guando observadas em setores de diferentes intensidades tecnoldgicas.
Parece valido afirmar que tanto os indicadores de inovacéo e produtividade
quanto os desembolsos do BNDES se comportam de maneiras distintas para
setores de baixa e alta intensidade tecnoldgica, por exemplo. A Tabela 3 nos
mostra as principais estatisticas descritivas para cada um dos quatro grupos
de intensidade tecnoldgica.

Figura 1: Indicadores de Inovagéo
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A partir das médias observadas na Tabela 3, observa-se uma clara
tendéncia na disposicdo dos indicadores relativos de inovagdo. A medida
que a intensidade tecnoldgica do setor aumenta, todos os trés indicadores
relativos de inovacdo tendem a aumentar. A figura 1 acima mostra o
comportamento das meédias por cluster de intensidade tecnoldgica. A
disposigdo mostrada vai de acordo com 0 senso comum ao demonstrar que
setores cuja producdo é intensiva em tecnologia buscam aumentar seus
esforcos em processos de inovacao de forma mais acentuada do que setores
de baixa intensidade tecnologica.

Os indicadores de produtividade também apresentam certa tendéncia,
entretanto ndo tao linear quanto os de inovacdo. Podemos observar que a as
médias dos indicadores de receitas e custos sdo maiores para 0s setores de
intensidade alta e média-alta. A Figura 2 abaixo nos mostra o
comportamento da média desses valores.

A observacdo dessa possivel tendéncia de comportamento das variaveis
de interesse nos leva a suspeitar de um possivel efeito causal entre a
intensidade tecnoldgica do setor e os valores dos indicadores. Essa possivel
relacdo causal entre as varidveis poderia influenciar na estimagdo dos
coeficientes de interesse, logo, se faz necessaria a inclusdo de variaveis de

controle para intensidade tecnoldgica nos modelos de regressdo a serem

utilizados.
Figura 2: Indicadores relativos de produtividade
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Tabela 2: Estatisticas descritivas

16

Estatisticas Descritivas [E:::E,
Nimero de empresas (Unidades)

Me=an (S0} 11100 {11500)

hedian [iin, hax] T4TO[131, 53500]
Empresas que implementaram Inovagées

Mean (S0} 1600 {1400)

Idedian [in, kax)
Percentual de Empresas que implementaram Inovages
Mean (S0}
hedian [Min, Max]
Empresas que realizaram dispéndios com atividades inovativas
hean (S0}
Idedian [in, kax)

Percentual de Empresas que realizaram dispéndios com atividades inovativas

Mean (S0}
Median [Min, Max]
Valor dos dispéndios com atividades inovativas (RS Milhoes)
Mean (S0}
Median [Min, Max)
Valor dos dispéndios com atividades inovativas por TrabalhadorRS Milhdes)
hean (S0}
hedian [iin, hax]
Pesszoal ccupado em 3112
Mean (S0}
Median [Min, Max]
Receita total por Pessoal Ocupado (RS Milhdes)
hean (S0}
Median [Min, Max)
Receita Liquida de Vendas por Pessoal Ocupado (R$ Milhdes)
hean (S0}
Median [Min, Max]
Custos e Despesas Totais por Pessoal Ocupado [R$ Milhoes)
kean (S0}
hedian [Min, Max)
Custos das Operagies Industriais por Pesscal Ocupade (R$ Milhdes)
Mean {SD}
Median [Min, Max]
Desembolsos do BNDES (RS Milhoes)
kean (S0}
Idedian [Min, kax)
Iizsing

1230 [12.0, £590]

0182 {0.0771)
0.172 [0.0431, 0.443)

1220 (1030}
879 [11.0, 5150]

0.142 {0.0705)
0.126 [0.0361, 0.423]

250 (1270)
830 [73.2, 5920]

0.00504 {0.004581)
0.00329 [0.000472, 0.0258]

325000 (316000
254000 [13100, 15000030]

0.193 {0.135)
0.154 [0.0283, 0.542]

0178 (0.1200
0.145 [0.0283, 0.432)

0.181 {0.126)
0.145 [0.0270, 0.531]

0.0566 (0.0728)
0.0803 [0.0133, 0.308]

1080 (1350)
500 [0.305, 7720]
5 (4.5%)
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Além de entendermos como esses valores se comportam entre setores
de diferentes intensidades tecnoldgicas, é de extrema importancia
entendermos a evolucgéo desses indicadores ao longo do tempo. A Tabela 4
abaixo nos mostra as principais estatisticas descritivas para os indicadores
para cada periodo de referéncia.

