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FINANCIAMENTOS DO BNDES E A PRODUTIVIDADE DO TRABALHO:
uma analise por porte de empresas

RESUMO

A questdo do ganho de produtividade das micro e pequenas empresas frente a incentivos
econémicos ainda € algo que necessita ser mais explorado na literatura. O que temos €
uma massa de questdes sem respostas. Este trabalho aplicado pretende trazer um pouco
de luz para um tema obscuro e que, por décadas, foi deixado para segundo plano nos
debates sobre a eficiéncia dos recursos publicos, em geral, e do BNDES, em particular,
sobre a produtividade das empresas. Com isso, 0 presente estudo teve como objetivo
analisar os efeitos dos créditos do BNDES sobre a produtividade das empresas brasileiras
da industria de transformacéo em funcéo de seu porte e de seus setores. O trabalho utilizou
modelos tradicionais (minimos quadrados ordinarios e efeitos fixos) e modelos System
GMM para controle de endogeneidade. Os resultados encontrados nas estimacdes
corroboraram o argumento de que as micro e pequenas empresas (MPES), mesmo com
processos produtivos e de gestdo mais rudimentares, apresentam maiores ganhos de
produtividade frente ao fornecimento de recursos do BNDES.

Palavras-chave: Produtividade do Trabalho, BNDES, Porte de empresas.



1. INTRODUCAO

Diferenciais de produtividade entre empresas e/ou setores da economia sdo uma
realidade em todos os paises do mundo. Todavia, ha casos em que esses diferenciais nao
s6 assumem magnitudes consideraveis, como também se mostram persistentes ao longo
do tempo, sem apresentarem uma trajetoria de convergéncia no longo prazo. Esse
fenomeno ¢ denominado “heterogeneidade produtiva” ou “heterogeneidade estrutural”.
Trata-se de um dilema que nao é observado apenas na economia contemporanea, sendo
tratado pela teoria cepalina desde a década de 1950 (Prebisch 1949; Furtado 1961). E,
desde entdo, o Brasil tem se mostrado um caso paradigmatico do fenémeno. Entretanto,
de acordo com o conceito cepalino cldssico de heterogeneidade estrutural, o hiato de
produtividade (considerando a produtividade do trabalho, isto é, o valor adicionado por
unidade de trabalho) era observado entre os diversos setores (ou atividades) da economia.
No periodo mais recente, essa heterogeneidade é observada intrassetorialmente (Nogueira
e Oliveira, 2015) — isto é, trata-se de um fendmeno que diferencia muito mais as
empresas do que os setores da economia. Assim, principalmente nas economias dos paises
ditos “em desenvolvimento”, em especial no caso do Brasil, coexistem no &mbito de uma
mesma atividade econémica, de um lado empresas competitivas a nivel internacional —
os chamados players globais — e, de outro, uma miriade de empresas de muito baixa
produtividade. Além disso, as evidéncias indicam que esse diferencial de produtividades
guarda expressiva correlacdo com o porte das empresas. Isso é, o estrato de alta
produtividade é majoritariamente composto por empresas de médio ou grande porte, ao
passo que o de baixa é prevalentemente formado por pequenos negécios, tanto formais
quanto informais (Nogueira e Zucoloto, 2019).

A superacdo da heterogeneidade intrassetorial pressupde politicas industriais
voltadas direta e especificamente para esse contexto. Na teoria tradicional de politica
industrial (PI) ndo se observa mengdes ao contexto intrassetorial ou mesmo a questdo do
porte das empresas. Em geral, a Pl € definida como o conjunto de ac¢Ges deliberadas do
Estado para modificar a composicdo da atividade econémica em prol da inddstria de
transformacéo (Chang 2003), ou para alterar a composicao desta em prol de seus ramos
mais dindmicos (Lane 2022). Entretanto, a Pl também é relacionada com politicas de
inovacdo, tecnologia, comércio internacional e da capacidade de producdo doméstica
(Oqubay et al. 2020). Isso mostra que questdes de produtividade sdo essenciais em temas
de politica industrial, mas as caracteristicas de produtividade inerentes a prépria natureza
das micro e pequenas empresas nos paises periféricos acaba sendo deixada para um
segundo plano no escopo da literatura, assim como nos planos e programas de
desenvolvimento econémico. Prevalece assim no debate uma perspectiva construida a
partir de um contexto nacional geral, no universo das médias e, principalmente, das
grandes empresas, que acabam sendo objeto de um tratamento digamos que privilegiado.

Mas o ponto que parece ser o principal, e que usualmente nao é destacado pela
abordagem tradicional de PI, é que a produtividade nacional é a soma das produtividades
existentes entre e dentro dos diferentes setores — ou seja, caracteristica estrutural e
setorial e que diz respeito a todas as firmas, de todos os portes, que compdem o tecido
econbmico. E que, no caso dos paises periféricos, sdo exatamente 0s pequenos negocios
0s responsaveis pela macica maioria dos postos de trabalho existentes. E que sdo,
também, exatamente os postos de trabalho de mais baixo conteldo técnico e,
consequentemente, de menores niveis de produtividade. No caso brasileiro, entre



ocupacdes formais e informais, essas empresas respondem por, grosso modo, algo em
torno de 3/4 do total da massa de trabalhadores (Nogueira et al., 2022).

Observe-se que, exatamente pela sua baixa produtividade — resultado da
precariedade de seus processos produtivos — acredita-se que ganhos iniciais expressivos
de produtividade nessas firmas podem ser obtidos a partir de investimentos de pequena
monta. Em outras palavras, os ganhos marginais de produtividade dos investimentos para
essas firmas devem ser superiores aqueles apresentados por aquelas empresas que ja se
encontram em patamares de produtividade mais elevados, ou seja, as médias e grandes
empresas.

Assim, Miguez e Moraes (2014) defendem o aumento de produtividade do ponto
de vista intrassetorial, no sentido de que é possivel um aumento de produtividade dentro
das diversas atividades econémicas do pais. Um dos argumentos é de que setores mais
produtivos ja operam no nivel maximo de produtividade (nivel de competitividade
internacional). Um exemplo sdo os setores voltado as exportacoes.

Com isso, a questdo problema do presente trabalho pode ser colocada da seguinte
forma: existe diferenca entre os ganhos marginais de produtividade das MPE com relacéo
as grandes empresas frente a recebimentos de recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)? Acredita-se que sim. Ou seja, que MPE
tem menor competitividade e possui processos produtivos e de gestdo mais rudimentares,
podendo, portanto, apresentar maiores ganhos de escala frente a novos investimentos
produtivos. O argumento é de que os ganhos marginais podem ser maiores nos estratos
de baixa produtividade. Em outras palavras, a eficiéncia marginal do capital tende a ser
maior em setores que ndo tém esse recurso em abundéancia (Foley, Michl, e Tavani 2019)
e isso faz com que a produtividade do trabalho cresga exponencialmente em empresas
com menor intensidade de capital. J& setores que operam em alta produtividade e ja sdo
competitivos internacionalmente tendem a ter retornos marginais decrescentes visto
estarem operando no ponto de inflexdo dos retornos marginais decrescentes do fator
capital.

