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RESUMO

A escassez e o elevado custo de financiamentos de longo prazo, especialmente em paises em
desenvolvimento, sdo fatores limitadores de um maior investimento e crescimento da
economia. No Brasil, grande parte dos financiamentos de longo prazo sdo concedidos pelo
BNDES. O objetivo principal deste estudo ¢ investigar, empiricamente, a possivel influéncia
dos financiamentos do BNDES no desempenho das empresas. Por meio de dados analiticos
do periodo de 2008-2012, disponibilizados pelo BNDES e por uma instituicdo financeira de
grande porte, foram estimados modelos utilizando dois métodos: minimos quadrados
ordinario com dados agrupados e efeitos fixos. O desempenho das empresas foi mensurado
nas dimensdes produtividade, rentabilidade e lucratividade. Os resultados indicam que os
financiamentos nao melhoraram o desempenho das empresas beneficiarias no ano seguinte a
concessao do crédito.

Palavras-chave: BNDES. Banco de Desenvolvimento. Estrutura de capital. Financiamento

de longo prazo. Desempenho.



ABSTRACT

The scarcity and high cost of long term financing, especially in developing countries, are
limiting factors of a greater investment and economic growth. In Brazil, the majority of long-
term loans are granted by BNDES. The main objective of this study is to empirically
investigate the possible influence of BNDES loans on firm performance. Through analytical
data for the period 2008-2012, provided by the BNDES and a large Financial Institution, I
estimate models using two methods: pooled ordinary least squares and fixed effects. Firm
performance was measured using financial ratios that capture productivity, efficiency and
profitability. The results indicated that the funding did not improve the performance of
recipient firms in the year following the loan.

Key-words: BNDES. Development Bank. Capital structure. Long term financing.
Performance
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

A literatura sustenta que a escassez de crédito, mais especificamente financiamento de
longo prazo, ¢ a chave que impede um maior investimento e crescimento da economia,
principalmente, nos paises em desenvolvimento (CAPRIO JR; DEMIRGUC-KUNT, 1998;
AYYAGARI; DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012; CLAESSENS; SAKHO, 2013).
Outro fator que contribui para retracdo do crescimento destes paises € o alto nivel das taxas de
juros, bem como os spreads de intermediagdo bancaria que afetam os custos de financiamento
e, em consequéncia, a demanda e oferta de financiamento bancario (CLAESSENS; SAKHO,

2013).

A expansao do crédito, ao longo da ultima década, aliado as transformagdes ocorridas
nos mercados financeiros, especialmente a partir da crise de 2008, ensejaram no aumento de
desembolsos do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). O
BNDES, juridicamente uma empresa publica federal, oferece financiamentos de longo prazo,
com taxas subsidiadas, e ¢ o maior banco de desenvolvimento que atua no Brasil. O BNDES
oferece financiamentos a projetos de investimentos, aquisi¢do de equipamentos e exportacao
de bens e servicos a diversos setores, como agricultura, industria, infraestrutura, comércio e

Servigos.

Entre os anos de 2008 a 2012, o BNDES desembolsou R$ 693 bilhoes,
aproximadamente, R$ 138 bilhdes por ano, em média. Os financiamentos concedidos pela
institui¢do as pessoas juridicas, ao final do ano de 2012, corresponderam a 35% da carteira
total de crédito do sistema financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012). No mesmo
ano, os setores da industria e de infraestrutura absorveram juntos 65% (R$ 100 bilhdes em

termos absolutos) do total desembolsado pelo BNDES (BNDES, 2014).

Considerando a relevancia dos financiamentos concedidos pelo BNDES na carteira de

crédito do Sistema Financeiro Nacional, sobretudo, os de longo prazo, € proposta a seguinte
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questdo para este estudo: Os empréstimos do BNDES estdo relacionados ao desempenho das
empresas ao longo do tempo? Considerando os embasamentos tedricos, a priori, espera-se um
impacto positivo na lucratividade. Nesse sentido, os estudos' apontam que com os recursos do
BNDES o desempenho da empresa melhora apdés a concessdo do financiamento
(OTTAVIANO; SOUSA, 2008; SILVA, 2008; COELHO; DE NEGRI, 2010; SOUSA, 2010).
Os estudos, também, indicam que o desempenho da empresa, apdés a concessdo do
financiamento ¢ melhor do que o desempenho de empresas idénticas, porém ndo beneficiarias

dos financiamentos do Banco Estatal.

Assim, € dificil estimar o efeito causal entre receber o financiamento e melhorar o
desempenho, porque ndo ¢ possivel observar o contrafactual, isto ¢, qual seria o desempenho
dessa mesma empresa caso nado tivesse obtido o financiamento do BNDES. Conceitualmente,
este problema ¢ semelhante ao de identificar se um tratamento médico ¢ eficaz para a saude
do doente. Nesse caso, a estratégia utilizada nas Ciéncias Médicas para identificar essa
causalidade, ¢ determinar aleatoriamente quem sera tratado pelo medicamento (grupo de
tratamento) e quem recebera o placebo (grupo de controle). No caso em questdo, o tratamento

¢ “receber financiamento do BNDES” e a satide do doente ¢ seu “desempenho”.

Dessa maneira, ¢ possivel constatar que o problema dos estudos em Ciéncias Sociais
Aplicadas relaciona-se ao fato do BNDES ndo determinar, aleatoriamente, quais empresas
receberdo seu financiamento. Os estudos anteriores sugerem uma relagdo positiva entre
financiamento do BNDES e desempenho, mas falham em levar em consideracdo o problema
de selecdo, ou seja, que as empresas que receberam financiamento sdo essencialmente
diferentes daquelas que ndo receberam ou porque nao solicitaram financiamento, ou porque —
apesar de terem solicitado — n3o atenderam aos requisitos de qualidade do desempenho.

Assim, esses estudos ndo podem fazer inferéncias de causalidade.

Diante desse cenario, este estudo contribui para a literatura por meio da comparacao
de empresas que solicitaram e receberam financiamento do BNDES e as demais, controlando
por caracteristicas de classificagdo de risco de crédito, tamanho, liquidez, capital de giro e

endividamento.

! Esses trabalhos sdo de autoria de pessoas diretas ou indiretas ligadas a entidades publicas
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Especificamente, para entender o efeito do impacto dos financiamentos do BNDES
sobre o desempenho das empresas, ¢ proposto um estudo exploratorio que visa compreender
se empresas que possuem tal financiamento (grupo de tratamento) tem melhor desempenho
que empresas semelhantes ndo financiadas (grupo de controle). Serd explorada a atuagdo do
Sistema BNDES nas empresas, no periodo de 2008-2012, periodo que abrange a crise
financeira mundial, que interferiu no acesso ao crédito pelas empresas. Com a finalidade de
manter o Brasil em crescimento nos diversos setores da economia, desde 2009 o governo
brasileiro vem capitalizando o BNDES com recursos do Tesouro Nacional, no intuito de

manter a liquidez do mercado de crédito.

A base de dados do estudo ¢ composta de informagdes fornecidas por uma instituigao
financeira de grande porte e do BNDES. Serao analisadas diversas dimensdes de desempenho
como: lucratividade, rentabilidade e produtividade do trabalho. Com base nos resultados e nas
conclusdes, espera-se contribuir para futuras pesquisas similares, sobretudo, compreender os

efeitos do BNDES nas empresas financiadas.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo ¢ investigar, empiricamente, a possivel influéncia dos

financiamentos do BNDES no desempenho das empresas.

Como objetivos especificos, tem-se:

1. Analisar a literatura tedrica e empirica sobre a estrutura de capital,

financiamento em paises em desenvolvimento e atuacdo do BNDES.

2. Desenvolver metodologia de avaliagdo de impacto do financiamento do

BNDES no desempenho das empresas;

3. Identificar se ha evidéncias empiricas de uma relacdo estatisticamente
significativa entre financiamentos do BNDES e desempenho das empresas na amostra

analisada;

4. Contribuir para o debate acerca do papel dos bancos de desenvolvimento no

desempenho das empresas.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Estudos empiricos apontam que economias em desenvolvimento possuem escassez de
crédito de longo prazo, além de que, as distribuicdes dos tamanhos das empresas sdo
denominadas, na sua maioria, por micro e pequenas empresas (CAPRIO JR; DEMIRGUC-
KUNT, 1998; AYYAGARI; DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012; CLAESSENS;
SAKHO, 2013). Esses estudos apontam que em paises em desenvolvimento as micros e
pequenas empresas sao mais restritas ao credito bancario do que as grandes empresas, fazendo
com que o governo intervenha para corrigir a discrepancia de distribuicdo de renda e

promover a oferta de recursos de longo prazo.

No Brasil isso ndo ¢ diferente, pois o governo brasileiro utiliza os bancos publicos
para diminuir a restricdo de crédito e cabe ao BNDES desembolsar os principais recursos de

longo prazo.

Visto que o BNDES ¢ o principal financiador de empréstimo de longo prazo, esse
estudo visa buscar algumas respostas para o futuro de empresas que optam ou optardo pelo
funding’ desta institui¢io. Vale destacar que o BNDES ¢ um dos principais instrumentos de

politica industrial do governo brasileiro.

Nesse ambito, a avaliacdo do impacto dos financiamentos do BNDES perante o
desempenho das empresas ¢ um campo extenso a ser explorado, ja que a investigagcdo da
participa¢do de fontes de captagdo, por meio do banco estatal, na estrutura de capital das
empresas brasileiras, tem sido pouco explorada na literatura nacional. Desse modo, o presente
trabalho busca contribuir para a evolucdo dos estudos sobre o aumento do desempenho das
empresas, por meio da avaliacdo do impacto das linhas de financiamento do BNDES. Espera-
se que, quanto maior a participagdo do BNDES no passivo das empresas, mais perto a
empresa estaria de aumentar o seu desempenho, porque estaria diminuindo o custo financeiro
dos empréstimos, aumentando assim a lucratividade. Por serem subsidiados, os empréstimos
do BNDES possuem taxas de juros inferiores aquelas cobradas no mercado de curto prazo,

contribuindo para diminui¢do dos custos das empresas, além de aliviar a restricdo e a escassez

2 L, . . .

Funding ¢ o ato de fornecer recursos, geralmente, em forma de dinheiro (financiamento) para um projeto, uma
pessoa, uma empresa ou quaisquer outras institui¢des publicas ou privadas. O processo de solicitacdo e coleta de
fundo é conhecido como captacdo de recursos.
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do crédito. Conforme Lazzarini et al (2012), os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des
importantes para aliviar as restrigdes de capital nos mercados de crédito, aumentando a
possibilidade de investimentos produtivos. Os bancos de desenvolvimento, também, atuam
para solucionar algumas falhas de mercado que poderiam levar a um enfraquecimento do

investimento produtivo.

Visto que o BNDES concede empréstimos de longo prazo com taxas subsidiadas, a
tendéncia descrita pela literatura ¢ que as empresas aumentem o seu lucro a partir do
momento que a maquina ou projeto de modernizagdo ou implantacdo de empreendimento
financiado comece a produzir, pois além de reduzir o custo financeiro, a empresa pode reduzir
o seu custo fixo de produgcdo (OTTAVIANO; SOUSA, 2008; COELHO; DE NEGRI, 2010;
CAPRIO JR; DEMIRGUC-KUNT, 1998). Uma nova maquina ou uma fabrica mais moderna
contribuem com a redugao dos custos fixos de produgdo, pois novas tecnologias podem ajudar
num melhor aproveitamento da matéria-prima (aumentando a producdo) e da mao de obra
empregada. Ao reduzir o custo fixo de producao, empresas menos produtivas, passam a ser

lucrativas.

Dessa maneira, o BNDES investe em varios setores da economia, financiando
pesquisa e desenvolvimento (P&D), em infraestrutura e no apoio a exportacao, além do
desenvolvimento regional e urbano. No caso especifico da industria, o banco financia projetos
de longo prazo vinculados a implantagdo de novas unidades, a ampliagdo de unidades
existentes, a reestruturacdo e a modernizacdo de processos produtivos, a inovacdo € ao

desenvolvimento tecnoldgico, assim como a promocao de exportacao.

A contribui¢@o global do BNDES para a economia brasileira ¢ consideravel. Em 2005,
o Banco desembolsou um total de R$ 47 bilhoes, ou seja, um valor equivalente a 12,3% do
investimento agregado. Sendo um dos maiores bancos de desenvolvimento do mundo, em
termos de ‘Total de Ativos’, o BNDES fica atras apenas do China Development Bank (China),
do Germany KfW (Alemanha) e do Banco Mundial. Além de 25 bancos de desenvolvimento
regionais e globais tais como: o Banco Mundial ou o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). Nesse sentido, existem 286 desses bancos de desenvolvimento
estatais voltados para a promog¢ado da industria, em 117 paises. Em 2010, o Kuratorium fuer
Waldarbeit und Forsttechnik GmbH KfW da Alemanha teve empréstimos que representaram
17% do Produto Interno Bruto PIB; o BNDES do Brasil concedeu empréstimos que

representaram 10% do PIB e, o China Development Bank atribuiu empréstimos internos que
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representaram 9,1% do PIB (LAZZARINI et al, 2012). Lazzarini et al (2012) descrevem que
0s governos, em teoria, usam os bancos de desenvolvimento para beneficiar os capitalistas

politicamente conectados, aliviar restricdes de capital ou salvar empresas ineficientes.

