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RESUMO

Neste trabalho o efeito do aumento do crescimento do desembolso do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi determinado através do método do
pareamento baseado em escore de propensdo (PSM, do inglés Propensity Score Matching).
Os resultados indicam que o PIB e o PIB per capita dos municipios em que houve o aumento
do crescimento do desembolso do BNDES (unidades tratadas) variaram positivamente em
fungdo deste aumento (tratamento). J4 o Indice Firjan de emprego e renda néo foi afetado pela
politica de crédito do BNDES. O PIB e o PIB per capita cresceram, em média, 0,4% ao ano a
mais nas tratadas em fungdo do tratamento e o beneficio gerado para cada R$1,00 de
desembolso do BNDES foi, em média R$0,29 de acréscimo no PIB. Foi proposta uma métrica
para comparagdo entre os beneficios gerados pelo BNDES e o custo de oportunidade para o
Tesouro Nacional (TN) em optar por financiar a operagdo do BNDES. Foi encontrado que o
retorno total liquido sobre R$1,00 que o TN toma emprestado para repassar ao BNDES foi,
em média, -75,84%. Esta métrica pode auxiliar na decisdo do TN entre realizar novos aportes

ao BNDES ou utilizar os recursos em politicas alternativas.

Palavras-Chave: BNDES; Avaliacdo de impacto; Politica de crédito; Propensity Score

Matching; Desenvolvimento econdmico e social.
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ABSTRACT

In this study, Propensity Score Matching (PSM) was applied in order to measure the impact of
increase in growth of Brazilian Development Bank (BNDES) disbursements. The results
demonstrate that in cities where there was an expansion of the BNDES disbursements
(treated), there was a positive impact in the GDP and GDP per capita. However, the index
FIRJAN of employment and income was not affected by the bank’s credit policy. GDP and
GDP per capita increased on average 0,4%, each year, more on treated cities due to increase
in growth of BNDES disbursements. The benefits generated for each R$1,00 of BNDES
disbursement was, on average, R$0,29 of increase in GDP. It was also proposed a
measurement that compares the impact in the GDP caused by BNDES transactions and the
cost for the Treasure to fund the bank transaction. The total net return of R$1,00 of Treasure
borrows to BNDES was, on average, -75.84%. The measurement can support the decision of
the National Treasure to make further loans to BNDES or use their resources on alternative

policies.

Key Words: BNDES; Impact Evaluation; Credit Policy; Propensity Score Matching;

Economic and Social Development.
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1 Introducao

O papel dos bancos publicos é amplamente discutido na literatura de desenvolvimento
econdmico. Oficialmente, os bancos publicos estabelecem o alcance de objetivos sociais e de
desenvolvimento econdmico como parte da sua missdo. Apesar disso, parte da literatura
argumenta que a sua existéncia pode ser prejudicial a economia do pais (Korner e Schneibel,
2010). De uma maneira geral, a literatura apresenta resultados ambiguos sobre o impacto da

atuacao de bancos publicos no crescimento da economia (Korner e Schneibel, 2010).

Fundado em 1952, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é
uma empresa pubica federal e o instrumento mais importante para a execucdo da politica de
investimento do Governo Federal brasileiro. Conforme estabelecido no Decreto n° 4.418, de
11 de outubro de 2002, que aprova o seu Estatuto Social, o BNDES tem por objetivo
primordial apoiar programas, projetos, obras e servicos que se relacionem com o
desenvolvimento econdmico e social do pais. A missdo atual do banco, definida em seu
Planejamento Corporativo 2009-2014, € promover o desenvolvimento sustentdvel e
competitivo da economia brasileira, com geracdo de emprego e reducdo das desigualdades

sociais e regionais.

O valor total dos desembolsos do BNDES cresceu de forma significativa no periodo

abrangido por esta pesquisa, passando de R$ 48 bilhdes, em 2000, para R$ 147 bilhdes, em



2011, e chegando a R$ 190 bilhdes, em 2013". Entretanto, conforme apontado por Lazzarini et
al. (2012), apesar do tamanho e da importancia atribuida aos bancos de desenvolvimento, ndo se
tem um entendimento claro do que estes bancos fazem na pratica. Parte deste desconhecimento
vem do fato de que a maioria dos bancos de desenvolvimento ndo abre de forma detalhada os
dados dos empréstimos concedidos e dos seus investimentos. Por isso, a maior parte dos estudos
sobre bancos de desenvolvimento € teérico (Amsden, 1989; De Aghion, 1999) ou baseado em

estudos de caso qualitativos (Amsden, 1989; 2001; Rodrik, 2004).

De acordo com a Organizagdo das Nacgdes Unidas (ONU), em artigo sobre o papel dos bancos
de desenvolvimento, medir os resultados € um elemento chave para avaliar a atuagdo dessas
instituicdes. Os bancos de desenvolvimento t€ém focado em medir a entrada e saida de
recursos, em especial os desembolsos, sem adotar uma abordagem orientada em resultado,
que avalie o impacto da sua atuacdo na produtividade, no crescimento econdmico € no
desenvolvimento social. Este foco excessivo na taxa de desembolso tem como consequéncia o
baixo grau de prestacdo de contas a sociedade por parte dos bancos de desenvolvimento e
contribui para a dificuldade de se assegurar que os recursos sao utilizados de forma a alcancar

os objetivos propostos (United Nations, 2005).

Essa dissertacdo tem o objetivo de analisar a forma de atuacao do BNDES, entre 2000 e 2011,
e o impacto da sua politica de crédito no desenvolvimento econdmico e social dos municipios
brasileiros. A andlise empirica consistiu no calculo do efeito do aumento do crescimento dos
desembolsos do BNDES nos seguintes indicadores: Produto Interno Bruto (PIB), PIB per
capita e Indice de emprego e renda, calculado pela Federagdo das Indistrias do Estado do Rio
de Janeiro (Firjan) dos municipios brasileiros, sendo aplicado o método do pareamento

baseado em escore de propensdo (PSM, do inglés Propensity Score Matching).

' Valores atualizados pela inflagio do periodo.



O estudo utilizou as séries anuais dos 5.560 municipios brasileiros existentes em 2000 e
abrangeu o periodo entre 2000 e 2011. Os anos entre 2000 e 2005 foram definidos como o
periodo anterior ao tratamento e os anos entre 2006 e 2011 como o periodo posterior ao
tratamento. O grupo de tratamento € formado pelos municipios em que houve aumento do
crescimento médio anual do desembolso do BNDES apés o tratamento (2006 a 2011) quando
comparado ao crescimento do periodo anterior (2000 a 2005). Os demais municipios

compdem o grupo de controle.

Os resultados indicam que, nos municipios em que houve o aumento do crescimento do
desembolso do BNDES, o PIB e o PIB per capita variaram positivamente em funcio deste
aumento. J4 o Indice Firjan de emprego e renda ndo foi afetado pela politica de crédito do

BNDES.

O PIB e o PIB per capita cresceram, em média, 0,4% a mais nos municipios tratados em
funcdo do aumento do crescimento do desembolso do BNDES (tratamento) e o beneficio
gerado para cada R$1,00 de desembolso do BNDES foi, em média, de R$0,29 de acréscimo

no PIB.

Foi proposta, ainda, uma métrica para comparacao entre os beneficios gerados pelo BNDES
na economia e o custo de oportunidade para o Tesouro Nacional em optar por financiar a
operacdo do BNDES, tendo sido encontrado que o retorno total liquido sobre R$1,00 que o

Tesouro toma emprestado para repassar ao BNDES foi, em média, -75,84%.

Esta dissertacdo apresenta a seguinte estrutura: no capitulo dois € apresentada a literatura
relacionada as hipéteses sobre a atuacdo dos bancos de desenvolvimento, a avaliagdo de

politicas publicas e estudos recentes sobre a atuacio do BNDES; no capitulo trés é



apresentado o histérico do BNDES; no capitulo quatro € apresentada a metodologia e a
descricdo dos dados; no capitulo cinco sdo apresentados os resultados; no capitulo seis €

apresentada a andlise dos resultados e no capitulo sete é apresentada a conclusao.



2 Literatura relacionada

2.1 AS HIPOTESES SOBRE A FORMA DE ATUACAO DOS BANCOS DE
DESENVOLVIMENTO

O debate sobre o papel dos bancos publicos é dividido em quatro hipdteses: a visdao de

desenvolvimento, a vis@o social, a visdo politica e a visdo de agéncia.

De acordo com a visdo de desenvolvimento formulada por Gerschenkron (1962), os bancos
publicos proporcionam o desenvolvimento econdmico, pois substituem a concessao de crédito
privado em ambientes com economia e institui¢des fracas. Conforme apontam Francisco et al.
(2008), durante os anos de 1950 e 1960, economistas desenvolvimentistas, especialmente
Gerschenkron (1962), Myrdal (1960) e Lewis (1955), defenderam a existéncia de bancos
publicos em economias onde a escassez de capital, o excesso de desconfianca e a
disseminacgao de praticas fraudulentas desencorajassem a concessao de crédito de longo prazo,
afetando a perspectiva de crescimento econdmico. Este pensamento levou a criagdo de
diversos bancos de desenvolvimento no mundo, neste periodo, com o propdsito de assegurar a

concessado de crédito a setores prioritarios e de promover o desenvolvimento.

Segundo a visdo social, defendida por Atkinson e Stiglitz (1980), os bancos publicos sdo

criados e mantidos para perseguir objetivos relativos ao desenvolvimento social.