A questdo do ganho de produtividade das micro e pequenas empresas frente a
incentivos econdmicos ainda € algo que necessita ser mais explorado na literatura. O que
temos € uma massa de questdes sem respostas. Este artigo aplicado pretende trazer um
pouco de luz para um tema obscuro e que, por décadas, foi deixado para segundo plano
nos debates sobre a eficiéncia dos recursos publicos, em geral, e do BNDES, em
particular, sobre a produtividade das empresas.

Com isso, 0 presente estudo tem como objetivo analisar os efeitos dos créditos do
BNDES sobre a produtividade das empresas brasileiras da industria de transformagdo em
funcdo de seu porte e de seus setores.

Para pedir financiamento com recursos do BNDES, o cliente deve seguir um
conjunto de critérios, tais como: estar em dia com as obrigacGes fiscais, tributarias e
sociais; apresentar cadastro satisfatorio; ter capacidade de pagamento; dispor de garantias
suficientes para cobertura do risco da operagédo; ndo estar em regime de recuperacéo de
crédito; entre outros. Dessa forma, supde-se que empresas de maior porte tenham maior
facilidade no acesso a crédito do BNDES. Isso nos diz que pode haver problemas de
endogeneidade, no sentido de que empresas mais produtivas (maior porte), exatamente
por essa condigdo tenham acesso mais facilitado aos recursos do BNDES. Por isso, para

! para mais informagdes com relacdo a diferenca de produtividade entre firmas e paises, ver os trabalhos de
Bloom e Van Reenen (2010) e Syverson (2004, 2011).



evitar problemas de endogeneidade, é proposto um modelo System-GMM para a analise
de correlagdes do presente trabalho.

2. POLITICA INDUSTRIAL E CRESCIMENTO ECONOMICO BRASILEIRO

Embora haja uma crescente concordancia em relacéo aos propdsitos das Politicas
Industriais (PI) — visando acelerar o crescimento de setores com maior potencial de
disseminar crescimento e/ou gerar externalidades, especialmente aquelas associadas a
inovacéo tecnologica — ainda persiste um amplo consenso sobre os desafios inerentes a
sua implementacdo. Em que pese 0s economistas neocldssicos reconhecerem que,
idealmente, as Pl podem ter mérito, eles ressaltam que a escolha de setores é
problematica, e que os efeitos negativos como o aumento do rent seeking e as falhas de
intervencdo podem superar seus beneficios. Em contrapartida, os desenvolvimentistas
argumentam que, apesar dos desafios, as Pl bem-sucedidas tém o potencial de alterar
fundamentalmente a posi¢do de um pais na divisdo internacional do trabalho, levando-o
a patamares superiores de produtividade e prosperidade.

O desempenho no comércio exterior € particularmente destacado como indicador
e também como mecanismo importante em uma politica industrial. Considera-se que ha
importancia ndo apenas no quantum exportado, mas principalmente na estrutura da
exportacdo (Rodrik 2004; Rodrik 2010; Chang 2006; Ocampo, Rada, e Taylor 2009;
Thirlwall 1979; Cimoli 2005). Para essa corrente, a transformacdo estrutural esta
relacionada com a mudanga na pauta de exportacbes em direcdo a setores com maior
contetdo tecnol6gico e/ou maior elasticidade renda.

A literatura heterodoxa destaca a importancia de fomentar a mudanca estrutural
da economia, especialmente na producdo da industria de transformacéo, enfatizando os
ganhos de escala e escopo, os transbordamentos setoriais e a relagdo com a inovagéo
tecnoldgica como elementos-chave (Kaldor 1957; Pavitt 1984). O destaque dado por
Kaldor para a demanda externa (exportagdes) como fator de demanda crucial para o
aumento da produtividade interna e a restri¢cdo do balangco de pagamentos destacada em
Thirlwall (1979) representam sélidas fontes de apoio para buscar a mudanca estrutural.
A recente teoria da complexidade econdmica (Hidalgo e Hausmann 2009) também tem
ido nesse sentido, de olhar a estrutura produtiva dos paises como algo relevante para as
trajetdrias de desenvolvimento.

Apesar da ampla adog¢do das PI por muitos paises em desenvolvimento ao longo
do século XX, os casos de sucesso sdo relativamente raros, com destaque para o "milagre
asiatico” (Cherif e Hasanov 2019; Lane 2022). No entanto, tendéncias macroecondmicas
recentes tém renovado o interesse politico nas Pl, destacando a importancia de avaliar 0s
resultados para medir o sucesso ou fracasso das estratégias nacionais.

Durante os anos de governo do Partido dos Trabalhadores (2003-2016), o Brasil
implementou pelo menos trés importantes iniciativas voltadas para o setor industrial. A
primeira foi a Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (PITCE) em 2004,
seguida pela Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) em 2008, e o Plano Brasil
Maior (PBM) em 2011. Mais recentemente, 2024, foi langado a Nova Industria Brasil.

A PITCE visava aprimorar a eficiéncia econdmica, estimular tecnologias de ponta
e fortalecer a competitividade das exportagdes. Seu objetivo abrangia a melhoria da
estrutura produtiva, o estimulo a inovacdo empresarial e a expansdo das exportacdes para
reforgar a presenca internacional do Brasil. Além disso, essa politica era parte integrante



de uma estratégia mais ampla de desenvolvimento nacional, ndo sendo uma acéo isolada.
As areas prioritarias consideradas pelo Governo Federal na execucdo da PITCE incluiam
inovacdo e desenvolvimento tecnologico, integracdo externa, modernizacao industrial,
aumento da capacidade produtiva e opgOes estratégicas. Estas escolhas estratégicas
abarcavam setores como semicondutores, software, bens de capital e produtos
farmacéuticos.

A PITCE buscava melhorar a eficiéncia econémica, promover tecnologias
avancadas e fortalecer a competitividade exportadora, como parte de uma estratégia
nacional mais ampla. Suas prioridades incluiam inovacdo, modernizacdo industrial e
expansdo das exportacdes, com enfoque em setores como semicondutores, software e
produtos farmacéuticos (BRASIL 2003).