Diante desta importancia do BNDES para o cenario nacional, entender suas politicas,
assim como suas consequéncias, ¢ de suma relevancia para o desenvolvimento do pais. O
presente trabalho pretende ser uma contribuig¢do na literatura sobre os efeitos do BNDES nas

empresas financiadas.

1.4 ESTRUTURA

O trabalho estd estruturado em seis capitulos: 1) Introducdo; 2) Fundamentacao
Teorica; 3) Metodologia de Pesquisa; 4) Resultados; 5) Consideracdes Finais; e 6)

Referéncias.

O capitulo 1 apresenta o assunto e a problematica, expde a justificativa e declara os
objetivos delimitados para este estudo. O capitulo 2 realiza a revisao tedrico-conceitual, com
vistas a fazer a descrigdo da estrutura de capital, condi¢cdes de acesso ao crédito em paises em
desenvolvimento e descreve sobre a historia do BNDES, apresentando, também, algumas de
suas linhas de financiamento, bem como, apresentacao de estudos empiricos sobre atuagao do
Banco Estatal e desempenho das empresas. A metodologia de pesquisa € descrita no capitulo
3. O capitulo 4 detalha os resultados deste estudo. Por ultimo, o capitulo 5 apresenta as

consideragdes finais do presente trabalho.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

O recurso basico de qualquer empresa ¢ a corrente de fluxos de caixa gerada pelos
seus ativos. Se uma empresa optar por ser financiada inteiramente por capitais proprios, todos
os fluxos de caixa pertencerdo aos acionistas. Se uma empresa se endivida ou emite
obrigacdes, a empresa divide os fluxos de caixa em duas partes: uma que se destina aos
detentores de titulos de divida (credores), e outra, que se destina aos detentores de agdes
(acionistas). Essa composi¢do de diferentes titulos emitidos pela empresa ¢ conhecida como
estrutura de capital. A empresa pode emitir dezenas de titulos diferentes, sob inumeras
combinagdes, mas deve encontrar uma combinacao particular que maximize o seu valor total

de mercado (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

A estrutura de capital de uma empresa € a proporcao entre capital proprio e capital de
terceiros de longo prazo que a mesma utiliza para financiar suas atividades. A estrutura de
capital de uma empresa estd relacionada a como se organizam as origens de financiamentos
no ambito de longo prazo, ou seja, quanto ¢ obtido de capital de terceiros (exigiveis a longo
prazo) e quanto ¢ proveniente de capital proprio (patrimonio liquido). A estrutura de capital
explica, portanto, quanto dos recursos da empresa ¢ financiado por ela mesma e quanto ¢

financiado com recursos de outras fontes (MATIAS, 2007).

Alguns autores fazem distingdo entre estrutura financeira e estrutura de capital. A
estrutura financeira abrange todo passivo do balango patrimonial, recursos de curto e longo
prazo. A estrutura de capital abrange apenas os financiamentos de longo prazo, que sdo
recursos estratégicos para a empresa. As decisdes de estrutura de capital envolvem desde o
financiamento de um caminhao, pelo produto FINAME, até o financiamento do projeto da

construg¢do de uma nova fabrica (LEMES JR.; RIGO; CHEROBIM, 2002).
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QUADRO 1 - FONTES DE RECURSOS PARA FINANCIAMENTO EMPRESARIAL

Lucros retidos

Rotatividade dos créditos ativos maior do que a dos passivos

Internas :
Protecao Fiscal
Outras
Debéntures
Commercial Paper
FONTES Recursos de | Empréstimos Bancarios
Terceiros Crédito subsidiado
Externas : : :
Capital Estrangeiro (empréstimos)
Fornecedores
Recursos ) ] ) ] )
‘ Capital aciondrio (capital social)
Proprios

Fonte: Cavalcante e Misumi (2002, p. 148), adaptado de MATIAS (2007)

A teoria financeira vem evoluindo em bases conceituais e praticas bastante coerentes e
estruturadas, permitindo dar um escopo mais consistente a administragdo financeira sobre este
tema de estrutura de capital. No entanto, ndo se pode deixar de indicar que em economias de
paises em desenvolvimento, cujas caracteristicas basicas sdo distintas e muitas vezes Unicas,
alguns pressupostos da teoria de financas ndo se preocupam com o desequilibrio estrutural do
mercado destes paises. Taxas de juros de curto prazo mais elevadas que as de longo prazo,
escassez de recursos de longo prazo para investimentos, entre outros aspectos, consistem-se
em realidades destas economias, direcionando o conjunto das decisdes financeiras para um
contexto de variaveis diferenciadas e de forte influéncia sobre o resultado da estrutura de
capital. Deve-se destacar ainda que, nos paises em desenvolvimento, tem-se a presenca de
taxas de juros diferenciadas determinadas pela natureza da fonte de financiamento e que nao
sdo determinadas pelo risco oferecido pela decisdo de crédito. Por exemplo, no mercado
brasileiro nao ¢ o risco da operacao que define com prioridade o custo do dinheiro; em grande
parte, o encargo financeiro ¢ definido pela natureza da fonte de financiamento (ASSAF

NETO, 2012).

Um exemplo disto s3o os recursos do BNDES, principal fonte de recurso de longo

prazo da economia brasileira, oferecidos geralmente a taxas inferiores do que as praticadas
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pelo mercado. Essa alternativa pelos recursos do BNDES além da taxa inferior (subsidiadas)
costuma oferecer condi¢cdes de amortizagdo do financiamento bastante atraentes, se
comparados com outras linhas de crédito do mercado nacional, principalmente pelo prazo e
caréncia concedidos. Para Assaf Neto (2012), nestas condi¢des, determinada decisao de
alocacao de capital, se rejeitada quando cotejada com as taxas de juros correntes de mercado,
pode-se apresentar atraente se financiada com recurso oficial, neste caso do BNDES. De
forma incoerente para a teoria de financas, em algumas decisdes, nao ¢ a qualidade econdmica
do investimento que define com exclusividade seu valor, mas também a forma como ele ¢
financiado, podendo a estrutura de capital selecionada alterar a propria atratividade da decisao

de investimento.

A decisdao da estrutura de capital altera o risco financeiro da empresa, que ¢
proveniente da decisdo de financiar com dividas ou recursos proprios. Uma empresa pode
adotar a estrutura de capital que desejar, optando por maior endividamento ou maior
participacdo de capital proprio, porém deve sempre referenciar sua avaliagdo pela relacao
risco-retorno. Para a teoria que envolve a estrutura de capital, tenta-se verificar qual ¢ a
melhor propor¢do de capital proprio e de capital de terceiros de longo prazo que deve ser
adotada por uma empresa. Completando esse raciocinio, pode-se verificar qual a combinagao
de fontes proprias e de terceiros ¢ capaz de gerar a melhor relagdo risco-retorno para a
empresa, levando-se em consideragdo, entre outros fatores, o custo de capital, e portanto

contribuir para sua geragdo de valor (MATIAS, 2007).

Com base nestes fatores, como uma empresa escolheria a melhor combinacao de
fontes proprias e de terceiros, ou seja, o seu melhor indice de endividamento -
divida/patriménio liquido (D/PL)? Essa abordagem pode ser entendida pela questio da
estrutura de capital, apresentada pela expressdo abaixo. Esta expressdo explicita a soma dos
créditos financeiros da empresa, capital de terceiros e capital proprio. O valor da empresa,
entdo, ¢ definido por esta soma (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010). Por isso, o valor da

empresa, V, € o seguinte:

V=B+S

Nesse contexto, vale ressaltar que B ¢ o valor de mercado da divida (capital de

terceiros) e S € o valor de mercado do capital proprio.
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Abaixo, localiza-se a figura 1 que exemplifica duas formas de estrutura de capital:
40%-60% e 60%-40%. Se o objetivo do gestor ¢ fazer a empresa valorizar o0 méximo possivel,
entdo, este deve escolher a melhor estrutura de capital que atinja essa maximizacao do valor

da empresa.

FIGURA 1 - ESTRUTURA DE CAPITAL

Valor da Empresa Valor da Empresa

Capital de Capital
Terceiros Préprio
60% 60%

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2010)

Para Perobelli ¢ Fama (2002), as empresas selecionam sua estrutura de capital (ou
indice de alavancagem’) de acordo com atributos proprios que determinam os varios custos e
beneficios associados a decisdo de financiamento. A empresa deve manter um certo equilibrio
entre a divida e o patrimonio liquido. Um nivel elevado de divida pode aumentar o risco da
empresa, tornando os investidores apreensivos acerca de sua capacidade de pagar os credores.
Isso por sua vez, pode aumentar o custo de capital. J4 um nivel 6timo de estrutura de capital
pode levar a maximizagdo do valor da empresa. Ross, Westerfield e Jaffe (2010), destaca que
o valor da empresa ¢ maximizado quando o custo médio ponderado de capital (CMPC) ou
Weighted Average Cost of Capital (WACC) ¢ minimizado, porque maximizara o valor dos
fluxos de caixa da empresa. Assim, supde-se que uma estrutura de capital ¢ melhor que outra

se ela resultar em um custo de capital menor.

A identificacdo dessa estrutura de custo minimo promove a maximizagdo do valor da
empresa, beneficiando a riqueza de seus proprietarios. No entanto, esta questdo ndo esta
totalmente definida pelas teorias que abordam a estrutura de capital. A teoria convencional
admite que, mediante uma combinacdo adequada de suas fontes de financiamento, uma

empresa possa definir um valor minimo para o seu WACC. Em outras palavras, ¢ possivel

3¢ . ~ . e ..
Indice de alavancagem indica a propor¢ao entre as dividas e o patrimdnio liquido, emitidas pela empresa.
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uma empresa atingir a estrutura 6tima, em que minimizaria seu custo de capital e maximizaria
a riqueza de seus acionistas (ASSAF NETO, 2012). Em suma, pode-se afirmar que a teoria
convencional admite que a empresa pode elevar seu endividamento até certo ponto 6timo,

onde o valor do WACC é minimo.

Para Nakamura, Jucd e Bastos (2011), para que as empresas possam atingir sua
estrutura 6tima de capital, também ¢ preciso analisar a maturidade adequada de suas dividas.
Em uma estrutura de capital adequada ¢ necessario saber quanto e quando o fluxo de caixa
futuro da empresa ird remunerar seus detentores de titulos. O entendimento dos determinantes
da maturidade das dividas pode ser util aos gestores, uma vez que, ao compreender quais sao

os fatores que a influenciam, esses possam antecipar suas decisoes.

Entretanto, ndo existe uma regra especifica para ser seguida pelas empresas que
buscam encontrar sua estrutura Otima. Vale ressaltar que a escolha entre financiamento
através de maior endividamento ou de maior participagdo propria € uma decisdo complexa e
envolve diversos fatores. Por exemplo, partindo-se da analise do contexto macroecondémico, a
taxa de juros praticada em um pais afeta, entre outras varidveis, o volume de crédito tomado
em determinado periodo e as taxas de inadimpléncia, que refletem o risco de crédito
observado neste pais durante o periodo em questdo. Isso leva a crer que, de maneira geral,
quanto mais altos sdao os juros dos empréstimos, menor € o volume de crédito tomado pelas
empresas. Outro fator que também pode influenciar na decisdo da estrutura de capital, por
exemplo, ¢ o desenvolvimento do mercado de capitais, que pode ser considerado um fator-
chave na determinagdo da estrutura de capital, por oferecer uma fonte de alternativa de
financiamento para os projetos de expansao. No Brasil, por exemplo, observa-se uma escassez
de oferta de crédito de longo prazo, que acaba sendo corrigida pelas linhas de financiamento

do BNDES (MATIAS, 2007).

A teoria convencional aceita a possibilidade da existéncia de uma estrutura de capital
otima pela empresa, porém, ha suposicdo de que tal estrutura ndo exista. Miller e Modigliani
(1958), apresentam a ideia de que o valor da empresa deve ser determinado pela qualidade das

decisdes de investimento e nao pela sua composi¢ao da estrutura de capital.

Com base nestes fatores, diversos estudos (JENSEN; MECKLING, 1976; MILLER;
MODIGLIANI, 1958; MILLER, 1977; MYERS; MAIJLUF, 1984; STIGLITZ, 1972;

TITMAN, 1984;) objetivaram analisar o processo de ajuste da estrutura de capital, ao longo
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do tempo, buscando identificar os fatores que explicam a forma como as empresas se
financiam, em direcdo a um suposto nivel-alvo 6timo, o qual minimiza o custo de capital e
maximiza o seu valor. Os estudos se baseavam no seguinte questionamento: Qual a melhor
estrutura de capital para uma empresa? Para se chegar a uma estrutura de capital ideal essas
teorias levaram ao desenvolvimento de vérias proposi¢des que buscavam estabelecer os

possiveis fatores indutores da estrutura de capital das empresas.

Para contextualizar o que poderia ser a melhor Estrutura de Capital, este estudo aborda
nas segOes seguintes a Teoria de Modigliani-Miller, a Teoria de Trade Off e a Teoria de

Pecking order, além de abordar os conceitos de alavancagem.