Considerando que uma expansao dos servigcos financeiros favorece o crescimento econdmico,
bancos de desenvolvimento deveriam ser criados para mitigar falhas de mercado e alcangar
segmentos que nao sao supridos por servigos financeiros. Essa visdo aponta que as falhas de
mercado acontecem porque bancos privados maximizam o lucro, ndo tendo interesse em
oferecer servigos para individuos de baixa renda, comunidades distantes ou financiar projetos
que nao sejam lucrativos, mas que possuam externalidades positivas. Ademais, bancos
privados tém menos incentivos para conceder empréstimos para pequenos empresarios ou
para setores de alto risco, como agricultura, em funcdo dos altos custos para administrar e

monitorar esses empréstimos, além das taxas altas de inadimpléncia (Francisco et al., 2008).

A visdo politica, por sua vez, afirma que existe um conflito de interesses entre a sociedade e
os politicos, nas instituicdes publicas (Shleifer e Vishny, 1994; Shleifer, 1998; La Porta,
Lopez-De-Silanes e Shleifer, 2002). De acordo com esta visdo, os bancos publicos sdo meras
ferramentas de atuacdo dos politicos usadas para extrair ganhos de acordo com seus
interesses. Para Boycko, Shleifer e Vishny (1996), citados por Hainz e Hakenes (2008), por
exemplo, os politicos utilizam bancos publicos com o intuito de maximizar a probabilidade de

serem reeleitos.

A visdo de agéncia, por fim, conforme sintetizado por Francisco et al. (2008), reconhece que
os bancos de desenvolvimento podem ser um meio importante para o governo alocar crédito
de forma direcionada, com o objetivo de cumprir politicas sociais (De La Torre et al., 2005),
entretanto, também admite que os bancos de desenvolvimento estdo propensos a gerar
corrup¢do e mé alocacdo dos recursos (Banerjee, 1997) e que os custos de agéncia dentro de
burocracias governamentais, representados pelo conflito de interesses entre o estado e os

gerentes das instituicdes, podem resultar em préticas gerenciais ineficientes.



De uma maneira geral, a literatura apresenta resultados ambiguos sobre o impacto da atuag@o
de bancos publicos no crescimento da economia. La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer
(2002), comparando dados entre paises, demonstraram que a propriedade publica de bancos é
associada com um desenvolvimento financeiro mais lento e um crescimento mais baixo da
renda per capita e da produtividade. Por sua vez, Adrianova, Panicos e Anja (2009) afirmam
que a regressdao proposta por estes autores sofre de viés de varidvel omitida e encontram
evidéncias de que a propriedade de bancos publicos se torna insignificante quando se adiciona
alguns indicadores na regressao especificada pelos autores, encontrando efeitos positivos para

anos mais recentes.

Korner e Schneibel (2010) argumentam que as duas visdes, de La Porta, Lépez-de-Silanes e
Shleifer (2002) e Adrianova, Panicos e Anja (2009), sao muito rigidas, pois ndo avaliam a
heterogeneidade dos paises, e encontram evidéncias de que a propriedade de bancos publicos
somente estd associada a um baixo crescimento do PIB em paises com um sistema financeiro
pouco desenvolvido, o que ndo acontece em paises desenvolvidos. Em outro estudo empirico
sobre o tema, Din¢ (2005) encontrou que, em paises menos desenvolvidos, a taxa de
crescimento dos empréstimos de bancos publicos € significativamente maior em anos de
eleicdo do que a taxa de crescimento dos empréstimos de bancos privados, indicando que a

concessdo dos empréstimos € direcionada mais por motivagdes politicas do que pelo retorno

esperado dos projetos.

2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A FORMA DE ATUACAO DO BNDES

Os principais estudos empiricos que apresentam resultados sobre a forma de atuacdo recente

do BNDES foram realizados por Lazzarini et. al (2012) e Carvalho (2013).



Lazzarini et al. (2012), utilizando dados de empresas de capital aberto, no periodo entre 2002
e 2009, estudaram o efeito dos empréstimos e investimentos do BNDES no desempenho e na
estrutura de investimento das firmas. O tunico efeito encontrado foi a redu¢do dos gastos em
financiamento, quando as companhias recebem empréstimos subsidiados do banco.
Mostraram, também, que o BNDES ndo empresta sistematicamente para empresas com baixo
desempenho. As empresas que recebem empréstimos subsidiados tendem a ser aquelas com
bom desempenho e as que realizam doacdes para politicos que venceram as elei¢des. Seus
resultados, portanto, rejeitam a visao de que os bancos de desenvolvimento sdo usados para
socorrer empresas, indicando que os empréstimos do periodo estavam transferindo subsidios
para grandes empresas sem nenhum aperfeicoamento do desempenho ou aumento no

investimento.

Carvalho (2013), usando dados de empresas brasileiras de manufatura, evidencia que o
controle de bancos pelo governo leva a uma influéncia significativa sobre as decisdes reais
das firmas. Ressalta, ainda, que empresas elegiveis a receber empréstimos de bancos
controlados pelo governo expandem as vagas de emprego perto das elei¢des, em regides com
ampla competicdo entre os candidatos, e as reduzem em outras regides. Esta andlise sugere
que os politicos no Brasil utilizam o controle sobre os empréstimos dos bancos publicos como

uma forma de influenciar a decisao das firmas sobre a aloca¢do dos empregos.

2.3 AVALIACAO DO IMPACTO DAS POLITICAS RELACIONADAS AO BNDES

Recentemente, a literatura de avaliagdo de impacto das intervengdes tem ganhado espago no
debate sobre a efetividade das politicas publicas. Ao entender como a intervenc¢ao atua na

alteracdo do contexto socioecondmico, a avaliacdo de impacto abre a possibilidade de



reformulacdo da intervencdo adotada, contribuindo para o aperfeicoamento do seu desenho

(Machado, Parreiras e Pecanha, 2011).

Entre os trabalhos que tratam da avaliagdo de impacto de politicas relacionadas ao BNDES,
destacam-se os realizados por Pereira (2007) e Coelho e De Negri (2010). Pereira (2007)
compara a evolugdo dos postos de trabalho das empresas apoiadas pelo BNDES com a
evolucdo em empresas nao apoiadas de mesmo porte e conclui que o crescimento do
emprego: 1) foi maior para as firmas apoiadas; ii) foi maior quanto menor a empresa; e iii) esta

diretamente relacionado com o nimero de operacdes realizadas com o BNDES.

Coelho e De Negri (2010) analisam o impacto do financiamento do BNDES sobre os
indicadores de desempenho da firma, como as taxas de crescimento da produtividade total dos
fatores, da produtividade do trabalho, do nimero de empregados e da receita liquida de
vendas. O grupo de tratamento é composto por firmas industriais com mais de trinta
empregados que utilizaram o financiamento do BNDES apenas em 2000, enquanto o grupo de
controle abarca as firmas que ndo utilizaram financiamento do BNDES entre 1995 e 2003. Os

autores concluem que as linhas de financiamento do BNDES afetaram positivamente os

indicadores de desempenho da firma avaliados.



3 Histérico da atuacao do BNDES

Inicialmente denominado Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), o banco
foi fundado em 1952, na forma de autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda (MF),
com o objetivo inicial de expandir os projetos de infraestrutura e criar mecanismos para
promover o crédito de longo prazo para investimentos em energia e transporte (Lazzarini et

al., 2012).

O surgimento do banco se deu no momento em que diversos bancos de desenvolvimento eram
criados no mundo. Conforme apontado por Francisco et al. (2008), durante as décadas de
1950, 1960 e 1970, estas instituicdes foram fundadas com o objetivo de servir aos segmentos
menos privilegiados da populagdo e a setores da economia que tinham uma demanda de
crédito ndo atendida pelo mercado, operando, assim, sob a alegagdo de que o aumento do
acesso ao crédito e aos servicos financeiros seria fundamental para o crescimento da

economia.

No periodo de criacio do BNDE, o Brasil vivenciava um processo ainda incipiente de
industrializagdo (Batista, 2002): importantes gargalos de infraestrutura restringiam, aquela
época, o crescimento econdmico do pais, em especial os setores de energia elétrica e
transportes. Desta maneira, as primeiras missdes do banco foram o reaparelhamento da malha
ferrovidria nacional e um extenso programa de eletrificacdo.
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Na sequéncia do processo de industrializag¢do, ja sob o governo de Juscelino Kubitschek, o
BNDE focou sua atuagdo na estruturagdo do setor siderdrgico nacional. Também participou
da elaboragdo e execucdo do Plano de Metas daquele governo, que tinha o objetivo de
acelerar o processo de industrializagdo do pais. Conforme destacado por Batista (2002),
dentre as principais metas estavam investimentos em geracao de energia elétrica, produgao de
petréleo e carvao, construcdo e aprimoramento de ferrovias e rodovias, ampliacdo da

siderurgia e consolidacdo da inddstria automobilistica.

Em 1964, em busca de aprimorar o atendimento as crescentes necessidades do processo de
desenvolvimento brasileiro, o BNDE criou a Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(FINAME) cujo objetivo era promover a amplia¢do e a consolida¢do da industria nacional de

madquinas e equipamentos (Pamplona, 2011).

O BNDE foi transformado em empresa publica federal pela Lei n® 5.662, de 21 de junho de
1971, dotado de personalidade juridica de direito privado e patrimdnio proprio, aumentando
sua autonomia e flexibilidade administrativa (Lundberg, 2011). Ainda na década de 70,
comegou a investir mais diretamente no patrimonio das empresas brasileiras, iniciando as
atividades por meio da criagdo de trés novas subsididrias: a Mecanica Brasileira S.A.
(Embramec), a Insumos Badésicos S.A. Financiamento e Participacdes (Fibase) e a
Investimentos Brasileiros S.A. (Ibrasa). Em 1982, essas trés subsididrias foram fundidas para
a criacdo da BNDES Participacdes S/A (BNDESPar). A estratégia era baseada na participagcao
minoritdria, com prazo estipulado de desinvestimento, objetivando estimular o

desenvolvimento do mercado de capitais (Pamplona, 2011).

