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SINOPSE

O estudo analisa a relacao entre os financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a produtividade do trabalho entre 2009 e 2020. Utilizando estimagoes por meio de painéis dinAmicos
e dados de diversas fontes, a pesquisa propoe que politicas industriais devem considerar as especificidades intrasse-
toriais e o porte das empresas para abordar efetivamente as disparidades de produtividade no pais.
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1 INTRODUCAO

Diferenciais de produtividade entre empresas e/ou setores da economia s2o uma realidade em todos os paises do
mundo. Todavia, hi casos em que esses diferenciais no s6 assumem magnitudes considerdveis como também se
mostram persistentes ao longo do tempo, sem apresentarem uma trajetéria de convergéncia no longo prazo. Esse
fendmeno é denominado “heterogeneidade produtiva” ou “heterogeneidade estrutural”. Trata-se de um dilema
que nio ¢ produto da economia contemporanea, sendo tratado pela teoria cepalina desde a década de 1950
(Prebisch, 1949; Furtado, 1961). Desde entao, o Brasil tem se mostrado um caso paradigmdtico do fenémeno,
embora de modo diferente do conceito cepalino cléssico de heterogeneidade estrutural, segundo o qual 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.

Essa heterogeneidade é observada intrassetorialmente — ou seja, 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, de um lado, empresas competitivas em nivel
internacional — os chamados players globais — e, de outro, uma mirfade de empresas de muito baixa produtivida-
de. Além disso, as evidéncias indicam que esse diferencial de produtividades guarda expressiva correlagao com o
porte das empresas. Isto é, o estrato de alta produtividade é majoritariamente composto por empresas de médio
ou grande porte, a0 passo que o de baixa ¢ prevalentemente formado por micro e pequenas empresas, formais e
informais (Nogueira e Zucoloto, 2019).

Contudo, o ponto que parece ser o principal, e que usualmente nao é destacado pela abordagem tradicional
de politica industrial, ¢ 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 econdmico. Ademais, no caso dos paises periféricos, sao exatamente os pequenos
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negdcios os responsdveis pela macica maioria dos postos de trabalho existentes. No caso brasileiro, entre ocupa-
¢oes formais e informais, essas empresas respondem por, grosso modo, algo em torno de trés quartos do total da
massa de trabalhadores (Nogueira ez al., 2012).*

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 inves-
timentos para essas firmas devem ser superiores aqueles apresentados por aquelas empresas que j4 se encontram
em patamares de produtividade mais elevados, isto é, as médias e grandes empresas.

Com isso, a questao-problema deste trabalho pode ser colocada da seguinte forma: existe diferenca entre os
ganhos marginais de produtividade das microempresas com relagao as grandes empresas ante os recebimentos de
recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)? Acredita-se que sim. Ou seja,
que microempresas tém menor competitividade e possuem processos produtivos e de gestao mais rudimentares,
podendo, portanto, apresentar maiores ganhos de escala diante de novos investimentos produtivos. O argumen-
to ¢ 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 nio tém esse recurso em abundincia (Foley,
Michl e Tavani, 2019), e isso faz com que a produtividade do trabalho cres¢a exponencialmente em empresas
com menor intensidade de capital. Por sua vez, setores que operam em alta produtividade e ji sao competitivos
internacionalmente tendem a ter retornos marginais decrescentes, visto estarem operando no ponto de inflexao
dos retornos marginais decrescentes do fator capital.

Com isso, este estudo tem como objetivo analisar os efeitos dos créditos do BNDES sobre a produtividade
das empresas brasileiras em fungao de seu porte e de seus setores.

2 METODOLOGIA

Nesta sego serd explicada a metodologia utilizada no estudo, incluindo fonte e base dos dados, especificagao
do modelo e varidveis utilizadas.

2.1 Fonte, base de dados e especificacio do modelo econométrico

A produtividade do trabalho foi calculada como a razao entre valor adicionado e pessoal ocupado, com base em
dados de uma tabulag¢io especial do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os dados de financia-
mentos do BNDES (operag¢oes indiretas automdticas) foram obtidos na plataforma da instituigao, assim como
os dados de juros sobre operagoes de crédito. As informacoes sobre exportagdes foram retiradas do Comex Stat,
enquanto os dados de remuneracio, pessoal ocupado em atividades técnicas (Potec) e idade dos trabalhadores
foram coletados na plataforma Relacio Anual de Informagdes Sociais (Rais). A seguir, apresentam-se o modelo
e as varidveis utilizadas.
Inpt_Micro;; = dlnpt_Microy_q + B1InBNDES_Micro; + ByJuros_Micro, + ylnX'y, (1)
et ot e,
Inpt_Grande;; = oblnpt_Grandey_1 + [1InBNDES_Grande;; + 3,Juros_Grande;, @)
+ yinX'y +pe +a; + e