2.1.1 ALAVANCAGEM

Para Matias (2007) antes de iniciar o estudo de estrutura de capital, deve-se ter em
mente o que implica para uma empresa ser alavancada, ou seja, ter participacdo de capital de
terceiros na sua estrutura de capital e quais reflexos isso pode trazer em termos de retornos

ao0s seus investimentos.

Os gestores financeiros costumam se deparar com uma situagdo em que ¢
imprescindivel a captacdo de recursos para financiar projetos de expansdo ou novos
empreendimentos. Por isso, saber onde captar esses recursos, bem como analisar a viabilidade
econdmica dos investimentos ¢ fundamental para o equilibrio das finangas da empresa.
Entender os indices de alavancagem ¢é essencial para esse equilibrio, pois ¢ um dos fatores
importantes para composi¢ao da estrutura de capital e, consequentemente, do custo de capital,
determinado pelos fornecedores de recursos quando da analise dos demonstrativos financeiros

das empresas, porque apresenta a capacidade de pagamento do tomador do empréstimo.

A alavancagem de uma organizagdo pode ser financeira ou operacional e estas sdo
capazes de demonstrar a situacao de valor da empresa conforme sua administragao de custos e
endividamento (MATIAS, 2007). As alavancagens financeira e operacional costumam ser

empregadas para designar duas situagdes distintas:
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e Alavancagem financeira (GAF): ocorre quando o volume de recursos alheios
(capital de terceiros) aumenta mais em relagdo aos recursos provenientes dos
socios (capital proprio); e

e Alavancagem operacional (GAO): situacdo na qual os custos fixos aumentam

em maior propor¢ao que os custos variaveis.

Para Wernke (2008), a alavancagem operacional ¢ mais utilizada na analise de
situagdes relativas a gestdo de custos. Enquanto a alavancagem financeira estd mais
diretamente relacionada a administra¢do de recursos provenientes de terceiros, na composicao
da estrutura de capital, objetivando otimizar o retorno dos investimentos realizados. A
alavancagem financeira diz respeito a pratica de usar titulos de divida para financiar
investimentos e consiste na rela¢do entre o lucro antes do juro e do imposto de renda (LAJIR)
e o lucro por a¢ao (LPA). Quanto mais capital de terceiros uma empresa usar em sua estrutura

de capital, maior sera a alavancagem.

Focando entdo na alavancagem financeira, que ¢ a que interessa quando se trata de
estrutura de capital, tem-se que ela pode alterar os pagamentos aos acionistas da empresa. Em
virtude dos juros de dividas serem despesas dedutiveis do calculo do imposto de renda, isso
reduz o volume de impostos pagos sobre os lucros, o que faz com que mais lucros fiquem
disponiveis aos credores e aos acionistas. Ou seja, a alavancagem financeira trata da

capacidade que os capitais de terceiros tém em aumentar os ganhos das empresas.

O grau de alavancagem financeira ¢ obtido pela seguinte formula (MATIAS, 2007):

Lucro Operacional

GAF =
Lucro Operacional — Despesas Financeiras
O valor calculado pelo GAF representa o valor percentual que se tem de acréscimo no
lucro liquido frente a 1% de aumento no resultado operacional. Essa capacidade existe pelo
fato de haver um custo mais barato no passivo frente aos retornos do ativo da empresa, o que

resulta em um incremento nos resultados dos acionistas.

No entanto, Miller (1977) cita que a alavancagem financeira pode gerar importantes
implicagdes sobre a estrutura de capital da empresa, indicando que os beneficios do
endividamento poderiam nao ser tdo grandes assim, pois quando pagando impostos sobre seus

ganhos, os credores exigirdo maiores taxas de juros, para compensar de alguma forma, a perda
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para o fisco, aumentando o custo do endividamento. Em relacdo a este ponto, Ross,
Westerfield e Jaffe (2010) propdem que a alavancagem financeira pode ndo afetar o custo de
capital geral, ou seja, ndo reduzir o custo do capital em razdo do beneficio fiscal. Portanto,
nao se pode simplesmente elevar o grau de alavancagem financeira da empresa em busca
destes beneficios, porque isso gera riscos financeiros decorrentes do endividamento. Isso quer
dizer que uma reducado da atividade operacional da empresa, por algum motivo qualquer, pode
fazer com que a alavancagem atue de forma desfavoravel, em que o resultado dos
proprietarios ¢ diminuido com a reducao crescente do lucro liquido perante ao aumento do

GAF (MATIAS, 2007).

A teoria moderna para o estudo de estrutura de capital, que teve como propulsor Miller
e Modigliani indica que em uma empresa alavancada, os fluxos liquidos gerados deveriam ser
divididos entre os acionistas e os credores. Com isso, o seu valor seria dado pelo resultado
operacional dividido pelo custo do capital proprio (valor da empresa se ela ndo fosse
alavancada), mais o beneficio fiscal dos juros devidos aos credores, descontado a uma taxa
livre de risco (premissa da auséncia de custos de faléncia). Por essa definicdo, quando a
tributacdo sobre os rendimentos da empresa for igual a zero, o valor da empresa alavancada
sera exatamente igual ao valor da empresa ndo-alavancada (PEROBELLI; FAMA, 2002).
Essa premissa levou Miller e Modigliani (1958) a um modelo de proposi¢ao que aponta que o
valor de mercado de uma empresa nao depende de uma mudanga no grau de alavancagem ou

em sua estrutura de capital.

2.1.2 ATEORIA DE MODGLIANI-MILLER

Em secdo anterior a teoria convencional propde que existe uma combinagao ideal entre
capital de terceiros e capital proprio para uma empresa — sua estrutura 6tima de capital —que
maximiza o valor da empresa e minimiza o custo total de capital. De maneira contraria Miller
e Modigliani, influenciadores da teoria moderna de finangas, apregoam que num mundo
hipoteticamente sem impostos, o custo total de capital de uma empresa ¢ independente de sua
estrutura de capital. Os autores admitem que ndo existe uma estrutura o6tima; WACC e,
consequentemente, o valor da empresa, permanecendo inalterados qualquer que seja a

propor¢ao de recursos de terceiros e proprios mantidos, ou seja, o valor da empresa estd
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relacionado exclusivamente com o retorno esperado dos projetos da companhia (ASSAF

NETO, 2012).

Miller e Modigliani (1958) foram os primeiros a descrever formalmente os
mecanismos pelos quais a estrutura de capital ndo influencia o valor da empresa, dentro de um
contexto de equilibrio parcial do mercado. Os autores afirmaram que o WACC da empresa
nao pode ser reduzido por meio de substitui¢do de capital préprio por capital de terceiros,
mesmo que este seja considerado mais barato que o capital proprio. Isso ocorre porque, a
medida que a empresa acrescenta mais capital de terceiros, o custo do capital proprio
aumenta, 0 que compensa a vantagem obtida com a maior propor¢do da empresa financiada
com capital de terceiros mais barato. Com isso, Miller ¢ Modigliani quiseram provar que os
dois efeitos compensam um ao outro exatamente, de modo que o valor da empresa e o custo

total do capital acabam sendo insensiveis ao grau de alavancagem financeira (MATIAS,

2007).

Essas premissas geraram um modelo composto de duas proposigdes, que sao
atualmente entendidas como teorema de Modigliani-Miller. A Proposi¢do I, afirma que o
valor de mercado de uma empresa ndo depende de uma mudanca no grau de alavancagem ou
em sua estrutura de capital, ou seja, o valor de uma empresa alavancada deveria ser igual ao
de uma empresa ndo alavancada. Com essa proposi¢ao seria possivel um investidor obter
ganhos livre de risco (arbitragem), comprando agdes de empresas subavaliadas e vendendo
das empresas superavaliadas, tendo uma equalizacdo de oferta e demanda entre as duas

empresas.

A partir dessa proposic¢do, entende-se que o valor de uma empresa ¢ igual ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros de seus ativos, em qualquer que seja a sua estrutura de

capital.

J& Proposi¢do 11, afirma que o custo de capital proprio aumenta quando o grau de
alavancagem aumenta. O custo de capital proprio ¢ uma fungdo linear do nivel de
endividamento da empresa, ou seja, o valor da empresa permanece inalterado qualquer que
seja o grau de alavancagem. Grande parte da literatura de estrutura de capital existente
assumiu, conforme Miller e Modigliani (1958), que a oferta de capital ¢ perfeitamente
elastica, o que implica que as estruturas de capital sdo determinadas exclusivamente pela

demanda corporativa por dividas.
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Nesse sentido, Miller (1991) explica a intui¢do para o teorema com uma analogia
simples: “Pense na empresa como um tonel gigantesco de leite integral. O agricultor pode
vender o leite como ele estd. Ou ele pode separar o creme e vendé-lo a um precgo,
consideravelmente, mais elevado do que o leite integral traria.” Diz a proposicao de Miller e
Modigliani, que se ndo houvesse custos de separagdo (e, claro, se ndo houvesse algum
programa do governo), o creme de leite, mais o leite desnatado traria 0 mesmo preco que o
leite integral. A esséncia do argumento ¢ que o aumento do montante da divida (creme) reduz
o valor das agdes em circulacao (leite desnatado). A venda de fluxos de caixa fornece, para os
detentores de divida, uma avaliagdo do patrimdnio liquido da empresa com uma avaliagdo
mais baixa, mantendo-se o valor total da empresa inalterada. Dito de outro modo, qualquer
ganho por utilizar uma divida mais barata ¢ compensado por um maior custo de capital
proprio, agora mais arriscado. Assim, dada uma quantidade fixa de capital total, a alocagdo de
capital entre a divida e o capital proprio ¢ irrelevante, porque a média ponderada dos dois

custos de capital para a empresa ¢ a mesma para todas as combinagdes possiveis.

Para Villamil (2012), o teorema traz duas contribui¢cdes fundamentais: a primeira ¢é
que no contexto da teoria moderna de finangas, representa um dos primeiros usos formais de
um argumento de ndo arbitragem; a segunda, mais fundamental, que debate sobre o porqué da
falha em torno de hipodteses do teorema: (i) impostos neutros, (ii) auséncia de atritos no
mercado de capitais (ou seja , sem custos de transacao, as restrigdes ao comércio de ativos ou
custos de faléncia), (iii) o acesso simétrico para mercados de crédito, ou seja, as empresas € 0s
investidores podem tomar emprestado ou emprestar & mesma taxa e (iv) a politica financeira
da empresa ndo revela nenhuma informagdo. Todavia, pode-se admitir que existem
pressupostos que limitam a obra de Miller e Modigliani. Ainda no artigo de 1958, os autores
afirmaram que, mesmo com a incidéncia de impostos, a indiferenca da estrutura de capital

poderia ser mantida.

Corrigindo tal afirmagao, Miller ¢ Modigliani publicaram em 1963 um novo estudo,
que apontou para um erro do trabalho de 1958, propondo uma nova formulagdo para o caso da
existéncia de uma aliquota de imposto maior que zero. Os autores exploraram a questdo do
beneficio fiscal gerado pela utilizacdo de dividas, decorrente do fato de os juros serem
dedutiveis na apuragdo do imposto de renda das empresas. Em consequéncia desse beneficio,
um maior nivel de endividamento levaria a um aumento do seu valor. Entretanto, o

crescimento das dividas pressiona os fluxos de caixa da empresa em razdo da obrigagdo com o
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pagamento de juros e amortizagdo do principal, levando a uma maior probabilidade de
faléncia e, consequentemente, a elevacdo do custo de capital de terceiros. Assim, a partir de
um certo nivel de endividamento, o beneficio fiscal decorrente da utilizacdo das dividas ¢

anulado pelo aumento do risco de faléncia (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2004).

Ao considerar a presenga de impostos para as empresas, a proposi¢do 1 ¢ alterada
indicando que o valor da empresa modifica-se diante de variagdes em sua estrutura de capital.
Segundo Miller e Modigliani, o valor da empresa com dividas, ¢ o seu valor calculado na
hipotese de ser financiada unicamente por capital proprio, mais o valor presente do beneficio
fiscal produzido pelo endividamento. Neste contexto, os autores incentivam o endividamento
para maximizar o valor da empresa. Ja para a proposi¢ao 11, Miller e Modigliani ratificam que
o retorno do capital proprio altera-se de acordo com o risco do endividamento, porém seu
percentual ¢ menor que se fosse desalavancada. A presenga de dividas permite apurar uma
economia de imposto de renda, reduzindo o custo de capital. De maneira extrema, uma
estrutura de capital formada somente por dividas leva a maximizacao do valor da empresa

(ASSAF NETO, 2012).