No inicio da década de 1980, a crise econdmica internacional, intensificada a partir de 1979,

afetou fortemente a economia brasileira, que havia financiado seu processo de crescimento
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com base em endividamento externo a taxas flutuantes. Assim, com o aumento nas taxas de
juros a nivel mundial, o Brasil ampliou sobremaneira sua dependéncia frente ao mercado
financeiro internacional. Mesmo antes da crise, ja ficava claro que o seu processo de
crescimento econdmico ndo atendia as expectativas de distribui¢do equitativa das riquezas
acumuladas e. assim, o Brasil se tornou o pais com um dos mais altos niveis de desigualdades
sociais do mundo, apesar de ter vivenciado um dos mais acelerados processos de crescimento

econdmico no periodo de 1930 a 1980 (Pamplona, 2011).

Nesse contexto, o governo federal criou o Fundo de Investimento Social (FINSOCIAL), com
0 objetivo de apoiar acdes sociais no pais, em complemento as fontes de recursos dos
ministérios ligados ao tema. O BNDE foi escolhido como gestor do Fundo, o que motivou a
alteracdo, em 1982, do nome do banco, que passou a se denominar BNDES, agregando o

desenvolvimento social as suas atribui¢des (Pamplona, 2011).

Entretanto, a falta de evidéncia de que os bancos de desenvolvimento efetivamente atingiam
seus objetivos sociais apoiou o argumento de que bancos ndo eram diferentes de outros
setores da economia e que as falhas de mercado seriam melhor solucionadas com regulagdo e
subsidios para projetos especificos do que com a posse direta de bancos pelo estado
(Francisco et al., 2008). Esta linha de raciocinio levou a uma mudancga de paradigma, a partir
dos anos 1980, em uma direcdo mais liberal que defendia a limita¢do ou a eliminagdo do
governo na prestacdo direta de servicos financeiros. De acordo com essa nova visdo, o estado
deveria concentrar seus esfor¢cos em desenvolver um ambiente adequado para as institui¢des
financeiras privadas se desenvolverem e esta abordagem motivou uma onda de privatizacoes,
limitacdes de atividades e liquidacdo de diversos bancos de desenvolvimento no mundo.
Como resultado, pelo menos 250 instituicdes financeiras de desenvolvimento foram

privatizadas no mundo entre 1987 e 2003.

12



O BNDES manteve a sua importancia mesmo com as privatizagdes que, no Brasil, tiveram
inicio na década de 90. Na realidade, o banco foi um participante ativo nas reformas de
privatizacdo, de trés maneiras: planejando e executando as privatizagdes, concedendo
empréstimos aos adquirentes e comprando partes minoritarias de algumas empresas que antes
eram totalmente publicas (Lazzarini et. al., 2012). Nessa mesma década, o banco assumiu a
responsabilidade de coordenar o Programa Nacional de Desestatizacao (PND), tendo sido esta
a sua principal atribui¢do ao longo do periodo. Esse movimento, por focar fundamentalmente
em critérios de rentabilidade financeira, descaracterizou o BNDES como banco de

desenvolvimento no periodo (Curralero,1998).

Ao longo da década de 2000, o BNDES retomou o papel de banco de desenvolvimento. Desde
1999, passou a ser vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC) e aprofundou sua atuacdo no apoio as exportagdes, as micro e pequenas
empresas, ao desenvolvimento do mercado de capitais e a infraestrutura. Também passou a
dar maior atencdo a inovagao e aos ativos intangiveis das empresas (Pamplona, 2011). Nesta
década, o Brasil vivenciou um importante ciclo de crescimento econdmico, que foi

acompanhado de uma elevagdo do crédito total em relacdo ao PIB (Figura 1).
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Figura 1 - Total do crédito em relacio ao PIB (%) — Brasil, 2000-2012

Fonte: Elaborado com base nos dados de crédito dos Relatérios de economia bancaria e crédito do Banco Central
do Brasil e nos dados do PIB anual, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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No periodo entre 2000 e 2008, a maior parte da expansao se deveu ao crescimento do crédito
livre. A partir do final de 2008, em funcdo da crise financeira internacional, houve uma
retracdo da oferta de crédito livre e uma ampliacdo da oferta de créditos direcionados, que se
compdem, principalmente, dos recursos concedidos pelo BNDES e dos financiamentos
imobilidrios e rurais. A partir de 2010, apesar da retomada do crescimento do crédito livre, em
fun¢do da melhora no cendrio internacional, o crédito direcionado manteve a trajetéria de

expansao, atingindo 22% do PIB, em 2012 (Figura 2).
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Figura 2 — Total de recursos livres e direcionados em rela¢io ao PIB (%) — Brasil 2000-2012

Fonte: Elaborado com base nos dados de crédito dos Relatorios de economia bancaria e crédito do Banco Central
do Brasil, do desembolso do BNDES, constantes dos Relatérios de Gestdo anuais do BNDES, e PIB anual, do
IBGE.

A expansdo do crédito direcionado se deveu em parte a expansdo dos desembolsos do
BNDES, que aumentaram de forma significativa, entre 2000 e 2013, tendo atingido o recorde
histérico de R$190 bilhdes, em 2013 (Figura 3). Conforme destacado por Pamplona (2011), o
cendrio para o papel do BNDES na década de 2010 aponta para a continuidade de uma
atuacdo relevante no financiamento ao investimento no pais, tendo, inclusive, recebido
significativos aportes de recursos do Tesouro Nacional, nos ultimos anos, para o
financiamento das suas operagdes. Descontada a inflacdo acumulada no periodo, os

desembolsos do BNDES cresceram cerca de 400% entre 2000 e 2013.
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Figura 3 — Desembolso anual do BNDES (RS$ bilhdes de 2013)
Fonte: BNDES, IBGE.

Quando comparado ao PIB, o crédito concedido pelo BNDES também expandiu no periodo,

especialmente a partir de 2008 (Figura 4).
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Figura 4 — Total de crédito concedido pelo BNDES/PIB (%) — Brasil 2000-2012
Fonte: BNDES, IBGE.

Com a retomada, na década de 2000, do papel de banco de desenvolvimento, 0 BNDES
reforcou sua fungdo como promotor do desenvolvimento econdmico associado a redugdo das

desigualdades sociais e regionais.

Para o banco, a percepcao da importancia de se tratar a problemdtica social ja estava presente
no Plano de Acdo 1978-1981 (Costa, 2003). Em 1982, o BNDES criou a Area Social (AS) e

passou a operar o FINSOCIAL. Os financiamentos gerenciados pela AS deveriam ser
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realizados em alimentagcdo, habitagdo popular, saide, educacdo e amparo ao pequeno
agricultor. Entretanto, as iniciativas de avaliacao do impacto dos projetos que o BNDES apoia
ndo sao feitas de forma sistematizada e, dada a baixa internalizacdo no banco do conceito de
impacto social, o acompanhamento dos investimentos sociais nao possui um monitoramento

adequado de indicadores de resultado (Pamplona, 2011).

Para a reducdo das desigualdades regionais, a primeira iniciativa de incentivo ocorreu em
1993, com a criacdo de programas que ofereciam melhores condi¢des de financiamento para
empreendimentos localizados em territérios priorizados. Foram elaborados, segundo o
BNDES (2002), o Programa Nordeste Competitivo (PNC), o Programa Amazdnia Integrada
(PAI), o Programa do Centro-Oeste (PCO) e o Programa de Fomento e Reconversdao
Produtiva da Metade Sul do Rio Grande do Sul (RECONVERSUL). Entretanto, além dos
incentivos serem pequenos, a visao macrorregional ndo levava em consideracdo as diferencas
intrarregido. Ou seja, 0s poucos projetos que se enquadraram nesses programas nao
necessitariam de estimulo para se localizarem nas regides menos desenvolvidas, por haver
outros fatores relevantes para determinar sua localizacdo, como oferta de matéria prima ou
mao de obra. Além disso, na grande maioria dos casos, os investimentos eram realizados na
parte mais rica e dindmica dessas macrorregidoes. Sendo assim, tais programas nao
configuraram impacto significante para que pudessem ser considerados como programas de

desenvolvimento regional (Pamplona, 2011).

Desde a sua criagdo, os desembolsos do BNDES se concentraram no centro-sul do pais, com
médias de 50% de desembolso para a Regidao Sudeste e 20% para a Regido Sul (Pamplona,
2011). Analisando-se o comportamento do desembolso apenas no periodo entre 2000 e 2012,
verifica-se que, no inicio dos anos 2000, o desembolso anual apresentava uma tendéncia de

crescimento nas Regides Sudeste e Sul, estabilidade nas Regides Norte e Centro-Oeste € uma
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pequena queda na Regido Nordeste. Entretanto, a partir de 2006, houve uma modifica¢ao
nestas tendéncias, com um aumento do crescimento dos desembolsos nas Regides Norte e
Nordeste, tanto em valores absolutos quanto em percentual do valor total desembolsado pelo

banco, especialmente na Regido Nordeste (Figura 5).
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Figura 5 — Desembolso anual do BNDES por Regido (R$ mil) — Brasil, 2000-2012

Fonte: BNDES

Essa mudanca na distribuicdo do desembolso, com um aumento do percentual para as regides
menos desenvolvidas, ocorreu no mesmo momento da criagcdo do Programa de Dinamizagao
Regional (PDR), através da Resolu¢do n° 1.229/2005, com o objetivo de promover o
desenvolvimento das regides, reduzindo as desigualdades regionais, sociais e de renda,

substituindo os programas de desenvolvimento regional anteriores.