Em 2008, a PDP foi langada com uma abordagem mais ampla que a PITCE,
visando revitalizar a economia brasileira com foco na industria (DIEESE, 2008). A
estratégia envolveu beneficios fiscais de R$ 21,4 bilhdes até 2011, além de
financiamentos significativos de R$ 210,4 bilhdes do BNDES para projetos de expanséo,
modernizacao e inovacdo na industria e no setor de servigos. A PDP também priorizou
25 setores, expandindo em relacdo aos 4 da PITCE, e foi complementada por programas
de P&D da Finep (IEDI, 2008). Seus objetivos incluiram promover crescimento
econdémico sustentavel, incentivar investimentos produtivos, estimular a inovagédo
empresarial e fortalecer as Micro e Pequenas Empresas (MPEsS).

Entre 2011 e 2014, o Plano Brasil Maior (PBM) foi implementado com o slogan
"inovar para competir; competir para crescer”, com énfase na inovacédo tecnoldgica e no
fortalecimento da producdo nacional. Estabeleceu-se diretrizes estratégicas, incluindo o
desenvolvimento tecnoldgico, o fortalecimento das competéncias nacionais e aampliacao
dos mercados interno e externo das empresas brasileiras, visando também promover um
ambiente socialmente inclusivo e ambientalmente sustentivel. Contudo, o PBM recebeu
criticas por sua abordagem horizontal, mais abrangente e improvisado na formulacéo, e
por favorecer empresas menos inovadoras, sem uma clara selecdo estratégica de setores
(MACHADO, 2019).

A politica industrial mais recente € a Nova Industria Brasil (NIB) lancada em
2024. O programa emprega ferramentas convencionais de politicas governamentais,
como subsidios, empréstimos a taxas de juros mais baixas e aumento dos investimentos
do governo. Além disso, utiliza incentivos fiscais e recursos especificos para impulsionar
determinados setores econdmicos. Pautada no conceito de missbes para o0
desenvolvimento, criado por Mazzucato (2021), a NIB colocou no plano um conjunto de
missdes ou setores estratégicos para onde 0s recursos deverao ser destinados. De 2023 a
2026 a expectativa € de que 300 bilhdes sejam destinados as seguintes setores: i) Cadeias
agroindustriais sustentaveis e digitais para a seguranca alimentar, nutricional e energética;
i) Complexo econémico industrial da saude resiliente para reduzir as vulnerabilidades do
SUS e ampliar o acesso a saude; iii) Infraestrutura, saneamento, moradia e mobilidade
sustentaveis para a integracdo produtiva e o bem-estar nas cidades; iv) Transformacéao
Digital da industria para ampliar a produtividade; v) bioeconomia, descarbonizacéo e
transicdo e seguranga energéticas para garantir 0s recursos para as geracoes futuras; vi)
Tecnologias de interesse para a soberania e defesa nacionais (BRASIL, 2024).

O presente trabalho tenta trazer a importancia da politica industrial, por meio de
recursos do BNDES, como um motor do desenvolvimento e do aumento da
produtividade. No entanto, o propoésito € adentrar na heterogeneidade intrasetorial da
economia brasileira, que € muito pouco trabalhada em termos empiricos. Em outras



palavras, tentamos trazer esse debate ja consolidado — da importancia da politica
industrial — e levantar outras questdes no que tange a eficiéncia, eficicia e o prop6sito no
fomento e alocacao desses recursos.

3. METODOLOGIA

Nesta secdo sera explicada a metodologia utilizada no trabalho, incluindo fonte e
base dos dados, modelo de dados em painel, especificagdo do modelo e varidveis
utilizadas.

3.1 Fonte e base de dados

Para estimar a relagéo dos financiamentos do BNDES com a produtividade do
trabalho dos setores da economia brasileira considerando os portes de empresas dentro de
cada setor foi necesséria a utilizagdo de uma ampla gama de bases de dados.

A produtividade do trabalho foi calculada a partir de dados obtidos em uma
tabulacdo especial dos dados das Pesquisas Estruturais por Empresas fornecida pelo
IBGE?. Essa tabulac&o forneceu para a série de anos entre 2009 e 2020 os seguintes dados
agrupados por atividades econémicas da industria de transformacdo:® nimero de
empresas, pessoal ocupado e valor adicionado. Os dados foram, ainda, estratificados por
porte de empresas, tendo como base os parametros definidos para porte de empresas
estabelecidos em cada ano pela Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas (Lei
Complementar n°123/2006). Os parametros utilizados foram (Brasil, 2006):

e Microempresa - Faturamento anual maior que R$ 81 mil até R$ 360 mil ou
com faturamento até esse valor, mas com mais de um empregado;*

e Pequena Empresa - Faturamento anual maior que R$ 360 mil e menor ou igual
a R$ 4,80 milhdes;

e M¢édia Empresa - Faturamento anual maior que R$ 4,80 ¢ menor ou igual a R$
78,0 milhoes;

e Grande Empresa - Faturamento anual maior que R$ 78,0 milhdes.

A produtividade do trabalho — varidvel de interesse deste estudo — foi calculada
para cada porte de empresa em cada uma das atividades pela razdo entre os respectivos
valores adicionados e pessoal ocupado, sendo que estes foram estabelecidos a precos
constantes de 2020, deflacionados pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

2 para os dados desse estudo foram utilizados especificamente os dados da Pesquisa Industrial Anual —
Empresa (PIA-Empresa), considerando todo o universo da pesquisa, isto €, o estrato certo e o estrato
amostrado.

3 As atividades foram classificadas por Grupo de Atividade (3 digitos) da Classificagdo Nacional de
Atividades Econdmicas (Cnae 2.0). No estudo foram consideradas 96 atividades (da Cnae 10.1 & 32.9).
Algumas das atividades industriais, por questdes de sigilo, ndo foram incluidas na tabulagdo especial. A
relacdo das atividades consideradas encontra-se no Anexo.

4 As empresas com faturamento abaixo de R$ 81 mil e até um empregado nédo foram incluidas no estudo,
uma vez que essa condicdo é aquela que caracteriza os microempreendedores individuais (MEI),
empreendimentos cuja natureza foge ao escopo desta analise.



Os dados dos financiamentos concedidos pelo BNDES foram coletados na
plataforma da instituicdo na internet. Foram utilizados os dados de operagOes indiretas
automaticas relativos aos valores de créditos concedidos as empresas, bem como as taxas
de juros aplicadas nos financiamentos. Os valores relativos aos montantes dos
financiamentos também foram deflacionados pelo IPCA para precos constantes de 2020.
Esses dados também foram agrupados por atividade econémica e a estratificacdo por
porte de empresas seguiu o0s critérios estabelecidos pelo banco:

e Microempresa — Receita operacional bruta anual de até R$ 360 mil;

e Pequena Empresa - Receita operacional bruta anual maior que R$ 360 mil e
menor ou igual a R$ 4,80 milhdes;

e Média Empresa - Receita operacional bruta anual maior que R$ 4,80 e menor
ou igual a R$ 300 milhdes;

e Grande Empresa - Receita operacional bruta anual maior que R$ 300 milhdes.