Diferente do comportamento observado para os clusters de intensidade
tecnoldgica, a evolugédo dos indicadores ao longo dos anos de observacéo
ndo demostra uma tendéncia linear tdo acentuada. A Figura 3 mostra a

evolucdo das médias dos indicadores com o passar do tempo.

Figura 3: Evolucéo dos Indicadores relativos de Inovacao

0,25 0,0056
0,0054

02
0,0052

015 0,005

01 0,0048
0,0046

0,05
0,0044
0 0,0042

2003 2005 2008 2011 2014

B Percentual de empresas que implementaram Inovagdes
u Percentual de empresas que realizaram dispéndios com atividades inovativas

Valor dos dispéndios com atividades inovativas por Pessoal Ocupado (R$ Milhdes)

Com excecdo do valor dos dispéndios com atividades inovativas
por Trabalhador, onde se percebe que os esforgos de inovagdo por pessoal
ocupado vém diminuindo entre o periodo de 2003 a 2014, ndo se nota uma
evolucéo clara das médias ao longo do tempo. O valor relativo das empresas
que implementaram inovag0es e das empresas que realizaram esfor¢os com
atividades inovativas se encontra relativamente perto da média geral de

18,2% e 14,2% respectivamente para todos os periodos de tempo.
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Analisando a evolugdo das médias para os indicadores de
produtividade, retratada no Figura 4 abaixo, pode-se notar também uma
tendéncia de crescimento tanto das receitas quanto das despesas dos setores.
Observa-se que essa tendéncia de crescimento é valida para todos os
intervalos de tempo se retirarmos 2008 da amostra. Ou seja, a0 comparar
qualquer periodo de observacdo com o periodo cronologicamente
subsequente, com excecdo dos intervalos que incluem 2008, veremos um

aumento em qualquer um dos valores.

Figura 4: Evolugdo dos Indicadores relativos de Produtividade

2003 2005 2008 2011 2014

0,25
0,2

01

ol

0

-

0,0

(S

o

 Receita total por Pessoal Ocupado (R$ Milhdes)
= Receita Lquida de Vendas por Pessoal Ocupado (R$ Milhdes)
Custos e Despesas Totais por Pessoal Ocupado (R$ Milhdes)

Custos das Operagdes Industriais por Pessoal Ocupado (R$ Milhaes)

Assim, mesmo que o incremento marginal ndo seja valido para
todos os periodos da amostra e que percentualmente esse incremento ndo
seja de uma magnitude t&o forte, é valido supormos uma possivel relacéo
causal entre a evolucdo do tempo e o comportamento das variaveis de
interesse. Consequentemente, assim como foi feito para os clusters de
intensidade tecnoldgica, se faz necessario controlarmos o modelo para

efeitos fixos ao longo do tempo.
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Devido a importancia que tém os valores desembolsados pelo BNDES
através de empréstimos para as empresas, essa variavel deve ser analisada
separadamente e com um foco maior. O objetivo principal desse estudo é
entender se ha e em que magnitude se da o impacto da concessao de credito
pelo BNDES nos esforgos de inovacéo e nos indicadores de produtividade
das empresas brasileiras. Se faz como condicéo necesséria para a utilizacéo
dessa variavel como variavel explicativa para 0 modelo que a distribuicdo
dessa concessdo de empréstimos seja um fato exdgeno e descorrelacionado
com as demais variaveis.

Através do portal oficial do BNDES, é possivel obter a série historica
dos desembolsos, bem como gerar alguns graficos personalizados para
estudar a evolucdo ao longo do tempo. A Figura 5 abaixo nos mostra a
evolucdo dos valores nominais do desembolso total do BNDES por ano,
sem qualquer separacao por setor ou porte da empresa.