As regides incentivadas pelo PDR foram definidas com base na Politica Nacional de
Desenvolvimento Regional (PNDR) implementada pelo Ministério da Integracdo Nacional
(MI). Os municipios foram classificados de acordo com o grau de desenvolvimento
econOmico, utilizando duas dimensdes: a renda domiciliar per capita, do censo de 2000, e o

grau de dinamismo das microrregides, com base na taxa anual média de crescimento do PIB.
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A integracdo dos critérios de renda com os de taxa de crescimento do PIB resultou em uma

tabela de classificacdo bidimensional dos municipios, que foram divididos em sete categorias

(Tabela 1).

Tabela 1 — Classificacdo dos municipios segundo o Programa de Dinamizacio Regional (PDR) do BNDES

Nivel de renda domiciliar per capita

Fonte: BNDES

Alta Média superior Meédia inferior Baixa
(4° quartil) (3° quartil) (2° quartil) (1° quartil)
é;t; Média renda superior Média renda Baixa renda
Variacio | su erioies) dinamica inferior dindmica dinamica
do PIB Médio Alta renda
Baixo Média renda superior Média renda
(25% inferiores) estagnada inferior estagnada

A Figura 6 demonstra a persisténcia, em 2005, do cendrio de desigualdade regional do pais,

com as Regides Norte e Nordeste contendo os municipios de menor renda domiciliar per

capita e a maior parte dos municipios com economia estagnada.
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Figura 6 — Tipologia regional em 2005 de acordo com a classificacio do Programa de Dinamizacao

Regional (PDR) do BNDES
Fonte: BNDES
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O PDR entrou em vigor em 01 de janeiro de 2006 e incentivou o aumento dos financiamentos
nas regides consideradas com baixo grau de desenvolvimento econdmico, ampliando os niveis
maximos de participacdo do banco nos projetos de acordo com a sua localizacdo e
melhorando as condicdes de financiamento por meio da reducdo das taxas conforme as

caracteristicas dos projetos apoiados.

Em fun¢do do aumento do crescimento do desembolso do BNDES, que se observa quando
comparado o periodo de 2000 a 2005 ao periodo de 2006 a 2011, e da variagao das tendéncias
das regides, este trabalho utilizou o inicio da vigéncia do PDR como ponto de quebra entre os
periodos, com o objetivo de analisar o impacto da politica de crédito do banco, conforme sera

apresentado nos capitulos a seguir.
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4 Metodologia e descricao dos dados

A maioria das questdes sobre avaliagao de impacto envolve uma mensuracao da relagdo entre
causa e efeito. Medir o impacto de um programa de governo em uma série de saidas equivale
a medir o efeito causal deste programa nestas saidas. Apesar das questdes de causa e efeito
serem comuns, estabelecer a relagdo causal ndo é uma tarefa simples. Diversos outros fatores
podem afetar as varidveis de saida, de modo que os resultados obtidos podem ndo estar
relacionados apenas com a politica cujo efeito se deseja medir. As metodologias
desenvolvidas de avaliagdo de impacto ajudam a superar o desafio de estabelecer a
causalidade, calculando empiricamente em que extensao uma politica especifica — e somente
ela — contribuiu para a mudanca na varidvel de saida. Os métodos procuram excluir a
possibilidade de outros fatores ndo associados a politica explicarem o impacto observado

(Gertler et al., 2011).

Em experimentos aleatdrios, os resultados de dois grupos tratados de forma diferente podem
ser diretamente comparados, ao passo que, em experimentos ndo aleatorios, esta comparacao
direta pode estar enviesada, pois os individuos expostos a um tratamento podem ser

sistematicamente diferentes dos individuos nao expostos (Rosenbaum e Rubin, 1983).

De acordo com Heckman et al (1998), o viés pode ser decomposto em trés componentes. O

primeiro corresponde ao viés proveniente das caracteristicas observdveis. O segundo ¢é
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proveniente das diferencas, na regido de suporte comum, na forma da distribuicdo dos
regressores dos dois grupos. O terceiro, denominado viés de selecdo, € proveniente das
caracteristicas nao observdveis e ocorre quando existem varidveis ndo observaveis que
influenciam conjuntamente o resultado e o recebimento do tratamento, condicionado as

caracteristicas das unidades.

Para esta pesquisa, foi aplicado o método do pareamento baseado em escore de propensao
(PSM, do inglés Propensity Score Matching), que elimina os vieses provenientes das
caracteristicas observaveis e da diferenca da forma da distribui¢do na regido de suporte

comuim.

A andlise empirica abrangeu os 5.560 municipios existentes no Brasil, em 2000, e consistiu no
célculo do efeito do aumento do crescimento dos desembolsos do BNDES nos seguintes
indicadores: crescimento do PIB, crescimento do PIB per capita e crescimento do Indice de
emprego e renda calculado pela Federacao das Industrias do Estado do Rio de Janeiro
(Firjan). O grupo de tratamento € formado pelos municipios em que houve aumento do
crescimento médio anual do desembolso do BNDES apés o inicio da vigéncia do PDR (2006
a 2011) quando comparado ao crescimento do periodo anterior (2000 a 2005). Os demais

municipios compdem o grupo de controle.

4.1 PAREAMENTO BASEADO EM ESCORE DE PROPENSAO

O pareamento é um método amplamente utilizado na avaliacao de impacto e se baseia na ideia
intuitiva de comparar as saidas dos participantes de um programa (denominadas Y;) com as
saidas dos ndo participantes comparaveis (denominadas Y;). As diferencas nas saidas entre os

dois grupos sdo atribuidas ao programa (Heckman et al, 1998).
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O PSM foi proposto por Rosenbaum e Rubin (1983) como uma forma de fazer com que a
comparacdo direta entre os efeitos do tratamento em dois grupos tratados de forma diferente
seja mais significativa. Esse método € amplamente utilizado em experimentos médicos e na
avaliacdo de politicas econdmicas intervencionistas (Becker e Ichino, 2002) e consiste em
duas etapas: medi¢do do escore de propensdo e cédlculo do efeito médio do tratamento nas

tratadas, do inglés, Average Treatment on Treated (ATT).

O escore de propensdo € definido por Rosenbaum e Rubin (1983) como a probabilidade

condicional de receber o tratamento dadas as caracteristicas prévias ao tratamento:

p(X) = Pr(D = 11X) = E(D|X) )

onde D = {0,1} indica a exposi¢do ao tratamento (D = 1, tratadas e D = 0, ndo tratadas) e X
¢ o vetor multidimensional das caracteristicas prévias ao tratamento. Rosenbaum e Rubin
(1983) mostram que, se a exposicdo ao tratamento € aleatéria dadas as caracteristicas
definidas por X, também sera aleatéria para os valores da varidvel unidimensional p(X).
Qualquer modelo padrao de probabilidade pode ser utilizado para calcular o escore de

propensao p(X) (Becker e Ichino, 2002), como a fungdo de distribui¢do normal ou logistica.

Para este trabalho, foi utilizada a fun¢ao de distribuicao logistica.

Se o escore de propensdo p(X;) é conhecido, dada uma populacdo de unidades i, o efeito

médio do tratamento nas tratadas pode ser estimado por:
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T = E{Yy; — Yol Dy = 13
= E[E{Y1; — Yol D; = 1, p(X)}]

= E[E{Yy;|D; = 1,p(Xp)} — E{Y;|D; = 0,p(X}|D; = 1] 2)

onde Y;; e Yy; sdo as saidas potenciais das duas situagdes contrafactuais do tratamento e

controle, respectivamente.

Conforme sintetizado por Becker e Ichino (2002), Rosenbaum e Rubin (1983) demonstraram

que duas hipoteses sdo necessarias para derivar (2) dado (1):

Hipoétese 1: Balanceamento das varidveis prévias ao tratamento, dado o escore de propensao.

D 1 X|p(X) 3)

Se a propriedade de balanceamento descrita na Hipdtese 1 € satisfeita, entdo, observacdes com
0 mesmo escore de propensdo devem ter a mesma distribuicdo das caracteristicas observaveis,
independentemente do status do tratamento. Em outras palavras, para um dado escore de

propensdo, a exposi¢do ao tratamento € aleatéria e, portanto, as unidades do grupo de

tratamento e de controle devem ser, na média, idénticas em suas caracteristicas observaveis.

Hipétese 2: Independéncia Condicional, dado o escore de propensao.

Y,,Yo L D|X ,entdo Y;, Yy, L D|p(X) 4)
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A Hipétese 2 afirma que se os resultados potenciais (saidas) s@o independentes da varidvel de
tratamento, condicionada a um vetor multivariado, X, entdo, os resultados potenciais sdo
independentes da varidvel de tratamento condicionada a uma funcdo escalar deste mesmo

vetor, que € o escore de propensao p(X).

Sendo vélidas as hipéteses apresentadas, para a estimacdo do efeito causal do tratamento em
estudo, € necessdrio comparar as unidades do grupo de controle e do grupo de tratamento que
apresentam a mesma probabilidade de recebimento do tratamento (escore de propensio).
Entretanto, a probabilidade de se observar duas unidades com o mesmo valor de escore de
propensao €, a principio, zero, ja que p(X) é uma varidvel continua. Diversos métodos foram
propostos na literatura para superar este problema e os quatro mais utilizados sdo: Pareamento
pelo vizinho mais proximo, Pareamento por estratificacdo, Pareamento pelo raio e Pareamento

de Kernel (Becker e Ichino, 2002).