Para a determinacédo da taxa de juros, foi calculado o valor médio dos juros para
cada unidade de tratamento.

Os dados de exportacdo foram obtidos na plataforma Comex Stat. A variavel
utilizada foi o valor exportado para o total das atividades de cada Cnae, também a precos
de 2020 e deflacionados com base no indice de precos ao consumidor norte-americano
(Consumer Price Index). Esta variavel foi utilizada como variavel de controle em todos
0s modelos estimados.

Da Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS) foram extraidos, para cada uma
das atividades econdmicas, os valores relativos ao percentual de pessoal em ocupacdes
de natureza técnica (PoTec)® em relagdo ao pessoal ocupado total, a idade média dos
trabalhadores e a remuneracdo média medida em salarios minimos. Essas variaveis
também foram utilizadas como variaveis de controle nos modelos.

3.2 Modelo de dados em painel

Foram utilizados trés modelos econométricos distintos, partindo de um mais
simplificado e, portanto, mais vulneravel a endogeneidade — o Minimos Quadrados
Ordinarios (MQQO) —, passando pelo modelo de Efeitos Fixos (EF), até o System
Generalized Method of Moments (GMM), para o qual foram construidas quatros
especificacOes diferentes. Assim sendo, a analise foi realizada com base nos resultados
de um total de seis modelos econométricos para cada porte de empresa considerado na
pesquisa.

A estimacao por GMM, desenvolvida por Holtz-Eakin, Newey, and Rosen (1988),
e posteriormente por Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover (1995), e Blundell e Bond
(1998) é amplamente utilizada em estudos empiricos quando as varidveis nao sao
estritamente exogenas. E importante destacar alguns pontos essenciais na estimac&o do
GMM-System, principalmente no que tange a autocorrelacdo em segunda ordem e aos
instrumentos utilizados no modelo. A autocorrelacdo de segunda ordem € avaliada pelo
teste AR (2) de Arellano-Bond. A hipdtese nula desse teste indica a auséncia de
autorrelacdo em ordem >2. Dessa forma, espera-se que o valor-p do teste seja > 0.05 —

> As ocupacdes consideradas como PoTec sdo aquelas que, pela Classificacdo Brasileira de Ocupacdes
(CBO 02), recebem os cddigos 203 (Pesquisadores); 202, 214 e 222 (Engenheiros); 1.237 e 1.426 (Diretores
e gerentes de P&D); e 201, 211, 212, 213 e 221 (Profissionais “cientificos™).



0 que levaria a uma ndo rejeicdo da hipdtese nula de que néo existe autocorrelacdo em
segunda ordem. Ja para o caso da validade dos instrumentos é utilizado o teste de Hansen.
A hipotese nula do teste de Hansen indica que os instrumentos sdo exdgenos. Da mesma
forma, espera-se um p-valor > 0.05 — o que levaria a uma néo rejeicdo da hipdtese nula
de que os instrumentos sdo exdgenos. Além disso, Roodman (2009) recomenda que o
namero de instrumentos ndo exceda o nimero de individuos do painel.

Cada um desses modelos (MQO, EF e System GMM) foi executado em painel
para a série temporal compreendida entre 2009 e 2020 considerando as atividades
econémicas (Cnae) da industria de transformacao para o total de empresas e para cada
um dos diferentes portes de firmas. O que se buscou identificar foi se havia correlagcdo
significante entre o volume de créditos concedidos pelo BNDES e o crescimento da
produtividade em cada um dos diferentes portes.

3.3 Especificacao do modelo e variaveis utilizadas

O modelo dindmico de primeira ordem, expresso na equacdo a seguir, descreve a
especificacdo das estimativas neste artigo

Inpt_Total;; = $lnpt_Total;;_; + BInBNDES Total;; + B,Injuros_Total;; + yInX'; + u: + «;
+ €t

Inpt_Micro;; = oblnpt_Micro;—, + BiInBNDES_Micro;; + BzInJuros_Micro; + ylnX';;
Tt apt ey

Inpt_Pequena;; = ¢lnpt_Pequena;;_, + BInBNDES_Pequena;; + B,InJuros_Pequena;,
+ yInX'y +pus o+ e

Inpt_Media;; = dlnpt_Media;;_, + [1InBNDES_Media;; + B,Injuros_Media;; + ylnX';;
tueta;+ e

Inpt_Grande;, = dlnpt_Grande;,_, + B1InBNDES_Grande;, + B,Injuros_Grande;;
+ yInX'y +pue +a; + ey

Em que:

e ¢ representa o tempo (2009 a 2020);

i as atividades (Cnae) da industria de transformagao;

e [npt ataxa de variacdo da produtividade;

e [nBNDES ataxa de variagdo do volume de créditos concedidos pelo BNDES;
e [nJuros ataxa de média de juros incidentes sobre o total financiado;

e X' o conjunto de varidveis de controle, a saber: taxa de variagdo do volume de
exportacdes (Inexp), percentual de pessoal ocupado em atividades técnicas (PoTec),
taxa de variacdo da remunera¢do média em saldrios-minimos (InRemuneracdo sm) e
taxa de variagcdo da idade média dos trabalhadores (Inidade)

e q; os efeitos fixos individuais;
e U, os efeitos fixos do tempo; e

e ¢;; o termo de erro do modelo;



4. RESULTADOS

As Tabelas 1-5 apresentam os resultados do presente trabalho. O proposito
principal dos modelos foi verificar a relagdo dos recursos do BNDES com a produtividade
do trabalho das empresas brasileiras. Para observar mais detalhadamente essa relagéo, os
testes foram feitos considerando os diferentes portes de empresas, a saber:
(microempresas, empresas de pequeno, médio e grande porte e o total). Nas estimacdes
foram utilizados dummies de tempo e um conjunto de variaveis de controle®. Cada uma
das Tabelas 1-4 refere-se a cada um dos portes de empresas considerados e a Tabela 5 é
para a totalidade das empresas. Cada uma das tabelas apresenta os resultados para os sete
modelos econométricos produzidos, sendo o primeiro o MQO, o segundo o de EF e os
demais referem-se cinco composi¢des do modelo System GMM considerando diferentes
composic¢des das variaveis de controle.