Ap6s a publicacdo dos estudos de Miller e Modigliani, alguns trabalhos se dedicaram a
refletir a teoria sobre estrutura de capital e focaram, principalmente, nas oposicdes entre as
visdes da teoria convencional e de Miller e Modigliani. Saito et al (2008) destaca que as
criticas a Miller e Modigliani podem ser divididas em dois grupos: 1) aqueles que apontavam
um equivoco dos autores, no artigo original, ao afirmarem que o processo de arbitragem
forcaria a equivaléncia dos valores das empresas, mesmo sob existéncia de impostos; € 2)
aqueles que refutavam seus resultados baseados na incerteza dos pressupostos necessarios
para alcanga-los. O primeiro grupo de criticas estava correto e, em 1963, os autores
publicaram uma corre¢do ao seu artigo original, reconhecendo o equivoco. Porém, a errata de
1963, ainda, continha alguns resultados equivocados (como a utilizacdao da taxa livre de risco
para avaliacdo do valor das empresas). Essas incorrecdes viriam a ser, definitivamente,
resolvidas em Miller (1977). Ja4 o segundo grupo de criticas perde o foco da contribuicao
original de Miller e Modigliani, dado que os pressupostos do modelo ndo se verificam no

mundo real, devendo ser desprezados.
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2.1.3 TEORIA DE TRADE-OFF

A estrutura de capital das empresas, ao longo de anos, vem gerando diversos estudos
teoricos (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS; MAJLUF, 1984; STIGLITZ, 1969;
TITIMAN, 1984;). Assim, elementos foram sendo juntados, ao longo dos anos, para contrapor
a teoria de Miller e Modigliani, como a assimetria de informag¢des (MYERS; MAJLUF,
1984), cujos resultados sugeriram que a determinagdo da estrutura 6tima de capital deve levar
em consideracdo uma permuta entre beneficio e custos advindos das dividas. Essa andlise do
intercambio entre elementos positivos e negativos originou a teoria de Trade-off (CORREA;
BASSO; NAKAMURA, 2007). Ou seja, a teoria de Trade-off afirma que as empresas devem
buscar uma estrutura de capital 6tima que maximize os beneficios e minimize os custos do

endividamento.

Na teoria de Trade-off a estrutura de capital e a politica de dividendos sao utilizadas
para minimizar os custos gerados pelas imperfeicoes de mercado. As empresas maximizam
seu valor ao escolherem aqueles niveis de divida e dividendos que igualam os custos
marginais aos beneficios marginais dessas agdes. Na divida, por exemplo, o maior custo € o
de insolvéncia, que aumenta significativamente quando ha uma diminuicdo da lucratividade e
aumento da volatilidade dos lucros. Ja os beneficios sdo alcancados com a possibilidade de
deducdo de impostos. A teoria considera imperfeicoes de mercado como os custos de
insolvéncia, impostos e problemas de agéncia criados pelo conflito de interesses entre

acionistas e controladores ou credores (SILVA; BRITO, 2005).

Os conflitos, conforme proposto por Jensen ¢ Meckling (1976) e Jensen (1986),
podem ser entre o acionista e diretor-proprietario, geralmente, quando o diretor-proprietario
ndo possui 100% das agdes da empresa. Por exemplo, quanto menos o dono do negécio for o
diretor, maior sera o incentivo em aumentar seus gastos nao-produtivos, pois estard arcando
com uma menor porcao deste custo e se beneficiando, integralmente. O acionista, por sua vez,
age racionalmente se antecipando ao comportamento do diretor e descontando o valor da
empresa. Esse conflito pode ser minimizado, quando o diretor-proprietario tem que aceitar
controles externos, como auditoria, restricdes orgamentarias € compensagao por resultados,
que resultam em custos de agéncia de abertura do capital. Outro conflito observado ¢ o
existente entre os acionistas e credores, que surge porque os contratos sdo incompletos e

incentivam os acionistas a nao investirem otimamente (SILVA; BRITO, 2005). Assim,
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Correa; Basso; Nakamura (2007) descrevem que nas empresas menores, os conflitos de
interesse entre acionistas e credores sdo maiores. Normalmente, o controle acionario das
empresas menores € bastante concentrado e os administradores podem trocar de projetos com
maior facilidade, mesmo que a troca seja contraria aos interesses dos credores. Essa

flexibilidade das empresas menores aumenta os custos de agéncia.

Para os autores, as teorias dos custos de agéncias e de insolvéncia sugerem que o risco,
também, determina a estrutura de capital das empresas. Isso porque, quanto maior for a
volatilidade dos resultados da empresa (ou o risco do negdcio), maior a probabilidade de seus

fluxos de caixa ndo serem suficientes para honrar o pagamento das dividas.

Sob a otica da teoria de Trade-off, a capacidade de endividamento deve estar
negativamente relacionada ao risco. Dessa forma, empresas com maior propor¢ao de ativos
tangiveis tendem a utilizar relativamente mais divida, pois os ativos podem ser oferecidos
como garantia de pagamento, aumentando a capacidade de endividamento. Com as garantias,
os credores tendem a se sentir mais confortaveis com a concessao dos recursos, € 0S custos
financeiros tendem a ser mais baixos. Isso ocorre porque a garantia baseada no ativo minimiza
os problemas de conflito de interesse entre os acionistas e os credores, bem como minimiza
eventuais problemas de informacdes que os acionistas tenham e que os credores nao, sobre a

viabilidade dos projetos financiados.

Em Silva e Brito (2005), ¢ complementado que as empresas maiores, em geral mais
antigas, diversificadas e transparentes, tétm menor probabilidade de faléncia e custo de
monitoramento, devendo apresentar maior razao de endividamento. E, ainda, empresas mais
lucrativas ou menos volateis devem ser mais endividadas, pois possuem menores custos

esperados de faléncia.

Sob a perspectiva da teoria de Trade-off, as empresas mais lucrativas e menos volateis
deveriam usar mais dividas, na medida em que elas se beneficiariam da dedutibilidade
tributaria dos juros (Miller e Modigliani, 1963). Adicionalmente, um historico de alta
rentabilidade passada poderia ser um indicador de rentabilidade futura, e os credores se
sentiriam mais confortaveis em emprestar maiores valores, na medida em que acreditariam
que a empresa ndo teria problemas para pagar o empréstimo (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2007).
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Outro ponto de empresas mais lucrativas e menos volateis esta relacionado com a
teoria de Trade-off. Problemas como assimetria da informagdo e outros custos de
financiamento fortalecem as previsoes da teoria sobre dividendos. Empresas mais lucrativas
pagam mais dividendos, o motivo desta relacdo ¢ diminuir o excesso de caixa livre e as
possibilidades de gastos ndo-produtivos pelos gestores. As empresas que pagam mais
dividendos, também, sdo as de menores oportunidades de investimento, visto que as empresas
que investem mais ja tém uma destinacdo para os seus resultados. Ainda, pelo mesmo
argumento, a teoria indica que as empresas menos alavancadas restam pagar mais dividendos
como alternativa para diminuir o excesso de caixa livre. Finalmente, as empresas que
possuem maior volatilidade em seus lucros, deverdo destinar menos recursos para dividendos

devido a incerteza associada a lucros futuros (SILVA; BRITO, 2005).

Portanto, a teoria de Trade-off defende que a estrutura 6tima de capital de uma
empresa ¢ determinada por meio do balanceamento dos efeitos dos impostos sobre as dividas
e dos custos de faléncia associados a alavancagem, com isso, uma empresa eleva o seu
endividamento até o ponto em que o beneficio fiscal marginal sobre a divida adicional for
compensado pelo aumento do valor presente dos custos de dificuldades financeiras (MYERS,

1984).

2.1.4 A TEORIA PECKING ORDER

A teoria moderna de estrutura de capital vem buscando, ao longo de décadas, entender
qual a melhor estrutura de financiamento para empresa, que aumente o seu valor de mercado.
Como mencionado anteriormente, conforme Miller e Modigliani (1958), a estrutura de
financiamento adotada pela empresa nao afetaria o seu valor, portanto, apenas as decisdes de
investimento teriam impacto sobre o valor da empresa. De 14 para os dias atuais, diversas
teorias surgiram para contrapor ou confirmar a teoria de Miller e Modigliani, que entre elas se
destaca a teoria de Pecking order, apresentada por Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
que tem como base a teoria de informacdes assimétricas enquanto influéncia para as decisoes

de financiamento das empresas.

A teoria do Pecking order (ou teoria de Hierarquizagdo das Fontes) baseia-se no
conceito de informagao assimétrica; isto €, de que os gestores tém mais informagdes sobre as

perspectivas da empresa, seu nivel de risco e valor que os investidores externos. Esta
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assimetria informacional afeta a escolha dos gestores entre as fontes de recursos utilizadas
para fazer frente aos investimentos; ou seja, utilizar financiamento interno ou externo,

emissoes de titulos de divida ou de agcdes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Para minimizar os custos de assimetria de informacdo, as empresas optam por
financiar os seus investimentos seguindo uma forma hierarquica, selecionando, inicialmente,
as fontes internas, como o caixa livre e lucros e, posteriormente, as externas de maior
facilidade e menor custo e, finalmente, as externas de maior dificuldade e maior custo
(DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009). Para Myers (1984) apesar da existéncia desta
ordem hierarquica com relacdo as fontes de recursos financeiros, ndo hd uma meta de
endividamento bem definida, uma vez que existem dois tipos de recursos proprios: um interno
e outro externo e um se posiciona no topo da lista de preferéncia dos gestores, enquanto que o
outro, no final, seguindo assim uma hierarquia de preferéncia. Para minimizar os custos dessa
assimetria, as empresas financiam seus investimentos seguindo uma ordem hierarquica de
recursos: recursos proprios (caixa livre e lucro), titulos sem risco, titulos arriscados e, por

ultimo, emissao de novas agoes.

Para Myers (1984) os custos de emissdo de novos titulos dominam as for¢as de 7Trade-
off, as variagdes do nivel de divida passam a ser determinadas pela diferenca entre
investimentos e lucros. Com isso, as empresas financiarao seus projetos dando preferéncia
para os recursos proprios. Portanto, espera-se que o endividamento decres¢ca quando
investimentos ndo excederem os lucros. Ha uma relacdo positiva entre divida e investimentos

e uma relagdo negativa entre divida e lucratividade.

Avaliando os custos presentes e os futuros, ¢ possivel que as empresas, com
significativas oportunidades de investimentos, optem por manter um baixo nivel de
endividamento para se financiarem com menor risco, no futuro. Em suma, empresas com
grandes expectativas de investimentos possuem menor nivel de endividamento (DAVID;
NAKAMURA; BASTOS, 2009). Myers (1984) defende que, na teoria de Pecking order, as
empresas ndo possuem metas de endividamento, apenas ndo tem interesse em aumentar o
nivel de endividamento quando os fluxos de caixa sdao positivos e suficientes para financiar os

investimentos com baixo risco.

Considerando que pode ser custoso para as empresas financiar novos investimentos,

pagar dividendos ¢ menos atrativo para empresas menos lucrativas e alavancadas, portanto
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dividendos sdo, negativamente, relacionados com oportunidade de investimento e
endividamento (DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009). Empresas com maior expectativa
de investimentos deverdo pagar menos dividendos. Apesar da teoria de Pecking order nao
explicar os motivos que levam as empresas a distribuirem dividendos aos seus acionistas, as
consideracdes desta teoria devem afetar tais decisdes quando as empresas decidem distribui-

los (SILVA; BRITO, 2005).

2.1.5 TEORIA DE AGENCIA (AGENCY THEORY)

A justificativa de que existe uma estrutura de capital O6tima para as empresas ¢
corroborada com o reconhecimento dos problemas da teoria de agéncia. A teoria de agéncia®
reconhece que a separagdo entre propriedade e controle nas modernas corporacdes resulta em
potenciais conflitos entre donos e gestores, o que possibilita que os objetivos a serem
alcancados pela dire¢ao difiram daqueles dos acionistas da empresa. Com isso, o problema de
agéncia se atribui quando os gestores tomam decisdes com o intuito de maximizar sua

utilidade pessoal e ndo os interesses dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) estudaram o relacionamento de agéncia, acrescentando
alguns aspectos comportamentais relacionados a administracdo e oferecendo uma nova visao
sobre a estrutura de capital e que chamam de estrutura de propriedade. Segundo essa teoria, os
acionistas contratam os administradores - o agente - para desempenhar tarefas em seu favor,
envolvendo a delegacdao de autoridade para a tomada de decisdao pelo agente. Para a teoria, as
decisdes de financiamento sdo afetadas pela fracdo de propriedade nas maos da administragao

(agente) e investidores que ndo participam da administragdo da empresa.

Nesse ambito, Jensen e Meckling (1976) afirmam que em decorréncia dos problemas
de agéncia, em que os interesses dos administradores ndo estdo alinhados aos dos acionistas,
ha riscos de usarem, arbitrariamente, o excesso de fluxo de caixa livre (caixa excedente apds o

financiamento de todos os projetos que apresentam valor presente liquido positivo) em maus

* O termo Teoria de Agéncia ¢ a tradugdo mais comumente utilizada para o termo em inglés Agency Theory, e
por isso sera adotada nesta dissertagdo. Possivelmente, um termo mais adequado ao vernaculo seria teoria da
representacdo ou do mandato, em que se discutem as implicagdes do relacionamento entre agent (representante,
ou mandatario) e principal (representado, ou mandante).
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investimentos, podendo comprometer o fluxo livre de divida e ndo contribuir para controlar os
problemas de agéncia. De acordo com os problemas de agéncia, diminuir o fluxo de caixa

livre, minimiza os riscos morais ¢ for¢a os administradores a serem mais eficientes.