O Pareamento pelo vizinho mais préximo (do inglés, Nearest-Neighbor Matching) consiste
em procurar, para cada unidade tratada, a unidade de controle com o escore de propensdo
mais préximo. Uma vez que cada unidade tratada é pareada com uma unidade de controle, a
diferencga entre a saida da unidade tratada e a saida da unidade de controle a ela pareada é

calculada. O efeito do tratamento nas tratadas (ATT) € obtido pela média dessas diferencas.

O Pareamento por estratificacdo (do inglés, Stratification Matching) consiste em dividir o
intervalo de variagdo do escore de propensdo em subintervalos, de modo que, em cada
subintervalo, unidades tratadas e unidades de controle tenham, na média, o mesmo escore de
propensado. Entdo, dentro de cada subintervalo em que unidades tratadas e de controle estdo

presentes, a diferenca entre a média das saidas das unidades tratadas e de controle é
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computada. O ATT € finalmente obtido pela média dos ATTs de cada bloco com pesos dados

pela distribui¢do de unidades tratadas através dos blocos.

No método da estratificacdo, pode haver unidades descartadas, por ndo haver unidade de
controle nos seus blocos, enquanto no método do vizinho mais préximo todas as unidades
encontram um par. Entretanto, alguns destes pares sdo muito distantes, enfraquecendo os
resultados obtidos pelo método do vizinho mais proximo. Com o intuito de suplantar estas
dificuldades, foram propostos o pareamento pelo raio (do inglés, Radius Matching) e o

pareamento de Kernel (do inglés, Kernel Matching) (Becker e Ichino, 2002).

No Pareamento pelo raio, cada unidade tratada é pareada apenas com as unidades de controle
cujos escores de propensao estejam dentro de um raio de vizinhanga pré-definido do escore de
propensdo da unidade tratada. Se a dimensdo do raio de vizinhanca definida for muito
pequena, ¢ possivel que algumas tratadas nao sejam pareadas, porque a vizinhanga ndo
conterd unidades de controle. Por outro lado, quanto menor o tamanho do raio, melhor a

qualidade do pareamento.

No Pareamento de Kernel, todas as tratadas sao pareadas com uma média ponderada de todos
os controles. A ponderacdo € inversamente proporcional a distancia entre o escore de

propensdo das tratadas e das unidades de controle.

O estimador tipico do pareamento por escore de propensdo tem a seguinte forma (Smith e

Todd, 2005):
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ATTpsy = N_T Z Yii— Z w(l'])yo.j ®)

€T jec

onde N; € o nimero de individuos tratados pertencentes a regido de suporte comum e w(i, j)
€ o modelo de pesos utilizado para agregar o resultado potencial dos individuos do grupo de
controle e depende do escore de propensdo do participante i, p(X;), do escore de propensio

do nao-participante j, p(X j), e do método de pareamento utilizado.

Os quatro métodos se situam em diferentes pontos do trade-off entre qualidade e quantidade
de unidades pareadas e, a principio, nenhum deles € superior aos outros. Assim, a
consideragdo conjunta dos resultados encontrados oferece uma forma de verificar a robustez

das estimativas realizadas (Becker e Ichino, 2002).

4.2 DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Para o estudo, foram utilizadas as séries anuais das varidveis relativas ao periodo entre 2000 e
2011. Os anos entre 2000 e 2005 foram definidos como o periodo anterior ao tratamento € 0s

anos entre 2006 e 2011 como o periodo posterior ao tratamento.

O valor dos desembolsos anuais do BNDES por municipio foi obtido em resposta a
solicitacdo feita no Portal e-SIC (Sistema Eletronico do Servi¢o de Informacdo ao Cidadao).
Entretanto, na base apresentada pelo banco, em cerca de 20% do total dos desembolsos nao ha
informagdo do municipio a que ele se refere, tendo sido desconsiderado este valor na

aplicag@o dos modelos propostos. A série € anual e medida em Real (R$).
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As varidveis de saida foram os seguintes indicadores: crescimento do PIB, crescimento do

PIB per capita e crescimento do Indice Firjan de emprego e renda.

Os dados do PIB e da populagdo (para o cdlculo do PIB per capita) dos municipios foram
obtidos das bases de dados disponiveis no site do IBGE, elaboradas com as informag¢des dos
Censos de 2000 e 2010. As séries sdo anuais e os dados do PIB e do PIB per capita sao

apresentados em R$ e R$/habitante, respectivamente.

Os dados do Indice Firjan de emprego e renda foram obtidos do estudo anual do Sistema
Firjan, que acompanha o desenvolvimento de todos os municipios brasileiros em trés areas: (i)
emprego e renda; (ii) educacgdo; e (iii) saide. O estudo € feito com base em estatisticas
publicas oficiais, disponibilizadas pelos ministérios do Trabalho, Educacdo e Sadde. O indice
varia entre 0 e 1 e, quanto mais préximo de 1, maior o desenvolvimento da localidade. Para o
periodo abrangido por esta pesquisa, a série esta disponivel apenas para os anos 2000 e 2005 a

2011.

Para o célculo do escore de propensao no método PSM, as seguintes varidveis compuseram o
vetor de caracteristicas multivaridvel (X): nivel de infraestrutura dos municipios; total de
crédito livre em relacdo ao PIB em 2005; classificacio do nivel da renda pelo PDR;
classificacdo do dinamismo da renda pelo PDR; crescimento anual do PIB entre 2001 e 2005;
crescimento anual do PIB per capita entre 2001 e 2005; crescimento do Indice Firjan de

emprego e renda de 2000 a 2005; e valor do PIB do municipio em 2005.

Para medir o nivel de infraestrutura dos municipios, foi utilizado como proxy o percentual dos
domicilios que possuiam rede de coleta de esgotamento sanitario em 2000, conforme dados

constantes da Tabela PD268 das séries estatisticas do IBGE e nos dados dos Censos 2000.
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Para o total de crédito livre, como o Banco Central do Brasil (Bacen) ndo publica as
informacdes do crédito livre segregadas por municipio, foi utilizado como proxy o estoque de
empréstimos e titulos descontados — Verbete 161 da Estatistica Bancédria por municipio
(ESTBAN), publicada mensalmente pelo Bacen. Foi calculada a variacdo dos estoques de
cada municipio com os dados de dezembro de cada ano. O crédito livre € medido em Real

(R$).

Para a classificagdo do nivel de renda, foram utilizadas as informagdes constantes do site do
BNDES referentes ao Programa de Dinamizacdo Regional (PDR). Os municipios foram
classificados como baixa renda, média renda inferior, média renda superior ou renda superior.
Foram criadas quatro varidveis bindrias, uma para cada um dos niveis estabelecidos pelo
PDR. Por exemplo, para a varidvel referente a baixa renda, o valor 1 indica que o municipio €

classificado como de baixa renda e 0 indica que ndo é classificado como de baixa renda.

Para a classificagdo do dinamismo da renda, também foram utilizadas as informag¢des do
PDR, disponiveis no site do BNDES. Foi criada uma varidvel bindria, em que 1 indica que o
municipio possui renda dindmica e 0 indica que o municipio possui renda estagnada. Como o
PDR ndo definiu o dinamismo para os municipios de alta renda, considerou-se que os

municipios de alta renda possuiam renda dinamica.

A Tabela 2 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das varidveis utilizadas.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Descricao [ desxg/f)el(:;ilrﬁo] Fonte
Bndes Total anual de desembolsos do 1,05e+07 BNDES
BNDES no municipio (R$ de [1,80e+08]
2011).
Pib PIB do municipio (R$ de 2011). 4,38e+08 IBGE
[5,02e+09]
cresc_pib Crescimento do PIB. 0,058 Calculado com
[0,139] dados do PIB
pop Populagdo total do municipio 32.890,78 IBGE
(habitantes). [196.215,4]
pib_percapita PIB per capita do municipio (R$ de 8.406,73 IBGE
201 1/habitantes). [10.535,71]
cresc_pib_percapita Crescimento do PIB per capita. 0,051 Calculado com
[0,143] dados do PIB per
capita
emprego_renda Indice Firjan de emprego e renda 0,40 Firjan
(valorentre O e 1). [0,16]
cresc_emprego_renda Crescimento do Indice Firjan de 0,005 Calculado com
emprego e renda. [0,088] dados do Indice
Firjan de emprego
e renda
infraestrutura_2000 Percentual dos domicilios que 0,81 IBGE
possuiam rede de coleta de esgoto [0,22]
em 2000 (%).
credito_livre_2005 Variacao do estoque de 5,38e+07 Bacen
empréstimos e financiamentos do [1,54e+09]
municipio.
credito_livre_pib_2005 Variacao do estoque de 0,031 Calculado com
empréstimos e  financiamentos [0,093] dados do PIB e
dividido pelo PIB do municipio(%). crédito livre
baixa_renda Nivel de renda 0,24 BNDES
(1=baixa renda; 0= demais niveis [0,43]
de renda).
media_renda_ inferior Nivel de renda 0,24 BNDES
(I1=média renda inferior; 0= demais [0.43]
niveis de renda).
media_renda_superior Nivel de renda 0,26 BNDES
(1= média renda superior; 0= [0,44]
demais niveis de renda).
alta_renda Nivel de renda 0,26 BNDES
(1=alta renda; 0= demais niveis de [0,44]
renda).
renda_dinamica Tipo de renda 0,46 BNDES
(I=renda dindmica; O= renda [0,5]

estagnada).