Inpt_Total;; = dlnpt_Total;,_ + [1InNBNDES Total;, + B,Juros_Total, + ylnX';; (3)
et ot ey

4. Para mais informacdes com relacdo a diferenca de produtividade entre firmas e paises, ver o trabalho de Bloom e van Reenen (2010).
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O tempo (#) corresponde ao periodo 2009-2020, e os setores () sao as Classificagoes Nacionais de Atividades
Econémicas (CNAEs) da inddstria de transformagio. A varidvel dependente varia entre as equagdes, sendo a
produtividade do trabalho das microempresas, das grandes empresas e o total. As varidveis explicativas incluem
um conjunto de controle e as de principal interesse: recursos do BNDES e juros médios cobrados das empresas
que receberam esses recursos. As varidveis de controle (X) s3o exportagoes, Potec, remuneragiao média e idade
média dos trabalhadores. @i e 1t sao os efeitos fixos, e €it, o termo de erro.

3 RESULTADOS

As tabelas 1 a 3 apresentam os resultados deste estudo. O propésito principal dos modelos foi verificar a relagio
dos recursos do BNDES com a produtividade do trabalho dos setores da economia brasileira. Os testes foram
feitos considerando, inicialmente, dois portes de empresas (pequena e grande) e, posteriormente, o total de em-
presas. Nas estimacoes foram utilizadas dummies de tempo e um conjunto de varidveis de controle.

Os resultados obtidos nas estimativas tradicionais, como os modelos de minimos quadrados ordindrios
(MQO) e efeitos fixos, indicam que os recursos disponibilizados pelo BNDES exercem um impacto positivo e
significativo na produtividade de empresas de todos os portes. Essa constatagio sugere que, em uma andlise mais
simplificada, o financiamento do BNDES parece beneficiar tanto microempresas quanto grandes corporagoes.

Ao aplicar o modelo método de momentos generalizado (System GMM), os resultados demonstraram que
apenas as microempresas apresentaram coeficientes significativos. Essa evidéncia sugere que, ao se controlar ade-
quadamente para a endogeneidade, o impacto positivo do financiamento do BNDES na produtividade ¢é restrito
a esses segmentos especificos do mercado. Em contrapartida, para as grandes empresas, os dados indicam que o
efeito do recebimento de recursos do BNDES na produtividade é baixo ou até inexistente.

TABELA 1
Resultados do modelo para a variavel dependente: produtividade do trabalho para microempresas
MQO EF GMM
Variaveis
Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro
0,647*** 0,426** 0,169 0,169 0,166
L.Inpt_micro
(0,143) (0,213) (0,148) (0,149) (0,148)
0,220%** 0,157*** 0,0334 0,0750 0,452* 0,450* 0,453*
InBndes_micro
(0,0289) (0,0283) (0,0491) (0,106) (0,240) (0,241) (0,241)
0,122%** -0,0216 -0,0270 -0,0271 -0,0270
L.Inbndes_micro
(0,0449) (0,0393) (0,0327) (0,0327) (0,0327)
-0,164*** -0,157** - -0,0758 -0,169** -0,169** -0,171%*
InExportacao
(0,0410) (0,0646) - (0,0607) (0,0731) (0,0731) (0,0720)
-0,537 0,633 0,763 0,752
2010
(0,379) (0,620) (0,866) (0,865)
-0,199 1,148 1,278 1,267
2011
(0,349) (0,697) (0,796) (0,793)
0,133 0,106
2012
(1,425) (1,426)
-0,152 -0,123 0,0147 -0,0115
2013
(0,365) (0,215) (1,562) (1,562)
-0,280 0,923 1,054 1,036
2014
(0,308) (0,578) (0,891) (0,894)

(Continua)
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(Continuacdo)