Ainda no estudo de Jensen e Meckling (1976), ¢ apontado que o administrador-
proprietario sempre busca maximizar sua utilidade. Se ele € o Unico proprietario, supde-se que
procura maximizar a riqueza da empresa e por consequéncia a sua propria, cumprindo o papel
do Administrador Financeiro, ou seja, maximizar a riqueza do acionista. No entanto, isso pode

fazer com que surja um novo problema de agéncia.

Lopes e Walker (2008) destacam que quando um acionista pode influenciar a geréncia
de uma empresa, neste caso o controlador, corrobora com o desencadeamento do conflito
entre acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios, que tem suas origens na separacao
entre propriedade e controle, amplamente praticada nas empresas de capital aberto de diversos
paises. Nesse caso, 0s acionistas majoritarios (vistos como controladores da empresa) entram
em conflito com o0s acionistas minoritarios que buscam retornos competitivos para seu
investimento. A evidéncia de um conflito entre acionistas majoritarios € minoritarios centra-se
na politica de distribuicdo de dividendos, visto que os acionistas controladores excedem o

direito a voto.

Vives (2000) cita que os acionistas controladores devem reter direitos de fluxo de
caixa livre importantes para ter um incentivo para monitorar a administra¢cdo e maximizar os
lucros. Por outro lado, estardo tendentes a apropriar-se de beneficios privados de controle, a
custa de minoritarios, prejudicando-os. La Porta et al (1999) demonstraram que, em empresas
grandes, o problema de separag¢do de propriedade e controle contribui com a expropriagdo de

interesses dos minoritarios exercida pelos acionistas controladores.

Independentemente do tipo de conflito, eles geram custos aos acionistas, os chamados
Custos de Agéncia, que sdo reducdes no valor resultante da separagdo da propriedade e do
controle. Para Brito, Corrar e Batistella (2004), os riscos atribuidos pelos custos de agéncia
podem influenciar na estrutura de capital das empresas. As empresas cujos negocios
apresentam elevado risco, terdo maior probabilidade de seus fluxos de caixa serem
insuficientes para honrar as obriga¢des com os credores e, consequentemente, poderdo se
endividar menos. Para se defender desse comportamento, os credores incorporam custos de

agéncia aos encargos financeiros cobrados nos empréstimos.
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Os custos de agéncia tem grande relacdo com o fluxo de caixa livre. Quanto maior o
fluxo de caixa livre, mais discricionario ¢ o comportamento do Administrador, surgindo a
necessidade de reduzir o fluxo de caixa livre, de modo a diminuir o custo de agéncia (KAYO;
FAMA, 1997). Nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) defendem que o custo de agéncia,
também pode reduzir quando aumenta a participacdo acionaria do administrador na empresa.

Esse fato faz com que os interesses dos administradores e acionistas fiquem alinhados.

O aumento do endividamento pode fazer as empresas enfrentarem outros tipos de
custos, os chamados custos de agéncia das dividas. Tal custo ¢ gerado com base no conflito de
interesses entre acionistas e credores e constitui-se um grande limitador do endividamento.
Matias (2007) cita que as taxa de juros cobradas pelos credores, quando da realizagdo de um
empréstimo, ¢ calculada tendo-se pardmetro o risco da empresa. Todavia, os custos de agéncia
que envolvem credores e acionistas ocorrem porque assim que os administradores,
representantes dos acionistas proprietarios, obtém empréstimos juntos a bancos ou por meio
da venda de titulos de divida a uma determinada taxa, a propensdo da empresa aumentar o seu
risco, investindo em projetos mais arriscados ou incorrendo em empréstimos adicionais,
torna-se elevada. Nesse caso, se o fluxo de caixa € positivo por consequéncias do resultado do
projeto arriscado, beneficia o proprietario em fun¢do do aumento do valor da empresa.
Portanto, o conflito surge a partir deste momento, pois se o projeto arriscado ndo gerar um

fluxo de caixa positivo impactara seus credores.

Para se proteger de medidas dos administradores ou acionistas voltadas a interesse
proprio, os credores impdem certas condigdes para proteger o capital emprestado, como a
redu¢do ou, até, a eliminacdo, dos dividendos pagos, visando capitalizar a empresa;
impedimento da empresa devedora em ceder ativos como garantia de novas operacdes de
empréstimos, ou mesmo alienar; restricdes a novas captagdes; e assim por diante (ASSAF

NETO, 2012).

A teoria do conflito de agéncia, defendida por Jensen e Meckling (1976), afirma que
uma estrutura o6tima de capital pode ser obtida por meio da compensagdo dos custos de
agéncias resultantes dos conflitos de interesses entre credores e acionistas pelos beneficios do
endividamento observados nos conflitos de interesses entre acionistas e gestores. Portanto, a
estrutura 6tima de capital ocorre quando o custo de agéncia total ¢ minimizado. Desta forma,
¢ evidente a influéncia dos custos de agéncia na determinag¢do da estrutura de capital da

empresa (MATIAS, 2007).
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2.1.6 FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

A questdo do financiamento de longo prazo ¢ tratada como uma variavel relevante, em
termos de recursos, custos de financiamento e risco para a estrutura Otima de capital
(JENSEN; MECKLING, 1976) contribuindo para o aumento do valor da empresa. Neste
contexto, o limitado mercado acionario brasileiro, com sua excessiva concentracdo, baixa
liquidez e as consequentes dificuldades de captacao de recursos via emissao de agdes, inibem
as empresas a buscarem uma estrutura de capital ideal, ou seja, um balanceamento ideal em
termos de capital proprio e de terceiros. Por outro lado, a existéncia de um banco de fomento
estatal com juros de longo prazo subsidiados, d4 chances as empresas brasileiras de aplicarem
o balanceamento ideal da estrutura de capital, uma vez que ¢ bem mais facil e vidvel para as

empresas brasileiras levantar recursos de longo prazo no BNDES do que emitir agdes.

Os financiamentos do BNDES tém um papel fundamental na estrutura de capital ideal
das empresas brasileiras, contribuindo para o que apontam as teorias de Miller e Modigliani,
Trade off, Pecking order e Conflitos de Agéncias, que citam os beneficios do endividamento
como fator importante para realizar os seus investimentos e consequentemente aumentar o
valor da empresa. Os recursos do BNDES além de diminuirem o custo de capital, por terem
taxas de juros subsidiadas, atenuam a escassez do crédito de longo prazo no mercado

brasileiro.

Groppelli e Nikbakht (2012) apontam algumas razdes pelas quais as empresas se

comprometem em financiamentos de longo prazo:

e 0s aumentos esperados nas vendas futuras requerem fundos para apoiar a
competitividade;

e com o crescimento da empresa, suas capacidades operacionais precisam
aumentar;

e uma empresa deve continuar a se modernizar e a introduzir equipamentos mais
eficientes;

e mudan¢as na demanda forcam a empresa a abandonar suas instalagcdes
obsoletas e a investir numa nova capacidade de producao;

e o financiamento de longo prazo de projetos de pesquisa e desenvolvimento

promove um ciclo de vida saudével;
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e 1o longo prazo, grande parte do capital circulante’ se torna permanente e deve

ser financiado como tal.

Em Caprio Jr. e Demirguc-Kunt (1998), o financiamento de longo prazo tende a ser
associado a uma maior produtividade e, geralmente, usado para adquirir ativos fixos,
equipamentos e semelhantes. Nesse sentido, a empresa deve ser capaz de desenvolver novos
produtos adequados, mantendo uma infraestrutura de custo baixo, por meio da modernizagao

e obtendo uma combinag¢ao adequada de capacidade.

A implementagdo de investimentos de longo prazo ajudard a maximizar a riqueza da
empresa. Lembrando que, embora a empresa tenha varias formas para financiar os
investimentos, ela ndo pode ignorar a necessidade de determinar a composigao correta de sua
estrutura de capital, que a conduzird ao menor custo de capital possivel (GROPPELLI;
NIKBAKHT, 2012). Como apresentado nas se¢des anteriores, as teorias Trade-off € Pecking
order explicam a escolha para determinar a estrutura de capital, seja por meio do limite para
o endividamento, para quando os custos gerados por este superam os beneficios gerados pela
economia fiscal; ou pela assimetria de informagdes, que leva a empresa a colocar uma
hierarquia na escolha de fontes de financiamento, que basicamente sdo definidas pela
disponibilidade de fluxo de caixa. Titman e Wessels (1988) constataram que as empresas
altamente alavancadas tendem a emitir mais dividas de longo prazo e de curto prazo, mas que
a mistura varia de acordo com as caracteristicas da empresa. Barclay e Smith (1995) relatam
que grandes empresas, bem como aquelas que tém poucas opgdes de crescimento tém

financiamentos de prazo mais longo.

Em uma série de estudos no Reino Unido e na Italia (SCHIANTARELLI;
SEMBENELL, 1996); no Equador (JARAMILLO; SCHIANTARELLI, 1996); na Colémbia
(CALOMIRIS; HALOUVA; OSPINA, 1996); e na [ndia (SCHIANTARELLI;
SRIVASTAVA, 1996), os autores utilizaram informagdes sobre as empresas para comparar os
efeitos das dividas de curto e longo prazos em paises industrializados e em desenvolvimento.
Constataram, entdo, que a divida de curto prazo ndo tem efeito sobre a eficiéncia e
crescimento. No entanto, os financiamentos de longo prazo, podem, realmente, levar a

melhorias de produtividade (CAPRIO JR ; DEMIRGUC-KUNT, 1998).

5 . . , . R . . , . . L. . ,
O Capital Circulante ¢ destinado as despesas operacionais, como matéria-prima, salario, e recurso disponivel
em forma de curto prazo (em caixa e bancos), por exemplo, capital de giro.
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No estudo de Booth et al. (2001), conclui que as empresas que fazem uso das fontes
de longo prazo possuem maior tangibilidade dos ativos, influenciando as decisdes de
captacdo, com isso, as empresas estudadas ndo incrementaram divida, mas fizeram maior uso
de fontes de longo prazo, em relacao as de curto prazo. Rajan e Zingales (1995) apontam que
uma fracdo dos ativos tangiveis de uma empresa deve servir como garantia de financiamentos,
diminuindo o risco de o credor sofrer os custos de agéncia da divida, dado que eles reteriam
mais valor no caso de liquidagdo. Os autores ainda mencionam que quanto maior a propor¢ao

de ativos tangiveis no balanco, maior ¢ a possibilidade dos credores fornecerem empréstimos.

No Brasil, Silva e Valle (2008) compararam a estrutura de endividamento entre as
empresas brasileiras e as americanas no periodo de 1999 a 2003 e concluiram que as empresas
americanas utilizam mais dividas de longo prazo em comparagao as brasileiras. Esse estudo,
também, apontou para a tendéncia de elevagdo das dividas de longo prazo, ao contrario das

brasileiras que vém aumentando a participacao nas fontes de curto prazo.

Medeiros e Daher (2005) citam que se colocar na balanca, de um lado, as dificuldades
de obten¢do de crédito no Pais e, do outro, as dificuldades de captacdo de recursos via
mercado de agdes, a preferéncia das empresas brasileiras recai sobre o endividamento, neste
caso, reforcaria que as empresas estdo em linha com a teoria de Pecking Order, pois optam

por fontes externas de maior facilidade e menor custo.

2.2 FINANCIAMENTOS EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO

Em paises em desenvolvimento, a estrutura de mercado, incentivos e as caracteristicas
do ambiente institucional afetam a vontade e a capacidade das institui¢des financeiras para
prestar servigos financeiros junto as empresas, em especial as pequenas empresas (BECK;
DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2008). Para os formuladores de politicas nacionais e
internacionais, os problemas de informagdo assimétrica e de execu¢do do contrato, também,
podem levar a uma escassez de financiamento de longo prazo. Essa escassez conduz a um
custo, em termos de crescimento da produtividade e pode justificar, de alguma forma, as
intervengdes dos governos. A intervengdo do governo em promover a oferta de recursos de
longo prazo, muitas vezes tem varios objetivos tais como corrigir discrepancias regionais ou

promover uma maior igualdade na distribuicao de renda. A criagdo, na maioria dos paises em
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desenvolvimento, de institui¢des de crédito de longo prazo (bancos de desenvolvimento) e/ou
de programas para promover a concessdo de crédito de longo prazo ¢ de fato, a resposta

politica a este problema de restricao de crédito (SCHIANTARELLI; JARAMILLO, 2002).

A teoria recente mostrou que o desenvolvimento financeiro ¢ um fator decisivo para o
empreendedorismo, a inovagdo e o crescimento. No entanto, o acesso ao financiamento e seus
determinantes, variam muito entre as empresas ¢ instituigdes. O papel dos diferentes sistemas
financeiros em diferentes paises e seu impacto diferencial no nivel da empresa ¢ fundamental
na formagdo de prescri¢gdes de politica para os paises em desenvolvimento (AYYAGARI;
DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012). Para Beck, Demirguc-Kunt e Maksimovic
(2008) o sistema financeiro tem um papel a desempenhar no fornecimento de acesso ao

financiamento e desenvolvimento financeiro em geral.