Fonte: elaboragdo prépria.
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4.3 MODELO EMPIRICO

Para medir o efeito do desembolso do BNDES foram definidas as seguintes varidveis

2
referentes ao tratamento”:

Tabela 3 — Variaveis referentes ao tratamento

Variavel Descricao

0 = Periodo anterior ao tratamento (2000 a 2005).

dummy_periodo 1 = Periodo em que ocorreu o tratamento (2006 a 2011).

0 = Grupo de controle: Municipios em que ndo houve aumento do crescimento do
desembolso do BNDES no periodo do tratamento quando comparado ao periodo anterior
ao tratamento.

Quantidade: 2.404 municipios.

1 = Grupo de tratamento: Municipios em que houve aumento do crescimento do
desembolso do BNDES no periodo do tratamento quando comparado ao periodo anterior
ao tratamento.

Quantidade: 3.156 municipios

Tratamento

Fonte: elaboragdo prépria.

Para o cédlculo do escore de propensdo, foram inseridas todas as caracteristicas consideradas
adequadas para representar o vetor de multivaridveis, X, limitando-se a condi¢do de que a
propriedade de balanceamento fosse satisfeita. As caracteristicas inseridas no vetor X devem
ser tanto relevantes para a designacdo e participacdo no tratamento, levando em considerag¢ao
os fatores econdmicos, sociais e politicos do programa, quanto devem ser relacionadas as

variaveis de resultado cujos impactos se deseja mensurar (Ravallion, 2008).

O modelo apresentado neste trabalho utilizou as seguintes varidveis para o vetor X, na
defini¢dao do escore de propensdo: percentual dos domicilios que possuiam rede de coleta de
esgoto em 2000 (infraestrutura_2000), valor do crédito livre do municipio em 2005

(cred_livre_2005), nivel e tipo de renda do municipio em 2005, conforme classificacdo do

> Também foi aplicado o PSM considerando como pertencentes ao grupo de tratamento os municipios cujo
aumento do crescimento do desembolso do BNDES no periodo do tratamento quando comparado ao periodo
anterior ao tratamento foi acima da mediana (a mediana do aumento do crescimento do desembolso do BNDES
foi 0.0999347). Os resultados encontrados foram bem préximos aos encontrados para grupo de tratamento
definido na Tabela 3.
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PDR (baixa_renda, media_renda_superior, alta_renda e renda_dinamica), crescimento anual
do PIB entre 2001 e 2005 (cresc_pib_2001, cresc_pib_2002, cresc_pib_2003 cresc_pib_2004
e cresc_pib_2005), crescimento anual do PIB per capita entre 2001 e 2005
(cresc_pib_percapita_2001, cresc_pib_percapita_2002, cresc_pib_percapita_2003,
cresc_pib_percapita_2004 e cresc_pib_percapita_2005) e PIB do municipio em 2005

(pib_2005).

Para medir o efeito do tratamento nas tratadas (ATT), foram utilizados os quatro métodos
apresentados na Sessdo 4.1: método do vizinho mais préximo (attnd); método da
estratificacdo (atts); método do raio (attr); e método de Kernel (attk). A medicdo foi realizada
para os trés indicadores (crescimento do PIB, crescimento do PIB per capita e crescimento do
Indice Firjan de emprego e renda) e o resultado representa o efeito médio anual nos
indicadores do aumento do crescimento do desembolso do BNDES para o periodo entre 2006

e 2011.
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5 Resultados

Antes de aplicar o método proposto para a medi¢do do efeito da atuacdo do BNDES, foi
analisado o comportamento do crescimento dos desembolsos do banco no periodo anterior e
posterior ao tratamento (Tabela 4). Os municipios foram divididos em quatro grupos: (i)
pertencente a Regido Sul, Sudeste ou Centro-Oeste e de alta renda ou média renda superior;
(i1) pertencente a Regidao Sul, Sudeste ou Centro-Oeste ¢ de baixa renda ou média renda
inferior; (iii) pertencentes a Regido Norte ou Nordeste e de alta renda ou média renda

superior; e (iv) pertencentes a Regido Norte ou Nordeste e de baixa renda ou média renda

inferior.
Tabela 4 — Comportamento do crescimento do desembolso do BNDES

Critérios de incentivo Crescimento anual médio do desembolso do Variacdo do
PDR Quantidade de BNDES crescimento
Regiéol Renda’ municipios 2000 a 2005 (A) 2006 a 2011 (B) anu(zg _ln;e):dlo

0 0 2.726 0,57 0,41 -0,16

0 1 593 0,65 1,06 0,40

1 0 152 1,07 0,88 -0,19

1 1 2.089 -0,58 2,18 2,76

" Varidvel dummy_regiao_pdr (1 = municipio pertence a Regido Norte ou & Regiio Nordeste; 0 = municipio
pertence as demais regioes).

* Varidvel dummy_renda_pdr (I = municipio foi classificado no PDR como de baixa renda ou média renda
inferior; 0 = municipio foi classificado no PDR como de alta renda ou de renda média superior).

Fonte: Elaboracdo prépria, com base nas informagdes apresentadas pelo BNDES por meio do Portal e-SIC.

Nota-se que houve uma mudanca no comportamento do crescimento dos desembolsos do

BNDES a partir do tratamento, que coincide com o inicio da vigéncia do Programa de
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Dinamizacdo Regional (PDR). Nos municipios de alta renda ou média renda superior
pertencentes as regides mais desenvolvidas do pais, o crescimento do desembolso caiu 16%.
Nos municipios de alta renda e média renda superior do Norte ou Nordeste, o crescimento dos
desembolsos caiu 19%. J4 nos municipios de baixa renda ou média renda inferior das Regides
Sul, Sudeste ou Centro-Oeste, o crescimento dos desembolsos do BNDES aumentou 40%.
Por fim, nos municipios de baixa renda ou média renda inferior das Regides Norte ou
Nordeste, o crescimento aumentou 276%, revertendo a tendéncia de queda apresentada no

periodo anterior.

Apesar de o valor dos desembolsos do BNDES, tanto em valores absolutos quanto em
percentual do PIB do municipio, ainda ser maior para as regides mais desenvolvidas e para os
municipios de maior renda, os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que, a partir de
2006, a politica adotada pelo BNDES surtiu efeito na tentativa de reduzir esta diferenca e
direcionar o crédito para as regides menos desenvolvidas e municipios de baixa renda e média

renda inferior, com o objetivo de reduzir as desigualdades.

Entretanto, para medir a efetividade do aumento do crescimento do desembolso do BNDES, é
necessdrio verificar o impacto deste aumento nos indicadores de desenvolvimento econdmico

e social dos municipios.

As Figuras 7 e 8 apresentam o crescimento do PIB e do PIB per capita do grupo de
tratamento e do grupo de controle para o periodo abrangido pela pesquisa. Os graficos
mostram que, antes do tratamento, o crescimento do PIB e do PIB per capita eram maiores,
em média, nos municipios pertencentes ao grupo de controle. Entretanto, essa diferenca
reduziu no final do periodo anterior ao tratamento e se inverteu no ano do tratamento, tendo o

grupo de tratamento apresentado crescimento do PIB e do PIB per capita superiores ao
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apresentado pelo grupo de controle em 2006. Para os anos seguintes, os indicadores
apresentaram valores muito proximos, sendo ligeiramente superiores no grupo de tratamento

no ano de 2010°.

Inicio do tratamento

15 /
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

== Grupo de Controle = e====Grupo de Tratamento

Figura 7 — Crescimento do PIB (%) — Brasil, 2001-2011
Fonte: IBGE

Inicio do tratamento
15 ‘ /

10 :

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

== Grupo de Controle  e====Grupo de Tratamento

Figura 8 — Crescimento do PIB per capita (%) — Brasil, 2001-2011
Fonte: IBGE

A Sessdo 5.1 apresenta os resultados obtidos a partir da aplicacdo do método de pareamento
baseado em escore de propensdo, apresentado no Capitulo 4, com o objetivo de medir o

impacto do tratamento nas tratadas.

> O crescimento do Indice Firjan de emprego e renda ndo foi analisado graficamente, pois ndo ha dados
suficientes para o periodo anterior ao tratamento.
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5.1 PAREAMENTO BASEADO EM ESCORE DE PROPENSAO

A primeira etapa da aplicacdo deste método consistiu em definir o escore de propensdo para
cada um dos municipios, em 2005. O escore de propensdo indica a probabilidade de ter
havido um aumento no crescimento dos desembolsos do BNDES em projetos situados no
municipio, para o periodo entre 2006 e 2011, quando comparado ao periodo entre 2000 e
2005, dadas as caracteristicas do municipio anteriores a 2006. A Tabela 5 apresenta o
resultado da regressdo para o cdlculo do escore de propensdo e os coeficientes das

caracteristicas selecionadas para sua defini¢do.