Figura 5: Evolucdo dos Desembolsos do BNDES em R$ Milhdes.
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Fonte: BNDES

Olhando apenas por esse grafico, nos da a impressao de que existe uma
tendéncia bem definida de expansdo de crédito entre 1995 e 2013 e de

contragédo de 2013 em diante. Entretanto, por se tratar de valores nominais,
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a andlise fica visada, dado que o grafico desconsidera o comportamento da
inflac&o no periodo. A Figura 6 abaixo nos traz a mesma informagao sobre
o0s desembolsos do BNDES em R$ Milhdes equivalentes de junho de 2018.
Podemos ver pela linha de tendéncia inserida que o valor agregado subiu
entre os anos de 1995 e 2017, mas que ndo a tendéncia para periodos
consecutivos ndo é tdo forte. Olhando especialmente o periodo de 2008 a
2015, podemos concluir que os valores concedidos pelo banco estatal
provavelmente ndo obedeceram a uma diretriz objetiva em comum com a
dos periodos anteriores, se comportando quase que CoOmo um passeio

aleatorio.

Figura 6: Desembolsos do BNDES em valores constantes.
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Quando analisamos o comportamento dos desembolsos do BNDES
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em relagéo aos clusters de intensidade tecnologica, também néo se verifica
a presenca de nenhuma tendéncia bem definida que possa indicar alguma
correlacdo com a estratégia de concessao de crédito pelo BNDES. A Figura
7 abaixo nos traz essa informacao.

Além disso, deve-se também entender a evolugdo do crédito
concedido pelo BNDES entre os diversos setores observados. A Figura 8

abaixo nos traz a evolugéo dos valores desembolsados para cada um dos 22
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setores presentes na amostra. Na figura, cada setor esta respresentado por

uma cor diferente nos 5 anos de observacéo.

Analisando as informacGes da figura, ndo fica evidente nenhuma

tendéncia clara ao longo dos anos que possa indicar alguma preferéncia de

concessdo de crédito para algum setro determinado. Essa auséncia de

tendéncia corrobora a hipétese de que os desembolsos do BNDES sao

definidos por fatores exdgenos as variaveis observadas. A Figura 9 mostra

0s mesmos valores mas em um formato diferente , que permite compreender

melhor a evolugéo temporal dos valores.

Figura 7: Desembolsos do BNDES por cluster de intensidade

tecnoldgica.
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Figura 8: Evolucéo dos desembolsos do BNDES por setor.
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Figura 9: Evolucéo dos desembolsos do BNDES por setor (em linha).
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A partir das reflexdes feitas acima, podemos concluir que o0s
desembolsos do BNDES ndo parecem ser correlacionados com as variaveis
de interesse, e, portanto, podem ser utilizados como variaveis explicativas
para o0 modelo.

O racional por tras dessa exogeneidade e ndo correlacdo com as demais
variaveis pode ser explicado em parte pelo fato de o BNDES ser uma
empresa estatal altamente influenciada pela politica econdmica e fiscal do
governo vigente. Assim, € de se supor que o0 comportamento da concessao
de crédito por parte do Banco se dé muito mais pelas diretrizes de politica
fiscal e econdmica dos governantes do que por outros fatores. Esse fato pode
ser facilmente observado na Figura 6 ja mostrado. No periodo
compreendido pela imagem, vemos a passagem de 4 presidentes com
ideologias econdmicas e politicas de concessdo de crédito distintas. Entre
1995 e 2003, governo de Fernando Henrique Cardoso, vemos que, com
excecao de 2002, ndo houve grande expansao no volume dos desembolsos
do BNDES. A partir de 2003, com Lula assumindo a presidéncia do Brasil,

vemos que os desembolsos anuais do BNDES passaram de R$ 77,4 bilhdes
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em 2003 para cerca de R$ 270 bilhdes em 2010. No primeiro mandato de
Dilma Roussef, os valores passam de R$ 210 bilhdes em 2011 para R$ 240
bilhGes em 2014. Com a crise econdmica que comegou no Brasil por volta
de 2014, os valores dos desembolsos cairam para R$ 74 bilhGes em 2017,
jano governo de Michel Temer.