Em Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2005), ¢ fornecida evidéncia direta da percepgao
das limitagdes de financiamento das empresas e como elas impactam o crescimento da
empresa. O estudo utilizou mais de 4.000 empresas, em 54 paises, no qual as empresas
relataram em uma escala de 1 (sem obstaculo) a 4 (grande obstaculo), 2 medida em que o
financiamento e problemas juridicos e de corrup¢@o eram apresentados como obstaculos ao
funcionamento e crescimento de seus negocios. Os resultados mostraram que todos os trés
obstaculos tém um impacto negativo significativo no crescimento, que foram confirmados
quando inseridos, individualmente. Quando apresentados em conjunto, o efeito do obstaculo a
corrupg¢do ¢ subsumido pelos outros dois. Os resultados, também, apresentaram que as
empresas menores estdo sempre entre as mais prejudicadas por todos os obstaculos. O estudo,
também, demonstrou que o desenvolvimento financeiro e institucional enfraquece os efeitos
restritivos de obstdculos financeiros, juridico e de corrupcdo e, neste caso, as pequenas
empresas sdo as mais beneficiadas com os desenvolvimentos em institui¢des financeiras e
legais. As empresas em paises em desenvolvimento se queixam de um rol de obstaculos
institucionais que afetam suas operacdes e crescimento no dia a dia. Em termos de prescri¢des
de politica para os governos sobre as prioridades de reforma, ndo estd claro se o
financiamento ¢ uma primeira restricdo para o crescimento, em comparagdo com outros

obstaculos relatados.

O acesso ao financiamento, mesmo que ndo seja o unico obstaculo, ¢ um dos que mais
restringe o crescimento para as empresas dos paises em desenvolvimento. Nestes paises, o

financiamento da divida, especificamente, financiamento bancario, ¢ a principal fonte de
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financiamento externo para as empresas de todos os tamanhos. O mercado de titulos de
empresas e os mercados organizados de valores mobilidrios ja sdo mais restritos as grandes
empresas que precisam de financiamento de longo prazo (BECK; DEMIRGUC-KUNT;
MAKSIMOVIC, 2008). No entanto, as empresas em paises em desenvolvimento, em média,
tém niveis muito baixos de produtividade, devido a fatores organizacionais, como praticas de
ma gestdo e ma delegagdo, isso combinado com fatores financeiros dificulta o acesso aos
financiamentos. O custo do empréstimo, também, ¢ afetado pelas imperfei¢cdes dos mercados
financeiros em paises em desenvolvimento. As empresas que enfrentam altas taxas de juros
percebem que os bancos a que elas tém acesso sdo subfinanciados e exigem burocracia
excessiva para conceder crédito, além de destacar que os impostos, também, interferem nesta

concessao (AYYAGARI; DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012).

A informalidade, também, ¢ um aspecto que se destaca nos paises em
desenvolvimento. As empresas informais respondem por cerca de metade de toda a atividade
econOmica nestes paises. Estas empresas sdo tipicamente pequenas e, em comparagao com as
empresas formais, sao extremamente improdutivas. Elas sdo normalmente administradas por
gestores menos instruidos, em termos educacionais, logo ndo exportam, ndo t€ém grandes
clientes e ndo dependem de financiamento externo. Dado a informalidade, os canais de
financiamento, também, se tornam informais em que as empresas informais dependem de
empréstimos baseados na confianga, reputagdo e relagcdes para facilitar o acesso ao crédito, o
que ¢ especialmente verdadeiro para as microempresas (LA PORTA; SHLEIFER, 2008).
Diante desse cenario, La Porta e Shleifer (2008) mencionam que em muitos paises em
desenvolvimento, a atividade econdmica informal representa um terco das empresas. Esta
porcentagem diminui drasticamente, a medida que a economia se desenvolve. Apesar da
magnitude dessa atividade informal, pouco se sabe sobre o seu papel no processo de
desenvolvimento econdmico e, em particular, sobre o quio importante "oficializar" esses

recursos ocultos pode ser, para o crescimento econdmico.

A maturidade da divida, também, ¢ um ponto que se destaca em paises em
desenvolvimento. Schianterelli e Jaramillo (2002) apontam que as empresas podem assumir
uma divida de longo prazo somente se elas se adaptarem a sua estrutura de balango, dando
conforto ao credor em assumir o risco de crédito e, talvez, se a divida de longo prazo ¢
subsidiada para que se possa tirar proveito de um menor risco de prémio que estd disponivel

no mercado. No estudo de Schiantarelli e Jaramillo (2002), em que se analisou a maturidade
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das dividas na estrutura das empresas do Equador, no periodo de 1980 a 1990, os resultados
apontam que as empresas foram afetadas pela intervengdo do governo nos mercados de

crédito e pela liberalizagdo financeira.

Outro fato que se destacou no estudo foi a distribuicdo muito desigual da estrutura de
vencimento da divida. Isto ¢ resumido pelo fato de que, em uma extremidade, quase 30 por
cento de todas as empresas nunca tiveram acesso a crédito de longo prazo, durante o periodo
coberto pelo estudo. No outro extremo, quase 30 por cento de todas as empresas sempre tém
alguma divida de longo prazo entre as suas responsabilidades. O principal determinante da
probabilidade de obtencdo de crédito de longo prazo ¢ o tamanho da empresa (representadas
pelo valor real dos ativos fixos). Esta associagdo positiva € consistente com vdrias
explicacdes. Uma delas ¢, simplesmente, que a disponibilidade de garantia ¢ um pré-requisito
para a obtencdo de crédito de longo prazo. Além disso, uma vez que as grandes empresas
tendem a ser mais rentaveis, este resultado poderia, também, refletir a associacdo positiva
entre a qualidade da empresa e o acesso ao crédito de longo prazo. Finalmente, as grandes
empresas tendem a ter melhor poder de barganha e maior influéncia politica na obtencao de

recursos financeiros de longo prazo.

Em uma comparacao com paises desenvolvidos Demirguc-Kunt e Maksimovic (1999)
apontam que as empresas em paises em desenvolvimento tém uma maior propor¢ao de ativos
fixos liquidos para os ativos totais e que também usam menos financiamento de divida de
longo prazo. Em Claessens e Laeven (2003), a menor quantidade de financiamentos de longo
prazo, por quantidade de ativos fixos, podem ser atribuidos aos direitos de propriedade fracos
e aplicacdo que reduzem o valor da garantia de ativos, o que leva a uma reducdao do

investimento em ativos intangiveis.

2.2.1 ACESSO AO CREDITO EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO

A visdo popular sustenta que os mercados financeiros, em economias em
desenvolvimento, sdo altamente imperfeitos e, em particular, que alegada escassez de crédito,
mais especificamente financiamento de longo prazo, ¢ a chave que impede um maior
investimento e crescimento. Sempre que a falta de crédito diminui a expansao das empresas,
trés fontes potenciais das restricdes de crédito podem ser destacadas: a primeira sao os fatores

macroecondmicos os limitadores do crédito; em seguida, os fatores institucionais especificos
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para o setor financeiro (muitas vezes chamado de imperfeigdes de mercado) e a terceira fonte
estd relacionada as caracteristicas das empresas, ou classes de empresas, no pais (CAPRIO

JR.; DEMIRGUC-KUNT, 1998).

E importante destacar que as distribuicdes dos tamanhos das empresas, em economias
em desenvolvimento, sdo dominadas, em sua maioria, por micro ¢ pequenas empresas. Estas
empresas, especialmente informais, sao as maiores criadoras de emprego em muitos desses
paises. No entanto, uma analise dos padroes de financiamento, em toda a dimensao das
empresas, revela que micro e pequenas empresas sdo mais restritas do que as grandes
empresas no acesso ao financiamento bancério. Isso ¢ importante destacar porque embora o
financiamento informal seja muito prevalente em muitas economias, ¢ o financiamento
bancario que esta associado com o crescimento das empresas. No geral, as pesquisas (BECK;
DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2008; MCKENZIE; WOODRUFF, 2008) mostram
que as empresas em economias em desenvolvimento nao sdo tdo produtivas como aquelas em

economias desenvolvidas (AYYAGARI; DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012).

No Brasil, além destes fatores, as restricdes ao financiamento, também, estao
relacionadas ao alto nivel das taxas de juros, bem como os spreads de intermediagdo bancaria
que afetam os custos de financiamento e, em consequéncia, a demanda e oferta de
financiamento bancario (CLAESSENS; SAKHO, 2013). Nesse sentido, Claessens ¢ Sakho
(2013) apontaram que o acesso ao financiamento tem melhorado, ao longo da ultima década,
para as pequenas empresas, o que reflete o aprofundamento do mercado de crédito. No
entanto, o acesso ao crédito ainda depende fortemente de disponibilidade de informagdes das

empresas, influéncia positiva de garantia e histérico de crédito.

Um estudo do Banco Mundial elaborado por Caprio Jr. e Demirguc-Kunt (1998)
aponta que uma maneira de interpretar o acesso ao crédito em paises em desenvolvimento € a
existéncia de escassez, na medida em que as empresas nestes paises tém mais dificuldade para
emprestar dinheiro do que empresas similares em paises industrializados. Nesse sentido, se
houver escassez, qualquer incentivo ao crédito para correcdo desta escassez poderd ser
complexo, dado que atinge diversos fatores da economia. Por exemplo, afirma-se que uma das
principais causas para a auséncia de financiamentos de longo prazo ¢ a alta da inflagdo e

politicas macroecondmicas instaveis.
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Dessa forma, as tentativas de aumentar a oferta de crédito de longo prazo, sem abordar
o problema da inflagdo poderiam ser onerosas. Da mesma forma, os altos precos das taxas de
juros podem reduzir a demanda efetiva de crédito. Empresarios vao dizer que querem mais
crédito, mas dirdo nao ao preco de mercado. Se a curva de rendimento ¢ inclinada para cima
(ou seja, as taxas de juros de longo prazo sdo mais elevadas do que as taxas de curto prazo), a
demanda por crédito de longo prazo tende a sofrer mais, principalmente em paises em
desenvolvimento que possuem politicas macroecondmicas instaveis. Dado isto, os bancos em
paises em desenvolvimento tendem a conceder mais empréstimos de curto prazo, para ter
mais controle sobre eventuais inadimpléncias, pois uma alta nas taxas de juros torna mais
propenso o0 ndo pagamento dos financiamentos pelas empresas, principalmente, micro e

pequenas (CAPRIO JR.; DEMIRGUC-KUNT 1998).

Para Caprio Jr. e Demirguc-kunt (1998), os bancos utilizam o crédito de curto prazo
como forma de controlar os credores e, especialmente, nos casos em que a infraestrutura
financeira ¢ subdesenvolvida. Baseado na literatura (MILLER; MODIGLIANI, 1958;
MYERS, 1977), a divida de curto prazo possui alguns efeitos que permitem que os
empréstimos sejam revisados para refletir novas informagdes, que aumentam a eficiéncia,
permitindo que projetos ndo rentdveis sejam descartados, dando aos gerentes e proprietarios
das empresas fortes incentivos para evitar maus resultados. Em contraste, a divida de longo
prazo protege a empresa de liquidacao pelos credores imperfeitamente informados e impede
os credores oportunistas de usar a ameacga de liquidacdo de expropriar os lucros de empresas

saudaveis.

Os ativos valiosos e as oportunidades de crescimento, também, podem servir como
garantia para controlar ou, até mesmo, aliviar as restri¢gdes de empréstimos. Porém, empresas
cujo principal ativo € o valor presente das oportunidades de crescimento, podem nio ser
capazes de adquirir empréstimo tao facilmente, porque os proprietarios-gerentes t€ém maiores
oportunidades para desviar recursos para seu proprio uso. Nos paises em desenvolvimento, €
possivel encontrar mais empresas que dependem de oportunidades de crescimento, de modo
que este problema de desvio pode ser significativo. (CAPRIO JR.; DEMIRGUC-KUNT,
1998)

Em paises em desenvolvimento, o acesso ao crédito ¢ mais facil em empréstimos de
curto prazo, dado que os bancos podem gerenciar com mais facilidade a capacidade de

pagamento de seus clientes, podendo interromper ou prorrogar a divida, se necessario. Porém,
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as incertezas associadas a liquidagdo dos contratos, na jurisdicdo dos paises em
desenvolvimento, também, podem refletir no acesso ao crédito pelas empresas. Nesse sentido,
Gongalves e Spacov (2007), utilizando dados em painel, encontraram correlagdo positiva
entre incerteza jurisdicional e o nivel de taxa real de juros de curto prazo. Eles usam um
conceito de incerteza jurisdicional definido como um antiprotetor e anticredor, que se
manifesta como "o risco de atos de alteracdo do valor de contratos antes ou no momento da
sua execug¢do e, como o risco de um interpretacdo desfavoravel dos contratos em caso de uma
decisdo judicial". Para suprir esse problema de acesso ao crédito relacionado ao direito do
credor, Myers (1977) indaga que a empresa pode sugerir a inclusdo de cldusulas restritivas em

seus contratos de divida. Essas clausulas costumam ser denominadas como convenants®.