No System GMM (Generalized Method of Moments), as varidveis que podem ser
enddgenas sdo defasadas no tempo e transformadas em diferencas para serem usadas
como uma espécie de "substituto™ — ou instrumento — para seus valores originais. Esse
procedimento é utilizado com o intuito de evitar-se o problema da endogeneidade que
ocorre quando uma variavel explicativa é influenciada pelo que est4 sendo explicado.
Essa estratégia empirica se reveste de fundamental relevancia neste caso, posto que 0s
créditos concedidos pelo BNDES podem na verdade ndo ser a causa direta do aumento
da produtividade do trabalho, mas sim uma consequéncia desse aumento. Isso pode
acontecer porque o0 BNDES tem critérios especificos para a elegibilidade aos créditos, o
que pode implicar situacdes nas quais exatamente as empresas mais produtivas sejam
aquelas que consigam cumprir esses critérios com maior facilidade e, portanto, sejam
aquelas que acabam por conseguir se habilitar para o acesso aos financiamentos.

Nogueira et al. (2012) chamaram a atengdo para essa possibilidade. Em seu
estudo, avaliaram o perfil das empresas que acessavam um conjunto de politicas pablicas.
Nele, identificaram um provavel viés de selecdo caracterizado pelo fato de que as
empresas que menos necessitavam de apoio eram justamente aquelas que, por serem mais
“equipadas” para cumprir os requisitos existentes para a elegibilidade a essas politicas,
acabavam sendo as maiores beneficiarias dos instrumentos ofertados. Observe-se que,
entre os instrumentos observados no estudo, havia inclusive uma linha de crédito do
BNDES, o Exim, que é destinada ao apoio as exportacoes.

Assim sendo, se ndo for considerada essa possivel relacdo de endogeneidade, a
analise pode gerar incerteza sobre a direcdo da causalidade: se s@o 0s recursos do BNDES
que aumentam a produtividade ou se, ao inverso, sdo as empresas mais produtivas as que
conseguem captar mais recursos do BNDES.

Diante desse fato, para garantir a robustez dos resultados frente as questfes da
endogeneidade dos dados, foi adotado o System GMM em dois estagios. Este modelo é
especialmente projetado para lidar com a possibilidade de que a produtividade possa
influenciar o recebimento de recursos do BNDES, uma preocupacao que se revela crucial
na analise das relagdes entre as variaveis em questao.

A seguir sdo apresentadas as 5 tabelas (tabelas 1 a 5) com os resultados para
conjunto geral das empresas e para cada um dos portes de firmas.

& Para maiores detalhes sobre as variaveis utilizadas, ver a se¢do de metodologia.



4.1 Quadros de resultados

Tabela 1 - Resultados do modelo para a variavel dependente: Produtividade do trabalho
(MQO) (EF)  (GMM) (GMM) (GMM)  (GMM)  (GMM)

Variaveis Inpt total Inpt total Inpt total Inpt total Inpt total Inpt total Inpt total
L.pt_total 0.473*** 0.424 0.439** 0.448** 0.441**
(0.122)  (0.282) (0.217) (0.212) (0.212)
Inbndes_total 0.0459*** (0.0504*** (0.189*** -0.00899* -0.00340 -0.00380 -0.00382
(0.00497) (0.00482) (0.0310) (0.00528) (0.00600)  (0.00597)  (0.00581)
L.Inbndes_total 0.0203  0.00272  0.000729  0.000334  0.000338
(0.0417) (0.00629) (0.00464) (0.00454)  (0.00443)
Inexp 0.0748*** 0.110*** 0.0386* 0.0383* 0.0370* 0.0373*
(0.0140)  (0.0228) (0.0199)  (0.0211) (0.0201) (0.0206)
2010 0.0809* 0.0425 0.0671** 0.0443
(0.0414)  (0.0366) (0.0326) (0.0350)
2011 -0.00531  -0.0237 -0.0223
(0.0202)  (0.0288) (0.0288)
2012 0.00702 -0.00736 0.0162 -0.00611
(0.0263)  (0.0254)  (0.0250)  (0.0260)
2013 0.0629** 0.0276 0.0511** 0.0293
(0.0265)  (0.0240)  (0.0214)  (0.0236)
2014 -0.0185 0.00526 -0.0167
(0.0272) (0.0193) (0.0272)
2015 0.0422 0.00477 0.0285 0.00711
(0.0284)  (0.0317) (0.0315) (0.0309)
2016 -0.0507** -0.0812*** -0.0580*** -0.0801***
(0.0199)  (0.0256) (0.0210) (0.0255)
2017 0.00783 -0.0292 -0.00644 -0.0285
(0.0307)  (0.0238) (0.0290) (0.0234)
2018 0.0263 0.0219
(0.0278) (0.0288)
2019 S2A72F**F 2 AQ3FFK D ATIFFR* D AQLFR*
(0.0332)  (0.0293)  (0.0361)  (0.0289)
2020 -1.380**  -1.349** -1.307**  -1.346*%**
(0.687) (0.518) (0.506) (0.507)
potec 10.21%**  7.441%** 4.810** 4.803** 4.767**
(0.845) (1.345) (2.215) (2.176) (2.149)
Injuros -0.134**  -0.104* -0.0259 -0.0251 -0.0245
(0.0633)  (0.0625) (0.0199) (0.0193) (0.0195)
InRemuneracdo _sm -0.106* -0.0807 -0.0388 -0.0293
(0.0555)  (0.0936) (0.0612) (0.0642)
Inidade -0.0427 -0.0923 -0.183
(0.271) (0.456) (0.247)
Constante 9.144*** 8 551***  2.714**  6.001**  5717***  5619*** 6.361**
(1.004) (1.682)  (1.058)  (2.981) (2.160) (2.119) (2.423)
Observagodes 1,152 1,152 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056
R2 0.215
NUm de individuos 96 96 96 96 96 96
AR (2)
Teste de Hansen
Lag dos instrumentos 3 3 3 3 3

Fonte: Elaboracdo prépria
Nota 1: Erros padrdo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005).

A Tabela 1 apresenta os resultados dos créditos do BNDES na produtividade para
0 conjunto total das empresas apoiadas com créditos pelo banco. Nela é possivel observar
gue os coeficientes s@o positivos e significativos para os modelos MQO, EF e GMM sem
variaveis de controle ou com um conjunto mais reduzido delas. Esses resultados, a
principio, sugeririam que os créditos do BNDES tém efeitos positivos generalizados no
incremento da produtividade do universo das empresas industriais brasileiras atendidas
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por ele. Importante destacar que, para o caso dos modelos System GMM com mais de
uma variavel de controle, ndo foi encontrada significancia estatistica na relagdo entre
créditos do BNDES e produtividade do trabalho. Houve resultado significativo, a nivel
de significancia de 10%, apenas para 0 modelo que inclui as exportacdes como variavel
de controle, apresentando um coeficiente negativo e proximo de zero para a relagao entre
BNDES e produtividade do trabalho. Observa-se que a diferenciacdo por porte ndo é
tratada nessa andlise e, portanto, o que se esta observando é o universo das empresas como
um todo.