5. Metodologia

O objetivo dessa secdo é apresentar o modelo a ser utilizado para
identificar e capturar a magnitude do possivel efeito causal entre a
concessdo de crédito pelo BNDES e medidas de produtividade e inovacéao
das empresas brasileiras.

Partindo das andlises feitas no capitulo anterior, chegamos a uma
conclusdo de que a variacdo da politica de concessdao de crédito pelo
BNDES entre os setores tem um comportamento aparentemente
homogéneo. Sendo assim, uma regressdo de painel com efeitos fixos para
intensidade tecnolégica e tempo deveria capturar o impacto dos
desembolsos do BNDES nas variaveis de interesse.

O objetivo principal desse trabalho, conforme dito nas se¢des anteriores,
é tentar identificar e mensurar o impacto da concessdo de crédito pelo
BNDES no esforco de inovacao e na produtividade das empresas brasileiras.
Para medir esses efeitos, serdo estimados os coeficientes da regressao
abaixo pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Como variaveis dependentes, serdo utilizados o logaritmo natural dos
indicadores de inovacdo e produtividade, representadas na regressdo pelo
termo In(y). Como variavel explicativa, sera utilizado o logaritmo natural
do desembolso do BNDES para aquele setor no ano de referéncia. Serédo
utilizadas variaveis dummy para controlar para efeitos fixos de intensidade
tecnoldgica e ano.

Sendo assim, a regressao se define da seguinte forma:

In(y) =a+B1*In(Di,t) +p2+«T1+L3*«T2+L4*T3+L5+T + B6
*T5+ 7B+ L8*xMB+[9xMA+PL10+xA+¢

Onde: In(y) é o logaritmo natural do indicador de interesse; a é uma
constante; In(Di,t) representa o logaritmo natural pro valor dos desembolsos
do BNDES para o setor i no periodo t; T1, T2, T3, T4 e T5 sdo variaveis
dummy que assumem o valor de 1 caso o ano de referéncia seja 2003, 2005,

2008, 2011 e 2014 respectivamente; B, MB, MA e A sdo variaveis dummy
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gue assumem o valor de 1 caso a intensidade tecnoldgica do setor seja baixa,
média-baixa, média-alta ou alta, respectivamente; e € é o termo de erro.

O coeficiente que mede o efeito de interesse é 0 1 na equacdo acima.
Ao utilizarmos o logaritmo natural das variaveis estamos obtendo a
elasticidade da variavel dependente em relacdo aos desembolsos do
BNDES, ou seja: se o valor desembolsado pelo BNDES aumenta em A %,
0 impacto na variavel de interesse é de (51 * A)%.

O efeito capturado pelos coeficientes f2 a 6 mede o efeito percentual
adicional causado ao indicador de interesse por estar no periodo t, mantendo
fixos todos os outros fatores. Por exemplo, o impacto do periodo de
referéncia da observacdo pertencer ao ano de 2003 a variavel dependente y
é de (82*100) %.

Ja os coeficientes f7 a 10 medem o impacto que pertencer a
determinado cluster de intensidade tecnoldgica tem na variavel de interesse.

Para medir o impacto da concessao de crédito pelo BNDES no esforgo
de inovacdo das empresas brasileiras, serdo utilizadas como variaveis
dependentes as seguintes: Porcentagem das empresas que realizaram
dispéndios com atividades inovativas; Porcentagem das empresas que
realizaram dispéndios com atividades inovativas e Valor dos dispéndios
com atividades inovativas por trabalhador.

Ja para medir o impacto da concessdo de crédito pelo BNDES e a
produtividade das empresas brasileiras, serdo utilizadas as seguintes
variaveis: Custos das opera¢cfes industriais por trabalhador; Custos e
despesas totais por trabalhador; Receita liquida de vendas por trabalhador e

Receita total por trabalhador.
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6. Resultados

A partir da metodologia definida na secédo anterior, foram elaboradas
diversas regressGes para tentar capturar o impacto dos desembolsos do
BNDES nas variaveis de interesse. Foram usados como variavel dependente
onze indicadores introduzidos anteriormente, que podem ser divididos em
trés grupos: indicadores de inovacao, indicadores de produtividade e um

indicador de emprego.