Direitos dos credores, ou seja, mais eficiéncia judicial, sdo fatores determinantes para
conceder crédito, principalmente, em paises em desenvolvimento. No estudo de Djankova,
Mcliesh e Shleifer (2007) foram investigados os determinantes do crédito privado usando
dados sobre os direitos dos credores legais e registros de crédito publico e privado, em 129
paises, num periodo de 25 anos. Os resultados apontam que tanto a protecao dos credores, por
meio do sistema legal e as institui¢des de compartilhamento de informacdes, estdo associadas
com maiores propor¢des de crédito privado para o produto interno bruto, mas o primeiro €
relativamente mais importante nos paises com maior desenvolvimento econdmico. Uma
analise das reformas legais mostra que o crédito aumenta apos melhorias nos direitos do
credor e no compartilhamento de informacgdes. Direitos dos credores sdo, notavelmente,
estaveis ao longo do tempo, ao contrario da hipdtese de que as normas juridicas sdo
convergentes. A andlise sugere que os registros publicos de crédito beneficiam os mercados
de crédito privado nos paises em desenvolvimento. Assim, os paises menos desenvolvidos,
com mau funcionamento dos sistemas juridicos, podem ser incapazes de sustentar um canal
de crédito eficaz baseado nos direitos do credor, dependendo mais de compartilhamento de
informacdes para o seu mercado de crédito funcionar. Em contraste, os paises desenvolvidos
podem desenvolver sistemas mais funcionais de faléncia, para que o poder do credor possa ser

particularmente mais importante nesses paises.

8 Covenants sdo clausulas contratuais de titulos de divida, que protegem o interesse do credor estabelecendo
condigdes que ndo devem ser descumpridas. De maneira geral, caso um covenant seja quebrado, o credor tem o
direito de requerer o vencimento antecipado da divida. Estas condigdes tém por objetivo reduzir o risco de nio
recebimento por parte do credor e, também reduzir o custo da divida do credor.
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Claessens e Sakho (2013) destacam que, mesmo com o compartilhamento de
informagdes de crédito, a informagdo assimétrica entre credores e devedores pode causar
escassez de crédito. Comparativamente a paises desenvolvidos, a assimetria informacional no
Brasil, parece ser um problema importante, pois até recentemente o pais s6 dispunha de
sistemas de consulta de devedores inadimplentes. A autorizacdo para a criacdo de bancos de
dados com historico de pagamentos e outras informacdes de credores adimplentes, s6 ocorreu
em 2013, por intermédio do Decreto n° 7.829, de 17.10.2012, mas ainda opera em carater
incipiente.

Para Schiantarelli e Jaramillo (2002) o problema de informagdo assimétrica e de
execucao do contrato, que leva a escassez do crédito, aumenta a intervengdo dos governos nos
mercados de crédito, principalmente, em paises em desenvolvimento. Os Governos, em um
esfor¢co para diminuir a escassez do crédito, acabam adotando politicas que dirigem ou
subsidiam o capital para empresas ou setores especificos. Um estudo do Banco Mundial
(1989), que descreve o ambiente macroecondomico em paises em desenvolvimento fornece
evidéncias de que o crédito direcionado (entenda-se interven¢dao do governo), muitas vezes
ndo consegue atingir seus destinatarios. Em muitos casos, esses programas nao sao utilizados
para corrigir as insuficiéncias dos mercados financeiros, mas para canalizar fundos para os
setores prioritarios e investimentos mais produtivos. Em muitos paises, incluindo o Brasil,
Colémbia, India, Quénia, México e Turquia, as intervengdes do governo tém gerado grandes
custos por meio do financiamento de mutudrios ineficientes € como intermediario de crédito
privado. Claessens e Sakho (2013) apontam que no Brasil o papel crescente do financiamento
do BNDES, vem se tornando um crowding out’ de crédito privado, no caso de todos os tipos
de empréstimo, exceto para cheque especial. Isto estd em linha com o pequeno impacto da
crise financeira mundial sobre o acesso ao crédito em 2009, quando, apesar de uma contragao
do PIB, o crescimento do crédito direcionado, via BNDES, ajudou a manter a liquidez do
mercado de crédito. Por outro lado, estudos (CLAESSENS; SAKHO, 2013; OTTAVIANO;
SOUSA, 2008; YEYATI; MICCO; PANIZZA, 2004) sobre empréstimos publicos brasileiros
indicam que os bancos publicos, principalmente, o BNDES, também, atuam diminuindo a
restricdo de crédito das empresas, dado que promove uma concorréncia com os bancos
privados. O Banco Central (2014) divulgou que a participagdo das institui¢des estatais no

crédito passou de 48% em 2012 para 51,2% em 2013.

7 . . ~ . . . . ..

Crowding out é uma redugdo do investimento privado, que ocorre devido a um aumento no endividamento do
governo. Quando os economistas usam o termo “crowding out” é para se referir aos servigos ou bem prestado
pelo governo que de outra forma seria uma oportunidade de negdcio para a iniciativa privada.
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A falta de acesso ao crédito pode prejudicar o desempenho das empresas, em especial,
micro e pequenas empresas. A intervengdo publica, neste contexto, pode ajudar empresas
eficientes, mas financeiramente restritas a crédito, a alavancar suas atividades economicas. As
evidéncias empiricas apontam que para as empresas obterem crédito, em paises em
desenvolvimento, principalmente, empréstimos de longo prazo, tem que disponibilizar
garantia. Além disso, uma vez que empresa ¢ rentavel, este resultado poderd, também, refletir

no acesso ao crédito de longo prazo.

Em Caprio Jr. e Demirguc-Kunt (1998), a maturidade da divida, também, esta
correlacionada com a qualidade de crédito e a rentabilidade dos projetos existentes. Na
presenca de assimetria de informacdes sobre os mutuarios, as empresas de maior qualidade
devem escolher divida de curto prazo, porque elas serdo capazes de tirar partido da revelagdo
de uma boa noticia, no futuro. Este efeito de informagdes positivas supera o risco de ndo ser
capaz de refinanciar a si mesmo e correr o risco de ser liquidado pelo credor. O oposto ¢
verdadeiro para as empresas com baixa classificagdo de crédito. Assim, empresas com as
menores classificacdes de risco de crédito tém acesso apenas a divida de curto prazo, levando
a uma relagdo ndo linear entre a maturidade e o risco de crédito. Mas a maturidade da divida
mais curta ndo ¢ sempre positiva. Nesse sentido, o medo de liquida¢do pode induzir as
empresas a evitar investir em projetos rentdveis com bons retornos acumulados em um futuro
distante. Da mesma forma, elas podem estar relutantes em adotar tecnologias mais produtivas,
a menos que fornegcam um retorno imediato. Este encurtamento do horizonte de investimento
pode ter consequéncias negativas para o desempenho da empresa. Quanto mais rapido o
retorno sobre o investimento, menor sera a estrutura de pagamento ideal. Isso fornece uma
base racional para as empresas com ativos de longo prazo para ter uma estrutura de

vencimento da divida mais longa.

2.2.2 O PAPEL DOS BANCOS DE DESENVOLVIMENTO

Os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras apoiadas pelo governo com
o objetivo de oferecer capital de longo prazo para a industria (AGHION, 1999). Diante desse
contexto, Yeyati, Micco e Panizza (2004) definem que os bancos de desenvolvimento sdao
institui¢des financeiras que se dedicam a oferecer financiamento de longo prazo para projetos

que geram externalidades positivas e que receberiam financiamentos insuficientes, por parte
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de credores privados. Nesse ambito, o Banco Central do Brasil (2014) define que os bancos de
desenvolvimento sdo institui¢des financeiras controladas pelo Estado, que tem como objetivo
precipuo, proporcionar o suprimento oportuno e adequado dos recursos necessarios ao
financiamento, a médio e longo prazos, de programas e projetos que visem promover o

desenvolvimento econdmico e social do pais.

Pode-se dizer, considerando alguns relatos historicos, que os bancos de
desenvolvimento existem pelo menos desde o século XIX, com a criagdo da Sociéte Général
pour Favoriser I’'Industrie National, na Holanda (1822) e, logo depois com as institui¢cdes
francesas Crédit Foncier, Comptoir d 'Escompte e Crédit Mobilier (1848-1852). Vale destacar
que Crédit Mobilier teve uma importante influéncia nos investimentos de infraestrutura
europeus, como o sistema ferroviario (AGHION, 1999). Para Yeyati, Micco e Panizza (2004),
existe um consenso na literatura de que os bancos de desenvolvimento desempenharam um
grande papel na industrializagdo da Europa Continental. Ja na Alemanha e no Japdo, foram

fundamentais para a reconstru¢do desses paises ap6s a I e a I Guerras Mundiais.

Na América Latina, as instituigoes financeiras de desenvolvimento, também, tiveram
origem no século XIX, com nomenclaturas como caixas rurais, bancos, instituicdes de
fomento e que o principal objetivo era contribuir com os niveis de producdo de diferentes

setores economicos (ALCAS, 2005).

Em Yeyati, Micco e Panizza (2004), ¢ destacado que a intervengao do Estado, no setor
bancario, pode ser classificada em quatro grupos: (i) manter a seguranga e solidez do sistema
bancario; (i1) mitigacdo de falhas de mercado; (ii1)) financiamento de projetos socialmente
valiosos (mas financeiramente ndo lucrativos); e (iv) promover o desenvolvimento financeiro
e o0 acesso de servigos bancarios competitivos para moradores de uma area especifica. Ja para
Ferreira e Meirelles (2009), o objetivo dos governos, quando fazem uma intervengdao no
mercado de crédito, pode estar relacionado a trés diferentes motivos: regulagdo, politica
monetdria e alocacdo de crédito. Esses trés motivos sdo importantes para entender as

diferentes opinides em relagdo aos reais resultados obtidos pelos bancos de desenvolvimento.

Nesse contexto, Lazzarini et al. (2012) acreditam que os bancos de desenvolvimento
sdo uma ferramenta importante para aliviar as restri¢des de capital nos mercados de crédito e
desbloquear as possibilidades de investimentos produtivos. Porém, possuem condutas de

empréstimos baratos (com alguma ligagao politica), para empresas que poderiam obter o
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capital de outra forma. Do lado oposto, ha autores que afirmam que a propriedade dos bancos
pelo Estado tende a impedir o desenvolvimento do setor financeiro, contribuindo,
consequentemente, para um menor crescimento. Para o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), este ponto de vista ¢ bem questionavel, dado que nao ha evidéncias

robustas de que os bancos publicos inibem o desenvolvimento financeiro e o crescimento.

Os defensores dos bancos publicos entendem que os bancos de desenvolvimento sdo
um importante instrumento para solucionar algumas falhas de mercado que poderiam levar a
um enfraquecimento do investimento produtivo. Sendo assim, esses bancos podem resolver
essas imperfeicdes do mercado e aumentar a rentabilidade de alguns projetos (LAZZARINI et

al., 2012).

Um estudo de Sapienza apud Yeyati, Micco e Panizza (2004), comparou o
desempenho dos bancos publicos com os bancos privados na Italia. O estudo demonstrou que:
(1) os bancos estatais cobram taxas de juros mais baixas do que os privados; (ii) o
comportamento do crédito de bancos estatais ¢ afetado pelos resultados eleitorais; (iii) os
bancos estatais favorecem, principalmente, as grandes empresas; (iv) bancos estatais
favorecem as empresas localizadas em areas deprimidas. Ainda que o ultimo ponto seja
alinhado com a visdo de desenvolvimento, os trés primeiros resultados sugerem fortes

evidéncias para uma visao politica dos bancos estatais.

Dessa forma, Yeyati, Micco e Panizza (2004) apontam que s6 na América Latina ha
um grande nimero de institui¢des que se definem como bancos de desenvolvimento (maioria
estatal ou de capital publico-privado), sendo que 121 sd3o membros da Asociacion
Latinoamericana de Instituciones para el Desarrollo Financiera (ALIDE). Além disso,
também, comenta que 75 dessas instituigdes sdo bancos de primeira linha. A Republica
Dominicana, Argentina e Brasil t€m o maior nimero de instituigdes de desenvolvimento
(mais de 10) e Paraguai, Nicaragua, Peru e Uruguai, o menor (dois ou menos). Nesse ambito,
vale destacar que os bancos de desenvolvimento sdo bastante importantes no Uruguai, Brasil,
Panam4, Republica Dominicana e Costa Rica (onde, em 2001, os empréstimos somaram mais
de 15 por cento do PIB) e relativamente menos importante, no Equador, Venezuela,

Honduras, Peru e El Salvador.

Ainda na América Latina, o BNDES no Brasil, é o maior banco de desenvolvimento

com empréstimos totais liquidos em 2013 (USD 81,2 bilhdes dolares) e desembolsos anuais
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de, aproximadamente, USD 46 bilhdes. O segundo e terceiro maiores bancos de
desenvolvimento, também, sdo brasileiros (Banco do Brasil e Caixa Economica Federal),
seguido por dois mexicanos (NAFIN e BANOBRAS) e uma institui¢ao argentina (Banco de
la Nacion Argentina) . Alguns desses bancos, apesar de, originalmente, funcionarem como
bancos de desenvolvimento, agora se envolvem em atividades de banco comercial e ¢ dificil
definir se trata-se de um banco de desenvolvimento ou ndo (YEYATI; MICCO; PANIZZA,
2004).