MQO EF GMM
Variaveis
Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro Inpt_micro
0,109 2,478* 2,603%** 2,599%**
2015
(0,450) (1,383) (0,280) (0,280)
-0,425 2,240 2,365%** 2,368%**
2016
(0,585) (1,486) (0,325) (0,325)
2017 0,0260 2,786 2,907%** 2,909%**
(0,630) (1,688) (0,358) (0,359)
0,230 2,959* 3,081%** 3,081%*%*
2018
(0,851) (1,637) (0,339) (0,338)
-2,614%** -0,122
2019
(0,769) (1,420)
-1,775%* 0,435 0,556 0,552
2020
(0,687) (1,505) (0,441) (0,439)
-11,99%** -18,17%** -8,610 -8,578 9,216
Potec
(2,572) (3,886) (9,250) (9,157) (9,091)
-0,113 -0,234 -2,125 2,114 -2,134
Juros_micro
(0,201) (0,186) (1,303) (1,309) (1,312)
0,0751 0,0897 -0,0460 0,00829
Remuneracdo _sm
(0,161) (0,263) (0,210) (0,203)
-1,140 -1,133 -1,202
Idade
(0,784) (1,279) (1,025)
13,48%** 14,34%** 0,923 6,263** 7,800%** 7,672%** 11,94%**
Constante
(2,913) (4,727) (1,208) (3,077) (2,403) (2,140) (4,512)
Observacoes 1.152 1.152 1.056 1.056 1.056 1.056 1.056
R2 0,202
Numero de individuos 9 9 96 96 9 9
AR (2) 0,125 0,156 0,365 0,366 0,370
Teste de Hansen 0,000 0,471 0,279 0,276 0,279
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Erros-padréo entre parénteses. Foi utilizada a correcdo para erros-padrao proposta por Windmeijer (2005).
2. Significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.
TABELA 2
Resultados do modelo para a variavel dependente: produtividade do trabalho para empresas de grande porte
. MQO EF GMM
Variaveis
Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande
0,297* 0,220 0,175 0,171 0,172
L.Inpt_grande
(0,152) (0,253) (0,176) (0,175) (0,173)
0,215%** 0,0570* 0,0959 0,0518 0,293 0,287 0,290
InBndes_grande
(0,0390) (0,0338) (0,0620) (0,0885) (0,241) (0,239) (0,242)
0,0590 -0,00403 -0,0369 -0,0365 -0,0342
L.Inbndes_grande
(0,0542) (0,0422) (0,0305) (0,0305) (0,0311)
0,330%** 0,460*** 0,272 0,190 0,199 0,193
InExportagdes
(0,0582) (0,113) (0,170) (0,191) (0,192) (0,193)