Indicadores de Inovacgéo

Primeiramente foram testados os impactos nos indicadores absolutos de
inovacéo. Os resultados estdo apresentados na Tabela 5 abaixo. A partir dos
resultados obtidos, podemos identificar um efeito causal estatisticamente
significante entre os desembolsos do BNDES e todas as variaveis de
interesse. A primeira coluna da tabela mostra os coeficientes estimados para
a regressdo que tem como variavel dependende o nimero de empresas que
implementaram inovagdes. Como foi utilizado o logaritmo normal das
varidveis, os valores devem ser interpretados como elasticidade. O
coeficiente estimado nos diz que a cada 1% de aumento nos desembolsos
do BNDES para os setores, 0 nimero de empresas que implementam
alguma inovacgdo aumenta em 0,467%.

Além do impacto acima, os coeficientes encontrados para os efeitos
fixos de intensidade tecnologica confirmam a tese apresentada de que 0s
indicadores de inovacdo tem uma correlacdo positiva com o nivel de
tecnologia utilizada no setor. Ou seja, quanto mais intensivo em tecnologia
for o setor, maiores vao ser seus indicadores em média, mantendo todas as
outras variaveis constantes.

Como as variaveis que controlam para efeito fixo ndo estdo apresentadas
em logaritmo, a interpretacao do coeficiente ¢ expressa como uma “semi-
elasticidade”. Isso quer dizer que o efeito percentual na variavel de interesse
é dado por: %Ay = 100 * Si.

O R? da regressdo estimada é de 0,354, o que indica que apenas 35,4%

da variacéo no indicador de interesse € explicada pelas variaveis do modelo.

28



29

Tabela 5: Resultados das regressoes de Inovagéo |I.

Inovacio

Dependent variable:

log(n_imp) login_disp inov) log(v_disp inov)

(D) (2) (3)
Desembolsos do BNDES (R Milhdes) 0467 0455 0.385°%
(0.072) (0.071) (0.036)
20035 0.046 -0.110 0.109
(0.327) (0.325) (0.162)
2008 0.153 0.186 0.225
(0.328) (0.327) (0.163)
2011 0.081 0.131 0.050
(0.331) (0.329) (0.164)
2014 0.207 0.270 0.128
(0.329) (0.327) (0.163)
Intensidade Téc. Baixa 1.131%°° 0.980°"" 0616
(0.361) (0.360) (0.179)
Intensidade Téc. Média-Alta 0.163 0.143 0.172
(0.406) (0.404) (0.201)
Intensidade Téc. Média-Baixa 1.195%** 1.102%% -0.040
(0.406) (0.404) (0.201)
Constante 3177777 3.078°% 45357
(0.537) (0.534) (0.266)
Observations 100 100 100
R? 0.406 0.401 0.754
Adjusted R? 0.354 0.348 0.732
Residual Std. Error (df = 91) 1.033 1.028 0512
F Statistic (df = 8: 91) 777277 76037 34.776°
Note: "p=0.1: “p=0.05: "p=0.01

Ja a segunda coluna nos traz os resultados da regressao entre 0 numero
de empresas que realizaram dispéndios com processos de inovagdo. Vemos,

pelo coeficiente estimado, uma elasticidade de 0,455 em relagdo aos



desembolsos do BNDES. Os resultados sdo estatisticamente significantes a
um nivel de significancia de 1%.

Novamente se observa uma tendéncia positivamente correlacionada
com a intensidade tecnoldgica do setor ao verificarmos o aumento no
coeficiente de intensidade tecnoldgica média-baixa em relacdo ao de
intensidade baixa.

O R? ajustado da regressdo foi de 0,348, o que quer dizer que as
variaveis do modelo explicam apenas 34,8% da variacdo no indicador de
interesse.