Tabela 2 - Resultados do modelo para a variavel dependente: Produtividade do trabalho
para microempresas

(MQO) (EF) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM)
Variaveis Inpt_micro Inpt micro Inpt micro Inpt micro Inpt micro Inpt micro Inpt micro
L.Inpt_micro 0.672%**  0.434** 0.179 0.179 0.176
(0.136) (0.204) (0.146) (0.147) (0.146)
Inbndes_micro 0.251***  0.195*** 0.0413 0.0650 0.466* 0.465* 0.468*
(0.0285)  (0.0279)  (0.0458) (0.114) (0.240) (0.241) (0.241)
L.Inbndes_micro 0.120***  -0.0174 -0.0254 -0.0255 -0.0254
(0.0444)  (0.0413)  (0.0336)  (0.0336) (0.0336)
Inexp -0.167***  -0.146™* -0.0699 -0.167**  -0.167**  -0.167**
(0.0422) (0.0666) (0.0614)  (0.0734)  (0.0734) (0.0719)
2010 -0.453 0.722 0.721 -2.220*
(0.736) (0.607) (0.610) (1.195)
2011 -0.166 1.237* 1.234* -1.706
(0.786) (0.697) (0.699) (1.105)
2012 -0.00780 -2.957*
(0.970) (1.743)
2013 -0.179 -0.158 -0.153 -3.109*
(0.765) (0.211) (0.212) (1.863)
2014 -0.371 0.924 0.922 -2.025*
(0.802) (0.619) (0.622) (1.163)
2015 0.0189 2.538* 2.530* -0.404
(0.581) (1.450) (1.457) (0.372)
2016 -0.633 2.252 2.245 -0.683*
(0.518) (1.577) (1.582) (0.384)
2017 -0.172 2.810 2.798 -0.131
(0.505) (1.798) (1.805) (0.234)
2018 2.942* 2.931*
(1.736) (1.743)
2019 -2.863*** -0.181 -0.192 -3.123***
(0.307) (1.536) (1.542) (0.335)
2020 -1.993*** 0.400 0.389 -2.545%**
(0.698) (1.658) (1.672) (0.538)
Potec -12.01*%**  -18.57*** -8.193 -8.154 -8.812
(2.647) (4.005) (9.328) (9.232) (9.180)
InJuros_micro -0.279 -0.423** -2.249* -2.239* -2.258*
(0.203) (0.189) (1.323) (1.329) (1.331)
InRemuneracéo _sm 0.0798 0.101 -0.0437 0.0136
(0.166) (0.271) (0.214) (0.207)
Inldade -1.246 -1.251 -1.249
(0.808) (1.318) (1.036)
Constante 14.02%**  14.62*%** 0.640 6.392**  7.759***  7.760***  15.11***
(3.002) (4.875) (1.106) (2.766) (2.508) (2.543) (4.609)
Observagodes 1,152 1,152 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056
R2 0.213
NUm de individuos 96 96 96 96 96 96
AR (2) 0,118 0,151 0,151 0,350 0,350 0,354
Teste de Hansen 0,000 0,446 0,446 0,254 0,251 0,253
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2 2

Fonte: Elaboracéo prépria
Nota 1: Erros padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005).
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A Tabela 2 apresenta os resultados somente nas microempresas (receita
operacional bruta anual de até R$ 360 mil). Obteve-se resultados positivos e significativos
para os modelos MQO, EF e para os modelos GMM com maior numero de variaveis de
controle. Ou seja, as estatisticas indicam que os instrumentos de crédito do BNDES
contribuem, de fato, para o incremento da produtividade do trabalho das microempresas
brasileiras do setor industrial.

Tabela 3 - Resultados do modelo para a variavel dependente: Produtividade do trabalho
para empresas de pequeno porte

(MQO) (EF) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM)
Variaveis Inpt_peque Inpt_peque Inpt_peque Inpt_peque Inpt_peque Inpt_peque Inpt_peque
na na na na na na na
L.pt_pequena 0.374***  0.536***  -0.482***  -0.481***  -0.481***
(0.131) (0.161) (0.149) (0.147) (0.149)
Inbndes_pequena  0.177***  0.145***  (.219*** 0.202** 0.305 0.301 0.301
(0.0186) (0.0176) (0.0688) (0.0831) (0.379) (0.382) (0.377)
L.Inbndes_peque 0.0141 -0.0219 -0.00130 -0.00150  -0.000643
na
(0.0539) (0.0301) (0.0431) (0.0432) (0.0445)
Inexp -0.154*=** -0.0519 -0.137** -0.152* -0.164** -0.163*
(0.0268) (0.0537) (0.0690) (0.0813) (0.0824) (0.0835)
2010 -0.328** -0.946 -0.927 -0.926
(0.162) (1.698) (1.705) (1.674)
2011 -0.231* -0.685 -0.667 -0.671
(0.134) (1.392) (1.400) (1.354)
2012 -0.364* -1.424 -1.396 -1.397
(0.201) (2.462) (2.472) (2.416)
2013 -0.189 -1.439 -1.412 -1.414
(0.186) (2.619) (2.630) (2.573)
2014 0.0157 -0.701 -0.683 -0.687
(0.123) (1.639) (1.648) (1.594)
2015 -0.105 -0.102 -0.107
(0.320) (0.325) (0.302)
2016 0.257 0.00110 0.000178  -0.000312
(0.192) (0.267) (0.266) (0.263)
2017 -0.162
(0.123)
2018 0.101 -0.00974 -0.00454 -0.00373
(0.135) (0.351) (0.350) (0.346)
2019 -2.381***  .2.663***  -2.661***  -2,658***
(0.155) (0.615) (0.607) (0.613)
2020 -4.044%**  .3937***  .3936***  -3.935%**
(0.459) (0.397) (0.395) (0.395)
Potec 5.036%** -2.191 4.798 5.145 4.888
(1.647) (3.124) (8.491) (7.850) (8.925)
InJuros_pequena -0.194 -0.422%** -1.205 -1.190 -1.183
(0.139) (0.117) (2.260) (2.261) (2.261)
InRemuneracéo -0.134 -0.102 -0.392 -0.372
sm
(0.105) (0.231) (0.291) (0.332)
Inldade -0.288 -0.339 -0.468
(0.512) (1.124) (1.890)
Constante 12.14%** 11.18*** 3.210** 16.85*** 17.25%** 17.47%** 19.08**
(1.902) (4.133) (1.262) (1.874) (1.826) (1.880) (7.482)
Observacoes 1,152 1,152 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056
R2 0.171
Ndm de 96 96 96 96 96 96
individuos
AR (2) 0,041 0,413 0,628 0,632 0,635
Teste de Hansen 0,000 0,383 0,097 0,097 0,094
Lag dos 2 2 2 2 2 2
instrumentos

Fonte: Elaboragdo propria
Nota 1: Erros padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005).
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Na Tabela 3 estdo apresentados os resultados para as pequenas empresas (receita
operacional bruta anual maior que R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 4,80 milhGes). Assim
como no caso das microempresas, os resultados foram positivos e significativos para
MQO e EF. Para os modelos GMM, os resultados significativos foram observados para
os dois primeiros conjuntos de variaveis de controle. Mais uma vez, os resultados sugerem
efeitos positivos dos créditos do BNDES na produtividade desse conjunto de firmas.