Tabela 5 — Resultado da regressao logistica do escore de propensao

Variavel Coeficiente Erro Padrao P>lzl
infraestrutura_2000 0,002 0,196 0,993
cred_livre_pib 3,073 0,909 0,001 3
baixa_renda 0,890 0,126 (Vialolo
media_renda_inferior 0,375 0,111 0,007 ***
media_renda_superior -0,086 0,095 0,366
renda_dinamica -0,126 0,074 0,089%3*
cresc_pib_2001 0,182 0,946 0,848
cresc_pib_2002 -1,1910 1,669 0,475
cresc_pib_2003 5,619 3,071 0,067%*
cresc_pib_2004 -0,4130 1,360 0,761
cresc_pib_2005 -5,001 2,630 0,057%*
cresc_pib_percapita_2001 -1,186 0,968 0,22
cresc_pib_percapita_2002 0,150 1,661 0,928
cresc_pib_percapita_2003 -7,036 3,067 0,022%*
cresc_pib_percapita_2004 -1,178 1,352 0,383
cresc_pib_percapita_2005 3,410 2,622 0,193
pib_2005 4,37E-12 8,48E-12 0,607

R”: 0,039

Numero de observagdes: 5.531

* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
Fonte: elaboragao prépria.

Apesar de algumas varidveis ndo serem estatisticamente significantes, optou-se por manté-las
na estimagdo do escore de propensdo, por serem economicamente relevantes para definir as
caracteristicas dos municipios e terem, em conjunto, satisfeito a hipétese de balanceamento

definida na Sessdo 4.1.
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A etapa seguinte consistiu em calcular o efeito do tratamento (ATT) nos trés indicadores
propostos: crescimento do PIB, crescimento do PIB per capita e crescimento do Indice Firjan
de emprego e renda. As Tabelas 6, 7 e 8 apresentam os resultados obtidos por meio da
aplicacdo dos quatro métodos de pareamento apresentados na Sessdo 4.1. Foram obtidos

resultados préoximos com a aplica¢do dos quatro métodos.

Tabela 6 — Impacto do tratamento no crescimento do PIB

. , Valores médios Valores médios Erro
Indicador Método dos tratados' dos controles’ ATT Padrao
attnd 0,0720620 0,0692279 0,003 0,002 1,472
Crescimento do PIB attr 0,0720897 0,0672836 0,005 0,002  2,628%*:*
attk - - 0,004 0,001  2,954%%:
atts - - 0,004 0,001  2,772%%:

' Os valores anuais médios do crescimento nos municipios tratados e dos controles nos anos posteriores ao
tratamento somente sio calculados nos métodos do vizinho mais préximo e do raio.

***significante a 1%.

Fonte: elaboracdo prépria.

Tabela 7 — Impacto do tratamento no crescimento do PIB per capita

. ) Valores médios Valores médios Erro
Indicador Método dos tratados' dos controles’ ATT Padrao
attnd 0,0655877 0,0631745 0,002 0,002 1,088
Crescimento do PIB attr 0,0656715 0,0611352 0,005 0,002  2,666%**
per capita attk - - 0,004 0,002 2,635%%*
atts - - 0,004 0,002  2,452%%:*

" Os valores anuais médios do crescimento nos municipios tratados e dos controles nos anos posteriores ao
tratamento somente sdo calculados nos métodos do vizinho mais préximo e do raio.

***significante a 1%.

Fonte: elaboragao prépria.

Tabela 8 — Impacto do tratamento no crescimento do Indice Firjan de emprego e renda

. . Valores médios Valores médios Erro
Indicador Método dos tratados' dos controles’ ATT Padrao
] attnd 2,55e-11 -7,90e-11 0,000 0,002 0,000
ﬁ;;’lscc‘:‘;‘fr‘;;‘;‘;‘; attr 237e-11 21,0911 0000 0,001 0,000
emprego ¢ renda attk - - 0,000 0,001 0,000
atts - - 0,000 0,001 0,000

' Os valores anuais médios do crescimento nos municipios tratados e dos controles nos anos posteriores ao
tratamento somente sdo calculados nos métodos do vizinho mais préximo e do raio.
Fonte: elaboragdo propria.

Para o crescimento do PIB e do PIB per capita, a aplicacdo do método do vizinho mais
proximo ndo apresentou resultado estatisticamente significante a 90% de nivel de confiancga,
enquanto que a aplicacdo dos demais métodos resultou em um efeito significante a um nivel
de confianga de 99%.
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A coluna valores médios dos tratados representa o crescimento médio anual do indicador,
apods o tratamento, dos municipios em que houve aumento do crescimento do desembolso do
BNDES e a coluna valores médios dos controles representa o contrafactual para esses
municipios, ou seja, o crescimento médio anual do indicador caso ndo tivesse havido aumento

do crescimento do desembolso do BNDES em projetos situados nos municipios”.

O crescimento médio anual do PIB dos municipios tratados foi de cerca de 7,2%. O
contrafactual foi de cerca de 6,9%, para o método do vizinho mais préximo, e 6,7%, para o
método do raio. O valor do efeito do tratamento (ATT) no crescimento do PIB variou de 0,3%
(método do vizinho mais préximo) a 0,5% (método do raio), tendo sido 0,4% para os métodos

de Kernel e da estratificacao.

Para o crescimento do PIB per capita, os resultados indicam que o crescimento médio anual
deste indicador nos municipios tratados, apds o tratamento, foi de 6,6%. O contrafactual foi
de 6,3%, para o método do vizinho mais préximo, e 6,1%, para o método do raio. O ATT no
crescimento do PIB per capita variou de 0,2% (método do vizinho mais préximo) a 0,5%

(método do raio), tendo sido 0,4% para os métodos de Kernel e da estratificacdo.

Para o crescimento do Indice Firjan de emprego e renda, nenhum dos métodos apresentou
resultados estatisticamente significantes. Os valores médios anuais do crescimento do indice

foram zero tanto para os municipios tratados quanto para o contrafactual.

Os resultados indicam que a politica do BNDES foi capaz de afetar o crescimento do PIB e do

PIB per capita, entretanto, ndo influenciou os indices de emprego e renda dos municipios.

4 ~ . .. . L. . .
Esses valores sdo calculados apenas para o método do vizinho mais préximo e para o método do raio.
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5.2 BENEFICIO GERADO PELO BNDES

Neste item, € proposto o seguinte indice para calcular retorno da atuagdo do BNDES no PIB:

Crescimento do PIB decorrente do tratamento (R$) (6)

R =
BNDES ™ crescimento do desembolso anual do BNDES nas tratadas (R$)

O indice representa a comparacdo entre o crescimento do PIB, em R$, decorrente do

tratamento e o aumento, em R$, do desembolso do BNDES no municipio.

Para o cdlculo do crescimento do PIB decorrente do tratamento, em RS, foi multiplicado o
impacto no PIB em funcdo do tratamento pelo valor médio anual do PIB apds o tratamento
por municipio. O valor médio anual do PIB apds o tratamento por municipio foi encontrado
dividindo-se o PIB total médio das tratadas (R$2.166,7 bilhdes) pelo nimero de municipios
tratados (3.156). A Tabela 9 apresenta os resultados obtidos para cada um dos métodos
calculados no item 5.1. Foi encontrado que o PIB cresceu, por municipio, em média, R$2,06
milhdes, pelo método do vizinho mais proximo, R$3,43 milhdes, pelo método do raio, e

R$2,75 milhdes, pelos métodos de Kernel e da estraficacdo, por ano, em fungdo do

tratamento.
Tabela 9 — Crescimento do PIB decorrente do tratamento
PIB médio das tratadas apds o tratamento Crescimento do PIB
Método ATT por municipio decorrente do tratamento
(R$ de 2011) por municipio (R$ de 2011)

attnd 0,003 686.523.024,93 2.059.569,07
attr 0,005 686.523.024,93 3.432.615,12
attk / atts 0,004 686.523.024,93 2.746.092,10

Fonte: elaboragdo prépria.

Para encontrar o valor em R$ do aumento do desembolso nas tratadas, foi calculada a

diferenca entre o desembolso anual médio antes do tratamento e o desembolso anual médio
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depois do tratamento, por municipio tratado. Foi encontrado que o desembolso anual do

BNDES cresceu, em média, R$9,5 milhdes por ano por municipio tratado (Tabela 10).

Tabela 10 — Crescimento médio anual do desembolso do BNDES nas tratadas, por municipio

Desembolso anual médio das tratadas depois do tratamento (A) 49.867.900.000,00
Desembolso anual médio das tratadas antes do tratamento (B) 19.890.350.000,00
Crescimento anual médio do desembolso nas tratadas (R$) (C=A-B) 29.977.550.000,00
Nimero de municipios tratados (D) 3.156,00
Crescimento anual médio do desembolso nas tratadas por municipio (R$) (C/D) 9.498.589,99

Fonte: elaboragao prépria.

Com isso, foi calculado o retorno médio anual do crescimento do desembolso do BNDES no

PIB dos municipios (Tabela 11).

Tabela 11 — Taxa de retorno anual médio do desembolso do BNDES no PIB

Método Crescimento do PIB decorrente do Crescimento do desembolso R
tratamento (R$ de 2011) (R$ de 2011) BNDES
attnd 2.059.569,07 9.498.589,99 0,22
attr 3.432.615,12 9.498.589,99 0,36
attk / atts 2.746.092,10 9.498.589,99 0,29

Fonte: elaboragdo prépria.

Os resultados indicam que, para cada R$1,00 de desembolso do BNDES em projetos
localizados em um municipio, o PIB do municipio cresce entre R$0,22, pelo método do
vizinho mais préximo, R$0,36, pelo método do raio, e R$0,29, pelos métodos de Kernel e da

estratificacao.

39



6 Analise dos resultados

Os resultados apresentados no Capitulo 5 indicam que, apesar da concessdo de crédito pelo
banco ter aumentado a riqueza do municipio, por meio do crescimento do PIB e do PIB per

capita, o crescimento do emprego e da renda da populagdo nao foi afetado.