(Continua)
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(Continuacdo)
MQO EF GMM
Variaveis
Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande Inpt_grande
1,557*** 1,214** -0,872* -0,897*
2010
(0,565) (0,506) (0,496) (0,495)
2011 1,702%** 1,692%** -0,419 -0,449
(0,516) (0,394) (0,547) (0,547)
1,708*** 0,931 -1,152 -1,184
2012
(0,645) (0,940) (0,930) (0,935)
1,561%** 0,618 -1,440 -1,463
2013
(0,561) (1,402) (1,391) (1,409)
1,791%** 1,660*** -0,425 -0,454
2014
(0,543) (0,471) (0,531) (0,532)
2,034*** 2,684%** 0,551 0,533
2015
(0,496) (0,933) (1,011) (1,020)
1,795%** 1,747%** -0,354 -0,367
2016
(0,430) (0,408) (0,470) (0,472)
2,054%** 1,840%** -0,247 -0,274
2017
(0,455) (0,404) (0,447) (0,447)
1,893*** 2,1N7%**
2018
(0,509) (0,482)
-2,095%** -2,002%**
2019
(0,484) (0,483)
0,553 0,558 -1,563%** -1,547%**
2020
(0,568) (0,442) (0,537) (0,537)
9,562%** 6,438 2,050 1,652 2,328
Potec
(3,290) (6,341) (10,19) (10,13) (10,24)
-0,176 0,0596 -1,624 -1,571 -1,577
Juros_grande
(0,365) (0,295) (2,066) (2,052) (2,081)
0,424* 0,539 0,379 0,308
Remuneracdo _sm
(0,218) (0,482) (0,520) (0,534)
-0,619 -1,064 1,637
Idade
(1,061) (2,348) (2,075)
2,113 2,905 4,591*** 0,0614 1,749 3,742 -1,928
Constante
(3,929) (8,615) (1,193) (3,666) (3,935) (3,990) (7,348)
Observacoes 1.152 1.152 1.056 1.056 1.056 1.056 1.056
R2 0,158
NUmero de individuos 96 96 96 96 9% 9%
AR (2) 0,844 0,932 0,773 0,723 0,725
Teste de Hansen 0,012 0,151 0,293 0,302 0,292
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Erros-padréo entre parénteses. Foi utilizada a correcdo para erros-padrao proposta por Windmeijer (2005).
2. Significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.
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TABELA 3
Resultados do modelo para a variavel dependente: produtividade do trabalho total
o MQO EF GMM
Variaveis
Inpt_total Inpt_total Inpt_total Inpt_total Inpt_total Inpt_total Inpt_total
Linot. total 0,542%** 0,617*** 0,698*** 0,707*** 0,700%**
P . : (0,0921) (0,198) (0,159) (0,155) (0,157)
0,0365*** 0,0405*** 0,190%** -0,00874 -0,00637 -0,00671 -0,00667
InBndes_total
(0,00467) (0,00447) (0,0332) (0,00536) (0,00531) (0,00522) (0,00518)
- - -0,0148 -0,000298 5,70e-05 1,45e-05 1,75e-05
L.Inbndes_total
- - (0,0156) (0,00141) (0,00142) (0,00144) (0,00144)
InExportacies 0,0670*** 0,0875*** 0,0326** 0,0207* 0,0199* 0,0200*
poriag (0,0129) (0,0223) (0,0125) (0,0117) (0,0113) (0,0114)
2010 -0,118 -0,0819 -0,0759 -0,0796
(0,120) (0,0921) (0,0890) (0,0900)
-0,174* -0,136%* -0,132%* -0,135%*
2011
(0,0885) (0,0682) (0,0664) (0,0671)
-0,140* -0,0967 -0,0928 -0,0954
2012
(0,0807) (0,0651) (0,0630) (0,0638)
2013 -0,0717 -0,0517 -0,0482 -0,0501
(0,0703) (0,0543) (0,0524) (0,0529)
2014 -0,111%* -0,0910** -0,0882%* -0,0897**
(0,0505) (0,0388) (0,0376) (0,0378)
-0,0505 -0,0340 -0,0317 -0,0326
2015
(0,0543) (0,0471) (0,0462) (0,0461)
-0,0656* -0,0639** -0,0622%* -0,0627**
2016
(0,0342) (0,0315) (0,0311) (0,0310)
-0,0163 -0,0197 -0,0185 -0,0192
2017
(0,0335) (0,0303) (0,0302) (0,0303)
2018 -2,504%** -2,503*** -2,504%** -2,503***
(0,0307) (0,0337) (0,0333) (0,0334)
2019 -0,909* -0,706 -0,686* -0,702*
- - (0,458) (0,368) (0,358) (0,362)
10,63*** 8,133*** 2,539 2,437 2,463
2020
(0,779) (1,303) (2,081) (2,032) (2,017)
-0,136** -0,107* -0,0212 -0,0209 -0,0203
Juros
(0,0583) (0,0568) (0,0177) (0,0175) (0,0177)
Remuneracio sm -0,107** -0,0862 -0,0203 -0,0166
- (0,0512) (0,0917) (0,0298) (0,0306)
\dade -0,0538 -0,112 -0,101
(0,250) (0,446) - - - (0,136)
9,202*** 8,941%** 2,422%% 3,947* 3,177 3,097** 3,526*
Constante
(0,927) (1,647) (1,013) (2,042) (1,587) (1,546) (1,795)
Observacoes 1.151 1.151 1.055 1.055 1.055 1.055 1.055
R2 0,226
Numero de individuos 9 96 96 96 96 96
AR (2) 0,531 0,267 0,068 0,067 0,068
Teste de Hansen 0,000 0,700 0,442 0,437 0,433
Lag dos instrumentos 2 2 2 2 2

Elaboracao dos autores.

Obs.: 1. Erros-padréo entre parénteses. Foi utilizada a correcdo para erros-padrao proposta por Windmeijer (2005).
2. Significancia: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, a andlise rigorosa revela que o impacto do BNDES na produtividade ¢ significativo apenas para mi-
croempresas, o que tem implicagoes relevantes para a compreensio da eficicia dos financiamentos do BNDES e
suas consequéncias para diferentes portes de empresas. Isso significa que, embora as grandes empresas possam ser
produtivas, os resultados indicam que essa produtividade nao é necessariamente atribuivel ao financiamento do
BNDES, sugerindo que as grandes corporagdes podem ter outras fontes de eficiéncia que no estio relacionadas
a0 acesso a crédito desse banco.
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