Na terceira e Ultima coluna da tabela vemos que a elasticidade do valor
dos dispendios com inovacdo em relacdo aos desembolsos do BNDES € de
0,385. Os resultados sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

Os coeficientes de efeito fixo, entretanto, ndo indicaram nenhuma
tendéncia bem definida em relagdo ao nivel de intensidade tecnoldgica dos
setores e ao periodo de referéncia. O unico coeficiente estatisticamente
significante observado entre os efeitos fixos foi a “semi-elasticidade” do
cluster de baixa intensidade tecnoldgica, no valor de -0,616.

O RZajustado da equagéo foi de 0,732.

A Tabela 6 abaixo nos traz os coeficientes estimados para as regresses
involvendo os indicadores relativos de inovacdo e as variaveis explicativas.
Foram utilizadas como variaveis dependentes o percentual de empresas que
implementaram inovagfes (1), o percentual de empresas que realizaram
dispéndios com processos inovativos (3) e o valores despendidos com
inovacdo por trabalhador (3). Os resultados dessa regressao sdo, talvez, os
mais importantes desse trabalho, pois, ao contrario dos resultados
anteriores, os coeficientes esimados vdo medir se a concesséo de crédito por
parte do BNDES surte de fato algum efeito sobre o esfor¢o de inovacgéo das
empresas brasileiras.

Podemos concluir, a partir dos valores encontrados pela estimagdo do
modelo, que o programa de concessao de crédito subsidiado do BNDES néo
surte nenhum efeito no esforco de inovagdo por parte das empresas
brasileiras. Nao foi obtido nenhum coeficiente estatisticamente significante
que indique alguma relacdo causal entre os desembolsos realizados pelo

BNDES e as variaveis de interesse.
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Novamente observam-se evidéncias dos efeitos estatisticamente
significativas dos clusters de intensidade tecnoldgica para os esforgos de
inovacdo das firmas. Observa-se, através da tabela, que, com excecao da
coluna 3, os coeficientes referentes aos clusters de perfil tecnologico das
empresas indica uma forte relacdo causal positiva em direcdo aos setores
mais intensivos em tecnologia.

Os R? ajustados das regressdes, conforme indicados abaixo sdo de
0,5511, 0,584 e 0,503 respectivamente.

Tabela 6: Resultados das regressdes de Inovagéo I1.

Inovacio

Dependent variable:

log{n_imp pct) log{n_disp_inov_pct) log{v_disp_inov_pc)

(D (2) (3)
Desembolsos do BNDES (R Milhdes)  0.027 0.015 -0.020
(0.019) (0.020) (0.043)
2005 0.049 -0.107 0.067
(0.089) (0.089) (0.205)
2008 0.178"" -0.145 0.061
(0.089) (0.089) (0.206)
2011 -0.094 -0.043 -0.059
(0.090) (0.090) (0.208)
2014 -0.124 -0.061 -0.094
(0.089) (0.089) (0.206)
Intensidade Téc. Baixa -0.814™" 0965 -1.5807
(0.098) (0.098) (0.226)
Intensidade Téc. Média-Alia 03407 _0360°"" -0.065
(0.110) (0.111) (0.254)
Intensidade Téc. Média-Baixa 06377 07307 09457
(0.110) (0.110) (0.254)
Constante 12567 13557 4596
(0.146) (0.146) (0.337)
Observations 100 100 100
R2 0.551 0.618 0.543
Adjusted R? 0.511 0.584 0.503
Residual Std. Error (df = 91) 0.280 0.281 0.648
F Statistic (df = 8: 91) 13.956""" 18.393"° 13.509"

Nota.

"p=0.1: Tp=0.05: " p=0.01



Indicadores de Produtividade

Foram utilizados como indicadores de produtividade os seguintes:
custos e despesas totais por trabalhador (1), custos das operac6es industriais
por trabalhador (2), receita total por trabalhador (3), receita liquida de
vendas por trabalhador. Os resultados da regressdo se encontram na Tabela
7 abaixo.