Tabela 4 - Resultados do modelo para a variavel dependente: Produtividade do trabalho
para empresas de médio porte

(MQO) (EF) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM) (GMN
Variaveis Inpt media  Inpt media Inpt media Inpt media Inpt media Inpt media Inpt me
L.pt_media 0.634*** 0.441* 0.478*** 0.479*** 0.476*
(0.116) (0.234) (0.165) (0.166) (0.16¢
Inbndes_media 0.307*** 0.159*** 0.286*** -0.0406 -0.111 -0.109 -0.11
(0.0310) (0.0284) (0.0984) (0.0958) (0.266) (0.275) (0.28(
L.Inbndes_media -0.0411 -0.00915 -0.0151 -0.0153 -0.01¢
(0.0490) (0.0268) (0.0410) (0.0405) (0.040
Inexp 0.0942** 0.197** 0.0601 0.0505 0.0485 0.047
(0.0416) (0.0862) (0.0624) (0.0660) (0.0707) (0.069
2010 -0.0762 0.0890 -0.485 0.097
(0.301) (0.401) (0.798) (0.40¢
2011 -0.0100 0.0164 -0.561 0.023
(0.141) (0.299) (1.382) (0.27¢
2012 0.584 0.58¢
(1.101) (1.17¢
2013 -0.148 0.540 -0.0469 0.53¢
(0.121) (1.203) (0.152) (1.27¢
2014 -0.116 0.146 -0.432 0.14¢
(0.142) (0.294) (0.895) (0.30¢
2015 -0.110 -0.475 -1.042 -0.47.
(0.373) (1.131) (2.287) (1.18:
2016 -0.319 -0.357 -0.931 -0.35
(0.361) (0.404) (1.527) (0.41%
2017 -0.112 -0.183 -0.756 -0.17
(0.326) (0.472) (1.596) (0.48(
2018 -0.129 -0.575
(0.172) (1.147)
2019 -2.604*** -2 445*** -3.024** -2.442*
(0.321) (0.266) (1.342) (0.24¢
2020 -1.481** -1.477* -2.044 -1.487
(0.669) (0.808) (1.920) (0.84¢
potec 9.795*** -2.299 1.698 1.884 2.41:
(2.494) (4.905) (2.586) (2.614) (2.81(
InJuros_média -0.772%**  -0.604*** 1.197 1.178 1.18¢
(0.268) (0.213) (2.289) (2.365) (2.41(
InRemuneracéo _sm 0.0332 0.162 -0.0803 -0.12
(0.162) (0.379) (0.258) (0.25¢
Inldade 0.0884 -0.0317 0.911
(0.785) (1.843) (1.66(
Constante 4.304 4.788 0.0574 5.838* 4.679%** 5.274** 1.52¢
(2.909) (6.759) (1.847) (3.514) (1.718) (2.332) (5.257
Observagdes 1,152 1,152 1,056 1,056 1,056 1,056 1,05¢
R2 0.158
NUm de individuos 96 96 96 96 96 96
AR (2) 0,381 0,365 0,406 0,406 0,40¢
Teste de Hansen 0,000 0,489 0,312 0,305 0,31¢
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2

Fonte: Elaboracdo prépria
Nota 1: Erros padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005).
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Para o universo das médias empresas (receita operacional bruta anual maior que
R$ 4,80 e menor ou igual a R$ 300 milhdes), os dados da Tabela 4 indicam coeficientes
positivos e significativos para 0 MQO e o EF. Entretanto, para 0 GMM, isso somente foi
observado no modelo em que ndo foram utilizadas varidveis de controle. Esses resultados
levantam ddvidas sobre o impacto real dos créditos na produtividade do trabalho dessas

empresas.

Tabela 5 - Resultados do modelo para a variavel dependente: Produtividade do trabalho
para empresas de grande porte

(MQO) (EF) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM) (GMM)
Variaveis Inpt_grande Inpt grande Inpt grande Inpt grande Inpt grande Inpt grande Inpt gran
L.Inpt_grande 0.319** 0.293 0.220 0.215 0.216
(0.154) (0.285) (0.177) (0.176) (0.175)
Inbndes_grande 0.229*** 0.0796** 0.131* 0.0470 0.345 0.340 0.344
(0.0390) (0.0337) (0.0681) (0.0938) (0.254) (0.252) (0.256)
L.Inbndes_grande 0.0436 -0.00612 -0.0384 -0.0379 -0.0356
(0.0566) (0.0438) (0.0310) (0.0310) (0.0315
Inexp 0.330*** 0.481*** 0.253 0.167 0.174 0.168
(0.0597) (0.115) (0.165) (0.186) (0.187) (0.187)
2010 -0.126 0.441 0.442 -0.759
(0.364) (0.592) (0.593) (0.604)
2011 0.0498 1.005 0.978 -0.227
(0.578) (1.101) (1.096) (0.546)
2012 -1.210
(1.072)
2013 -0.212 -0.468 -0.446 -1.652
(0.654) (0.686) (0.678) (1.569)
2014 0.0189 0.839 0.838 -0.365
(0.488) (0.808) (0.805) (0.571)
2015 0.220 2.071 2.028 0.840
(0.403) (1.840) (1.831) (1.033)
2016 -0.140 0.856 0.840 -0.348
(0.570) (1.054) (1.049) (0.493)
2017 0.123 0.933 0.928 -0.272
(0.554) (0.945) (0.938) (0.464)
2018 -0.0290 1.206 1.174
(0.695) (1.064) (1.065)
2019 -1.977*** -0.949 -0.958 -2.130**
(0.670) (1.069) (1.073) (0.500)
2020 -1.301 -0.268 -0.304 -1.464**
(0.845) (1.249) (1.251) (0.545)
potec 9.439*** 5.294 0.575 0.152 0.809
(3.370) (6.499) (10.24) (10.26) (10.37)
InJuros_grande -0.222 -0.0390 -2.126 -2.083 -2.098
(0.373) (0.302) (2.195) (2.183) (2.214)
InRemuneracdo _sm 0.439** 0.564 0.334 0.260
(0.224) (0.495) (0.499) (0.513)
Inldade -0.667 -1.112 1.605
(1.086) (2.406) (1.992)
Constante 2.305 2.669 4.243*** 1.769 2.731 2.677 -1.705
(4.025) (8.831) (1.173) (3.622) (3.941) (3.938) (7.119)
Observagoes 1,152 1,152 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056
R2 0.165
NUm de individuos 96 96 96 96 96 96
AR (2) 0,793 0,923 0,851 0,841 0,843
Teste de Hansen 0,009 0,134 0,258 0,264 0,254
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2