Para analisar a relevancia do impacto no PIB pela atuacdo do BNDES, foi feita uma
comparacdo entre os efeitos positivos gerados pelo BNDES na economia e os custos para o

Tesouro Nacional (TN) de financiamento do BNDES.

Essa andlise é ainda mais relevante para os udltimos anos, visto que a maior parte do
crescimento dos desembolsos do BNDES tratado neste trabalho foi financiada por meio de
aportes do Tesouro ao BNDES. Os créditos do TN junto ao BNDES passaram de R$9,9
bilhdes, em 2006 (R$13,7 bilhdes, corrigido pela inflagdo entre 2006 e 2013) para R$302,2
bilhdes, em 2011 (R$319,9 bilhdes, corrigido pela inflacdo entre 2011 e 2013), atingindo
R$413 bilhdes, em 2013 (Tabela da Divida Liquida do Setor Publico, publicada pelo Banco

Central).

Os créditos sdo contabilizados no passivo do banco e sdo empréstimos de longo prazo a serem
pagos pelo BNDES ao Tesouro Nacional. Esses empréstimos possuem custo indexado

majoritariamente a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e, deste modo, ha um custo para o
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TN de conceder esses empréstimos ao BNDES, que corresponde a diferenga entre o custo de
financiamento da Unido em mercado € a TJLP. Além disso, deve ser considerado o custo de
oportunidade do Tesouro, que é o beneficio que ele geraria se investisse o dinheiro em outra

politica ao invés de empresta-lo para o BNDES.

O retorno total liquido (RTL) para o pais de R$1,00 que o Tesouro toma emprestado para

repassar a0 BNDES pode ser representado por:

(Bgnpes — By) — Desembolsogypis
Desembolsogypgs (Benpes — Br) (7)

onde Bgypgs € 0 beneficio total gerado pelo BNDES a economia, By representa beneficio que
teria sido gerado pelo Tesouro caso ele optasse por outra utilizacdo ao aporte concedido para
o BNDES e Desembolsogypgs € igual a R$1,00. Uma boa hipétese de trabalho para o termo

B’y seria:

B7 = Custo do Tesouro + Excedenteresouro (8)

onde o Custo do Tesouro pode ser calculado por:

Custo do Tesouro = Selic-TJLP 9)

Apesar do custo de financiamento do Tesouro em mercado ser um pouco superior a taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), a aproximagao constante

da Equacao 9 ndo prejudica a formulagdo proposta nessa andlise.
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As Equagoes 8 e 9 dizem que se o Excedente do Tesouro € igual a zero, entdo, a melhor
alternativa do Tesouro em relacdo a repassar o recurso para 0 BNDES teria um retorno social
de, no maximo, Selic — TJLP. Se Excedente do Tesouro > 0, entdo, a melhor alternativa
do Tesouro em relacdo a repassar o recurso a0 BNDES teria um retorno social maior do que
Selic-TILP. E se Excedente do Tesouro < 0, entdo, a melhor alternativa do Tesouro em

relacdo a repassar o recurso ao BNDES teria um retorno social menor do que Selic — TJLP.

Supondo que, além do retorno gerado pelo BNDES calculado na Sessdo 5.2 por meio da
Equacdo 6, o BNDES estaria gerando outras externalidades positivas para o Tesouro (por
meio, por exemplo, do lucro liquido na operacdo do banco), o beneficio total gerado pelo

BNDES para a economia seria dado por:

Bgnpes = Rpnpes + Excedentegypgs (10)

onde Excedentegypgs representa as demais externalidades decorrentes da operacdo do

BNDES nio inseridas no Rgnpgs-

Substituindo as Equagdes 8, 9 e 10 em 7, obtém-se:

RTL = Rgnpgs + Excedentegypgs — (Selic - TILP + Excedenteresouro) —1  (11)

Para os anos compreendidos nesse trabalho, a taxa Selic média foi 11,19% ao ano e a TJLP,
6,44% ao ano, resultando em um Custo do Tesouro = 4,75% ao ano, de acordo com a

Equacao 9.

A Equagdo 11 apresenta uma forma de o Tesouro Nacional medir se o efeito total na
economia de novos aportes ao BNDES ¢ positivo. Para isso, deve comparar o excedente que o

BNDES gera com outras opg¢des de aplicacao do recurso.
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Considerando a hipétese de que o excedente do BNDES e o excedente do Tesouro sdo iguais,
tem-se que:

RTL = Rgyprs— (Selic - TJLP)-1 (12)

Sob essas hipéteses, foi calculado o retorno total liquido de R$1,00 de desembolso do
BNDES, para cada um dos valores encontrados para o Rgypgs a partir dos métodos aplicados
no Capitulo 5. O retorno total liquido encontrado para R$1,00 que o TN toma emprestado
para repassar ao BNDES foi de -83,07%, para o método do vizinho mais préximo, -68,61%,

para o método do raio, e -75,84%, para os métodos de Kernel e da estratificacdo (Tabela 12).

Tabela 12 - Efeito total liquido da aplicacdo dos recursos pelo TN

Método Rgnprs (%) Selic-TJLP (%) Rgnpes-(Selic-TJLP) (%) RTL (%)
attnd 21,68 4,75 16,93 -83,07
attr 36,14 4,75 31,39 -68,61
attk / atts 28,91 4,75 24,16 -75,84

Fonte: elaboracgdo prépria.

O retorno total liquido (RLT) medido por meio da Equagdo 12 possui as seguintes fontes de

superestimagao:

(1) Outros subsidios que o governo faz aos tomadores de empréstimos do BNDES que
nao estdo incluidos no Custo do Tesouro (Selic — TJLP), que sdo valores que o
Tesouro Nacional repassa ao BNDES a titulo de equalizacdo da remuneragdo de
programas incentivados pelo Governo Federal, como o Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI), e s@o contabilizados como receita para o BNDES ou no ativo
nio circulante, como créditos a receber do Tesouro Nacional; e

(i1) Diferenca entre o custo de financiamento do Tesouro Nacional em mercado e a

taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic).

43



Além disso, o cdlculo acima possui as seguintes limita¢des, que podem tanto subestimar como

superestimar os resultados encontrados:

(1) Para o célculo do Rgypgs foram desconsiderados 20% dos desembolsos realizados
pelo banco, que se referem aos desembolsos em que nao havia informacao, na base
de dados fornecida pelo BNDES, do municipio em que os projetos estavam
localizados; e

(i1) A hipétese adotada de que Excedentersouro = Excedentegypgs.
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7 Conclusao

Esse estudo contribui para o debate sobre o papel do BNDES e os efeitos da sua atuagdo no
desenvolvimento econdmico e social dos municipios brasileiros. O BNDES ampliou seus
desembolsos, de forma significativa, a partir da década de 2000, especialmente a partir de
2008, tendo desembolsado mais de R$190 bilhdes em 2013, valor quase quatro vezes maior

do que o desembolso realizado em 2000 que, a valores correntes de 2013, foi de R$48 bilhdes.

Os desembolsos do BNDES, tanto em valores absolutos quanto em percentual do PIB do
municipio, sempre foram maiores para as regides mais desenvolvidas e para os municipios de
maior renda. A partir de 2006, o BNDES reformulou sua politica de crédito, concedendo
maiores incentivos para os financiamentos nas Regides Norte e Nordeste e em municipios de
menor renda per capita. Com isso, a partir de 2006, os desembolsos do BNDES passaram a
crescer mais nos municipios pertencentes as regioes incentivadas € menos desenvolvidas,
apesar de o valor total desembolsado, tanto em termos absolutos, como em percentual do PIB,
ainda ser maior nas regides mais desenvolvidas. Essa mudancga indica que a atuag@o do banco,

nos ultimos anos, alinha-se com a visao social dos bancos de desenvolvimento.

Entretanto, medir o valor dos desembolsos em regides ou setores incentivados nao € suficiente

para avaliar a efetividade dos financiamentos concedidos. E necessdrio que seja avaliado o
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impacto de cada projeto, de modo a ampliar a transparéncia da atuagao do banco e a prestacao

de contas para a sociedade.

Nessa pesquisa foi proposta uma métrica, utilizando o método de pareamento baseado em
escore de propensdo, para calcular o efeito do crescimento dos desembolsos do BNDES em
trés indicadores: PIB, PIB per capita e Indice Firjan de emprego e renda. O estudo utilizou as
séries anuais dos 5.560 municipios brasileiros existentes em 2000 e abrangeu o periodo entre

2000 e 2011.

Os resultados indicam que, nos municipios em que houve aumento do crescimento médio
anual do desembolso do BNDES no periodo entre 2006 e 2011, quando comparado a entre
2000 e 2005, o PIB e o PIB per capita variaram positivamente em funcdo deste aumento. J4 o
Indice Firjan de emprego e renda nio foi afetado pela politica de crédito do BNDES. O PIB e
o PIB per capita cresceram, em média, 0,4% ao ano a mais nos municipios em que houve
aumento do crescimento do desembolso do BNDES quando comparado aos municipios em
que ndo houve o aumento. O beneficio gerado para cada R$1,00 de desembolso do BNDES

foi, em média, de R$0,29 de acréscimo no PIB.

Foi proposta, ainda, uma métrica para comparacao entre os beneficios gerados pelo BNDES
na economia e o custo de oportunidade para o Tesouro Nacional em optar por financiar a
operacdo do BNDES, tendo sido encontrado que o retorno total liquido sobre R$1,00 que o
Tesouro toma emprestado para repassar ao BNDES foi, em média, -75,84%. Esta métrica
pode auxiliar na decisao do TN entre realizar novos aportes ao BNDES ou utilizar os recursos

em politicas alternativas.
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