Assim como observado para os indicadores relativos de inovacéo,
ndo foi observada nenhuma relacdo causal significativa entre as variaveis
de interesse e os desembolsos do BNDES. Isso indica que o crédito
concedido pelo banco de desenvolvimento ndo tem impacto algum nos
indicadores de produtividade analisados nas regressoes.

Diferente dos modelos que tinham como variaveis dependentes 0s
indicadores de inovagdo, ndo foi possivel estabelecer qualquer conclusdo
gue se repete em todas as regressdes no que se refere a evolugédo da relacéo
causal entre os clusters de intensidade tecnoldgica e as variaveis de
interesse. Nas equacdes (1) e (3), foi confirmada a hipdtese de que os
clusters de tecnologia tem uma correlagéo positiva com todos os indicadores
de produtividade. Esse resultado pode ser considerado contraintuitivo ao
passo que demonstra que 0s setores mais intensivos em tecnologia
apresentam valores maiores tanto nas receitas por trabalhador quanto nos
custos por trabalhador.

Essa auséncia de impacto nos levanta um possivel questionamento a
respeito do modelo utilizado pelo BNDES para definir as firmas as serem
beneficiadas com o financiamento. Dado que ndo se observa nenhum efeito
empirico nos indicadores de inovacdo e produtividade das firmas, torna-se
uma indagacdo minimanente vélida a divida se o crédito do BNDES, que
em tese deve promover o desenvolvimento e inovacédo de seus beneficiados,
estd sendo utilizado apenas como uma alternativa mais barata para o

endividamento operacional das empresas.
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Tabela 7: Resultados das Regressdes de Produtividade.

Produtividade

Dependent variable:

log(c_d tot_pc) log(c_op_ind pe) log(rec_tot_pe) log(rec_lig vend pc)

(1 2 (3) @
Desembolsos do BNDES (R Milhdes)  -0.033 -0.016 -0.042 -0.043
(0.045) (0.047) (0.044) (0.043)
2003 -0.017 -0.006 0.005 0.005
(0.206) (0212) (0.202) (0.197)
2008 0.159 0.023 0.155 0.118
(0.206) (0213) (0.203) (0.198)
2011 0.096 0.071 0.118 0.093
(0.208) (0.213) (0.205) (0.200)
2014 0.139 -0.024 0.142 0.115
(0.207) (0.213) (0.203) (0.198)
Intensidade Téc. Baixa 0.956" 07927 0.946" 09277
(0.227) (0.235) (0.223) (0.218)
Intensidade Téc. Média-Alta 0.172 0.383 0.166 0.178
(0.255) (0.264) (0.251) (0.245)
Intensidade Téc. Média-Baixa 0457 -0.2352 0418 -0.403
(0.255) (0.263) (0.251) (0.244)
Constante 13877 21757 -1.2877° 13437
(0.338) (0.349) (0.332) (0.324)
Observations 100 100 100 100
RZ 0.361 0.356 0338 0.363
Adjusted R 0.305 0.300 0301 0.307
Residual Std. Error (df = 91) 0.650 0.671 0.639 0.623
F Statistic (df = 8: 91) 643977 6298 63327 6.490""
Note: "p=0.1: “p=0.05; " p=0.01

Indicador de Emprego

Foram estimados também os coeficientes referentes a regressdo que
mede o impacto da concessao de crédito por parte do BNDES e 0 nimero
de trabalhadores nos setores observados. Os resultados se encontram na

Tabela 8 abaixo.



Foi identificado um coeficiente estatisticamente significante de 0,404.
Como foram utilizados os logaritmos naturais das varidveis, esse valor
corresponde a elasticidade do numero de trabalhadores em relacdo aos
desembolsos do BNDES.

Além disso, foram obtidos coeficientes estatisticamente significantes
para os coeficientes que medem os efeitos fixos relativos aos clusters de
intensidade tecnologica. Pelos resultados encontrados, vemos que o efeito
da intensidade tecnoldgica se inverte: quanto mais intensivo em tecnologia
é 0 setor, menor o nimero de empregados. O R? ajustado da regressio é
0,493.

Tabela 8: Resultado das Regressdes de Emprego.