Fonte: Elaboracdo prépria

Nota 1: Erros padrdo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1;
Nota 2: foi utilizado a corre¢do para erros padrao proposta por Windmeijer (2005).
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Por fim, na Tabela 5, temos os resultados para o conjunto das grandes empresas
(receita operacional bruta anual maior que R$ 300 milhdes). Assim como para as médias,
os resultados se mostram positivos e significativos somente para 0 MQO, o EF e 0 GMM
sem a utilizacdo de controles, sendo que neste Ultimo caso, a significancia foi de apenas
p<0,1 e com o teste de Hansen indicando a ndo validade dos instrumentos, suscitando as
mesmas dividas apontadas para o caso das firmas de médio porte.

A Figura 1 oferece uma representacdo esquematica da sintese dos resultados

obtido:

Figura 1 - Representacao dos impactos identificados nos financiamentos do BNDES para
as empresas da industria de transformacéo segundo o porte de empresas e de acordo com
diferentes técnicas estatisticas (modelagem).

Impacto do Financiamento do

N

Métodos System
Tradicionais GMM
Positivo p/ todos os LimitacGes: Micro e Pequenas Grandes
portes endogeneidade Empresas Empresas
Positivo
Inexistente Fontes alternativas de
ou baixo produtividade

Fonte: Elaboracéo prépria

Analisando as demais variaveis, foi possivel identificar alguns padrdes:

i

ii)

os resultados dos modelos MQO e EF indicaram que a produtividade do
trabalho das MPE responde negativamente as exportacdes;

as exportagdes t€ém um impacto positivo sobre a produtividade em MGE.
Esses resultados apontam na direcdo de que politicas de oferta, que
incentivam o aumento da capacidade tecnoldgica e produtiva, sdo mais
eficazes para MPE. Quanto as politicas de demanda, como o estimulo ao
comércio exterior, demonstram maior eficacia para empresas médias e
grandes. Em outras palavras, micro e pequenas empresas parecem estar
limitadas pela capacidade produtiva, enquanto médias e grandes enfrentam
restricdes relacionadas a demanda externa. O argumento ¢ de que micro e
pequenas empresas ndo conseguem reduzir custos dado o incentivo a
exportagdo. Para uma empresa se inserir de maneira estratégica no cenario
internacional € preciso que essa seja competitiva em termos de preco e, de
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modo geral, as micro e pequenas empresas ndo conseguem reduzir custos
frente a expansdo da demanda. J4 as grandes empresas conseguem se
adequar melhor a capacidade de oferta dado aumentos de demanda.

Sugere-se, assim, que as politicas voltadas ao fortalecimento da capacidade
produtiva seriam mais adequadas para as pequenas, enquanto politicas de comércio
exterior seriam mais apropriadas para as grandes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo buscou-se analisar os efeitos dos financiamentos do BNDES sobre a
produtividade do trabalho das empresas da inddstria de transformacdo no Brasil
segmentadas pelos diferentes portes de empresas. Ao se tentar relacionar financiamentos
do BNDES com a produtividade do trabalho, enfrenta-se um expressivo desafio no que
concerne a endogeneidade que tende a existir nessa relacéo, visto que empresas de grande
porte dispdem de melhores condic¢Bes para o cumprimento dos critérios de elegibilidade
para 0 acesso aos créditos do BNDES. Por isso, fez-se uso de modelos System GMM,
além de também serem consideradas as estimacdes mais tradicionalmente conhecidas —
que nao sao capazes de oferecer solu¢des de contorno para o problema da endogeneidade
nos dados —, a saber: os modelos de minimos quadrados ordinarios e os de efeitos fixos.

Os resultados encontrados nas estimacgdes, conforme foram sintetizados na
Figura 1 deste trabalho, corroboraram o argumento de que as micro e pequenas empresas
(MPEs), mesmo com processos produtivos e de gestdo mais rudimentares, apresentam
maiores ganhos de produtividade frente ao fornecimento de recursos do BNDES,
confirmando a hipotese levantada no problema de pesquisa deste trabalho. Na verdade,
acredita-se que é exatamente o fato dessas firmas se caracterizarem pelo emprego de
processos produtivos e de gestdo menos sofisticados que leva a esses resultados. Essa
“precariedade operacional” faz com que exista uma ampla gama de possibilidades, via de
regra de baixo custo, para 0 aumento do conteudo técnico de seus processos. Em outras
palavras, consideramos que esses resultados corroboram a hipétese de que a eficiéncia
marginal do capital € maior em setores (neste caso, em segmentos) onde este recurso (ou
fator de producao) € mais escasso, levando a aumentos mais acentuados na produtividade
do trabalho (Foley, Michl e Tavani, 2019). Nos setores (ou segmentos, ou empresas) que
ja apresentam elevados niveis de produtividade e de competitividade, o efeito dos novos
investimentos € menor, uma vez que, estando proximas a fronteira tecnologica, 0s custos
para pequenos ganhos de produtividade tendem a ser mais elevados, resultando em
retornos marginais decrescentes do capital.

Isso explica por que o crescimento da produtividade nessas firmas de maior porte
tende a ser menor em comparacdo com as MPEs, que normalmente operam com menor
intensidade de capital e, portanto, mais longe do ponto de inflexdo dos retornos
decrescentes.

Em suma, as evidéncias apresentadas neste estudo ressaltam a importancia de
direcionar os esforcos do BNDES e das politicas industriais para apoiar de maneira mais
eficaz e focalizada as empresas que realmente podem se beneficiar dos financiamentos,
promovendo assim um aumento na produtividade sistémica da economia nacional e
contribuindo para a reducdo das desigualdades produtivas no Brasil, uma das raizes
fundamentais das desigualdades socioecondmicas. Futuros estudos devem continuar a
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explorar essa relagdo, buscando entender melhor como os diferentes segmentos
empresariais respondem aos incentivos financeiros e quais politicas podem ser mais
eficazes para fomentar a produtividade em um contexto de heterogeneidade estrutural,
como é o do tecido econémico brasileiro.
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