Emprego

Dependent variable:

log(pes_ocup)

Desembolsos do BNDES (R Milhdes) 0 404™*
(0.047)
2003 0.043
(0.215)
2008 0.164
(0.216)
2011 0.109
(0.217)
2014 0.223
(0.216)
Intensidade Téc. Baixa 004"
(0.237)
Intensidade Tec. Media-Alta 0237
(0.267)
Intensidade Téc. Média-Baixa nonsT
(0.266)
Constante 01317
(0.333)
Observations 100
R: 0.334
Adjusted R? 0.493

Residual Std. Error
F Statistic

0.678 (df = 91)
13.013%"7 (df = 8; 91

Note:

“p=0.1; “p=0.05; " p=0.01
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7. Concluséao

A relacdo entre a concessdo de crédito e os impactos que ela traz na
economia real é um dos temas mais atuais da economia moderna. O objetivo
principal desse trabalho era buscar uma relacdo causal entre o programa de
financiamento do BNDES, um dos maiores bancos publicos do mundo e
peca chave no desenvolvimento brasileiro, e o desenvolvimento de inovagéo
e produtividade nas empresas brasileiras.

Os resultados encontrados na secao anterior evidenciam uma dinamica
alarmante para o programa administrado pelo banco. A inexisténcia de
qualquer evidéncia empirica de relacdo causal entre os valores
desembolsados pelo BNDES e os esforcos inovativos das empresas indica
que, da forma como sdo desenhados os programas de financiamentos
publicos atualmente, o objetivo final de estimular o desenvolvimento e
crescimento organico da economia brasileira ndo ¢ alcancado.

A conclusdo mais importante que se tira dos resultados obtidos no
trabalho é que as empresas estdo se utilizando dos financiamentos de custo
competitivo concedidos pelo BNDES como uma alternativa mais barata de
acesso a crédito, sem qualquer esforco adicional de inovacao.

Além disso, as firmas que conseguem acesso ao crédito subsidiado do
BNDES se beneficiam apenas de uma reducdo nos custos financeiros, ao
garantirem financiamentos de longo prazo a um custo muito mais acessivel.
Entretanto, ficou claro pelas evidéncias empiricas que os setores observados
ndo demonstram nenhum beneficio nos indicadores de produtividade
operacional, sejam esses aumentos na receita ou reducdo nos custos e
despesas.

Assim como grande parte da literatura existente, esse trabalho indica
uma grande mé alocacéo de crédito por parte do BNDES ao passo que ndo
estd havendo nenhum ganho de produtividade ou inovagdo nas empresas.

Vale comentar, entretanto, que mesmo ndo impactando o esforgo de
inovacdo dos setores, a concessdo de crédito do BNDES causa efeitos
significativos no nivel de inovacgéo agregado da economia e no crescimento
do nivel de trabalho nos setores observados. Essas relagdes causais foram
observadas nas regressdes da secdo anterior, ao indicar um impacto

estatisticamente significante dos desembolsos do BNDES no nivel de
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pessoal ocupado nos setores, no numero total de empresas que
implementaram inovagdes, no nimero total de empresas que realizaram
dispéndios com processos inovativos e no valor dos dispéndios com

atividades de inovacéo.
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9. Apéndice

Anexo 1: Classificacdo por intensidade tecnolégica OCDE

Technology Level ISIC Revision 3 Industry Classification
High-technology industries Aircraft and spacecraft
Pharmaceuticals
Office, accounting and computing machinery

Radio, TV and communications equipment

Medical, precision and optical instruments
Medium-high-technology industries Electrical machinery and apparatus

Motor vehicles, trailers and semi-trailers

Chemicals excluding pharmaceuticals.

Railroad equipment and transport equipment

Machinery and equipment,
Medium-low-technology industries Building and repairing of ships and boats

Rubber and plastics products

Coke, refined petroleum products and nuclear fuel

Other non-metallic mineral products

Basic metals and fabricated metal products
Low-technology industries Manufacturing, n.e.c.; Recycling

Wood, pulp, paper, paper products, printing and publishing

Food products, beverages and tobacco

Textiles, textile products, leather and footwear

Source: (OECD 2007)