Atuando em um contexto marcado por restricdes de crédito para projetos de longo
prazo e por um mercado de capitais ainda pouco desenvolvido, os bancos de
desenvolvimento, principalmente em paises em desenvolvimento, exercem uma atividade
como uma das principais fontes de recursos para investimento de longa maturacao. No
entanto, ndo se pode deixar de destacar o mercado de capitais interno (empréstimos da
empresa matriz), como uma fonte de recurso de longo prazo, podendo suprir o papel dos
bancos de desenvolvimento. Conforme Ayyagari, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2012)
grandes conglomerados operam o mercado de capitais interno, como uma forma de otimizar e
alocar capital para o melhor projeto que eles controlam. Essa vantagem do mercado de

capitais interno facilita a distribui¢do entre sua carteira de ativos.

Esse modelo implica em uma relacdo ndo-monotonica entre o nivel de protecdo dos
investidores e o efeito de conglomerados na alocacdo de capital em paises em
desenvolvimento. Quando a prote¢do aos investidores ¢ muito fraca, os projetos podem nao
obter financiamento nos mercados publicos (bancos e etc), pois impdem restrigdes para o
financiamento. Conglomerados, com seus mercados de capitais internos, facilitam a
realocagdo pelo menos parcial do capital entre projetos. No outro extremo, com a protecao
relevante ao investidor, os mercados de capitais publicos sdo tdo eficientes que os
conglomerados ndo favorecem projetos internos e a alocacao de capital nao ¢ afetada por sua
presenca. No entanto, quando a protecdo dos investidores ¢ entre esses dois extremos, oS
conglomerados podem sufocar a oferta de capital para os mercados publicos. Um estudo de
Desai, Foley, e Hines (2005) apud Ayyagari, Demirguc-Kunt e Maksimovic (2012), que
analisa as estruturas de filiais estrangeiras de empresas norte-americanas de capital,
concluiram que as filiais multinacionais utilizam menos divida externa em paises com
mercados de capitais em desenvolvimento, cujos direitos dos investidores sdo fracos, for¢ando

uma maior utilizacdo dos mercados de capitais internos.
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2.3 O BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL -
BNDES

O BNDES ¢ o principal agente de financiamento de politica industrial do governo
brasileiro. Desde a sua fundagdo, em 1952, o BNDES tem desempenhado um papel
importante para estimular a expansdo da inddstria e infraestrutura no pais. O Banco oferece
diversos mecanismos de apoio financeiro para as empresas brasileiras de todos os portes,
principalmente micro, pequenas e médias empresas. Suas linhas de financiamento buscam:
apoiar a modernizacao tecnoldgica das empresas; a pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D); os
investimentos em infraestrutura; as exportacdes; a reducdo das desigualdades produtivas
regionais e o desenvolvimento do mercado de capitais, bem como, entidades da administracao

publica, permitindo, assim, investimentos em todos os setores econdomicos.

O BNDES destaca trés fatores que considera estratégicos: inovacgao, desenvolvimento
local e desenvolvimento socioambiental (SILVA; ZORMAN, 2013). Nas palavras de Sousa
(2010), o objetivo central do BNDES ¢ promover o desenvolvimento sustentavel do Brasil,
nas suas dimensdes econdmicas, sociais € ambientais. Sendo um banco que financia projetos,
sobretudo de longo prazo, tem um papel fundamental para o crescimento das empresas
brasileiras. No caso especifico da induastria, o banco financia projetos de longo prazo
vinculados a implantagdo de novas unidades, a ampliacio de unidades existentes, a
reestruturacao ¢ a modernizagao de processos produtivos, a inovagdo € ao desenvolvimento
tecnologico, bem como a promogdo de exportagdo. Os empréstimos do BNDES, por serem
subsidiados, possuem taxas de juros inferiores aquelas cobradas no mercado de curto prazo,

contribuindo para a diminui¢do dos custos das empresas.

Para promover o desenvolvimento do pais, o Banco Estatal conta com trés
subsidiarias: BNDES Plc, BNDES Participagdes S.A. (BNDESPAR) e Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (FINAME). Juntas, as quatro empresas compdem o Sistema
BNDES. A BNDESPAR ¢ uma subsidiaria responsavel por participagdo acionaria do BNDES
em empresas brasileiras. Realiza operagdes de capitalizacdo de empresas controladas por
grupos privados, embora respeitando os planos e politicas do BNDES. A subsididria ¢
responsavel, entre outros objetivos, por contribuir para o fortalecimento do mercado de
capitais do Brasil, expandindo a oferta de valores mobiliarios ¢ da democratizagao da

propriedade do capital da empresa (SILVA; ZORMAN, 2013).
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Ja o BNDES Plc, criada, inicialmente, como uma private limited company (BNDES
Limited), foi transformada, em 25 de novembro de 2013, em uma public limited company, € o
brago internacional do BNDES. Constituida no Reino Unido, tem como principal objetivo a
aquisi¢do de participacdes acionarias em outras companhias, por ser uma Investment Holding
Company. Também, contribui com a visibilidade do banco junto a comunidade financeira
internacional, fazendo uma ponte entre investidores internacionais e as grandes oportunidades
de investimento oferecidas pelo Brasil, que possui grande fronteira de investimentos em
infraestrutura, sofisticado setor industrial e agronegdcio com competitividade tnica em

termos mundiais.

A FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial), ¢ a mais importante das
subsidiarias, sendo responsavel por promover o desenvolvimento da industria brasileira, por
meio do atendimento das necessidades financeiras de comercializagdo de maquinas e
equipamentos, mediante a facilidade de crédito aos respectivos produtores e usuarios. Todas
as operacdes da FINAME sdo realizadas de forma indireta, por intermédio de um agente
financeiro credenciado no BNDES. A FINAME ¢ o braco forte do BNDES em termos de
desembolso financeiro, em 2013 foi responsdvel por 37% do total de desembolsos,

financiando R$ 70,4 bilhdes em maquinas e equipamentos.

FIGURA 2 - DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES — 2008 A 2013 (R$ BILHOES)
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O Sistema BNDES possui linhas de financiamento que objetivam reduzir os impactos
da politica econdmica, além de visarem a um crescimento regional menos desigual. Por
intermédio de seus apoios financeiros, o BNDES investe em empreendimentos de
organizacoes e pessoas fisicas com critérios que priorizam o desenvolvimento como inclusao
social, criagdo de emprego e renda e geracao de divisas (BNDES, 2014). As solicitagdes de

financiamento podem ser feitas de forma direta, indireta ou mista:
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e operacao direta — realizada, diretamente, junto ao BNDES;
e operagdo indireta — realizada por meio de institui¢cdes financeiras credenciadas;
e

e operacdao mista — combina a forma direta com a forma indireta.

O BNDES oferece diversas formas de apoio financeiro as empresas:

e financiamento a empreendimentos (FINEM);

e BNDES automatico;

e financiamento de maquinas e equipamentos (FINAME);

e apoio a exportagdo (BNDES-exim);

e subscricao de valores mobiliarios; e

e programas e fundos, voltados para um determinado segmento de atividade e

econOmica.

A linha de financiamento mais expressiva, em termos de desembolsos, ¢ o FINEM,
que oferece financiamento direto e indireto a projetos com necessidades financeiras superiores
a R$ 20 milhdes. No caso de projetos cujas exigéncias estejam abaixo desse limite, o BNDES
automatico fornece apoio financeiro, indiretamente, por meio de institui¢des financeiras
credenciadas (bancos comerciais ¢ de desenvolvimento regional). Ambas as modalidades,
abrangem varias categorias de despesas, incluindo a implantacdo de novos projetos, a
expansao da capacidade e a modernizagdo de empresas, bem como a inovagdo € o
desenvolvimento tecnoldgico (OTTAVIANO; SOUSA, 2008). O prazo de financiamento
destas linhas ¢ determinado em funcdo da capacidade de pagamento do empreendimento, da
empresa ¢ do grupo econdmico. Geralmente, varia entre 05 a 13 anos de financiamento. O
prazo de caréncia devera ser definido de modo que seu término ocorra, no maximo, em até 6

meses apds a data de entrada em operacdo do empreendimento.

Por meio das linhas da FINAME, o BNDES promove a aquisi¢do de maquinas e
equipamentos de fabricacao nacional, seja por meio de compra (FINAME), seja mediante
leasing (FINAME leasing). O objetivo da FINAME, desde a sua constituicao ¢: (i) atender as
exigéncias financeiras da crescente comercializagdo de maquinas e equipamentos fabricados
no pais; (i1) concorrer para expansao da producdo nacional de maquinas e equipamentos,
mediante facilidade de crédito aos respectivos produtores e aos usuarios; e (iii) financiar e

fomentar a exportacdo de maquinas e equipamentos industriais de fabricagdo brasileira. Por
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meio do FINAME, as empresas financiadas, também, podem solicitar suprimento de capital
de giro, desde que instaladas em setores industriais basicos de economia. O Prazo de
financiamento desta linha ¢ definido pela capacidade de pagamento do cliente e do grupo
econOmico ao qual pertenga, respeitado o prazo total maximo, que ¢, normalmente, de 5 anos.
O prazo de caréncia, quando houver, devera ser no maximo de 2 anos, ja incluso no prazo
total do financiamento. Os repasses dos recursos para compra do bem financiado ¢ realizado
pelo Agente Financeiro diretamente ao fabricante ou fornecedor que efetuou a venda. Esses
repasses devem ser realizados imediatamente no dia til posterior a liberagdo do BNDES ao

Agente Financeiro.

Em 1990, o BNDES implantou o programa de Financiamento a Exportagao de Bens de
Capital (FINAMEX) para apoio as industrias exportadoras de bens de capital. Nos anos que se
seguiram, novas linhas de financiamento foram abertas e o nome do programa, alterado para
BNDES Exim. Desde sua criagdo, o FINAMEX /BNDES Exim tem sido a principal fonte de
recursos publicos no financiamento as atividades de exportacdo (SILVA, 2008). O prazo de
financiamento desta linha pode variar entre 02 e 03 anos, dependendo do tipo de bem que sera
exportado. A amortizagdo da divida pode ser paga em parcela Unica ou dividida em parcelas

mensais e deve ser concluida na data limite do embarque.

Por intermédio da subsidiaria BNDESPAR, a modalidade operacional de subscri¢ao
de valores mobiliarios do BNDES se concentra, também, nos investimentos realizados em
sociedades anonimas, de capital aberto ou fechado, em emissdo publica ou privada e em
fundos de investimento fechados. O objetivo desta modalidade ¢: (i) realizar operagdes
visando a capitalizacdo de empreendimentos controlados por grupos privados; (ii) apoiar
empresas que reiinam condicdes de eficiéncia econdmica, tecnologica e de gestdo e, ainda,
que apresentem perspectivas adequadas de retorno para o investimento, em condi¢des e
prazos compativeis com o risco € a natureza de sua atividade; (iii) apoiar o desenvolvimento
de novos empreendimentos, em cujas atividades se incorporem novas tecnologias; (iv)
contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, por meio do acréscimo de oferta de
valores mobiliarios e da democratizacdo da propriedade do capital de empresas; e (V)
administrar carteira de valores mobiliarios, proprios e de terceiros. A BNDESPAR, em
momentos de reestruturacdo da politica econdmica e crises financeiras, foi fundamental,

desembolsando recursos para saneamentos de empresas publicas e privadas. Em varios casos,
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essas participacdes levaram a estatizagdes de empresas, que passaram serem controladas pela

BNDESPAR.

Para atender as necessidades das politicas econdmicas brasileiras introduzidas em
diversos governos, o sistema BNDES administra alguns programas e fundos de ambito
setorial, regional e social que possuem condi¢des especiais de financiamento. Esses
programas e fundos procuram reduzir os resultados das politicas macroecondmicas. Dentre os

mais de 50 programas e fundos, se destacam:

e o0 Programa para Reducdo de Emissdo de Gases de Efeito Estufa na
Agricultura;

e 0 Programa de Apoio a Estados, Distrito Federal, Municipios e Consorcios
Publicos para Elaboragao de Planos de Desenvolvimento Urbano e de Projetos
Executivos de Infraestrutura e de Equipamentos Publicos Urbanos;

e o0 Programa BNDES de Financiamento ao Programa de Aceleragdo do
Crescimento;

e 0 Programa para o desenvolvimento de Petroleo e Gas Natural (P&G);

e 0 Programa BNDES de Apoio ao Desenvolvimento do Complexo Industrial da
Saude;

e 0 Programa BNDES de Apoio ao Fortalecimento da Capacidade de Geragao de
Emprego e Renda;

e o0 Programa BNDES para o Desenvolvimento da Industria Nacional de
Software e Servigos de Tecnologia da Informagao;

e 0 Programa de Capitalizagao de Cooperativas Agropecuarias;

e o Fundo da Marinha Mercante, que financia estaleiros brasileiros para
realizagao de projetos de implantagdo, expansdo e modernizagdo e para a
construgdo e reparo de navio;

e o0 Fundo Garantidor para o Investimento, que tem o objetivo de facilitar a
obtencdo de crédito por micro, pequenas ¢ médias empresas; €

e 0 Programa de Sustentacdo do Investimento.

O Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI), dentre os programas do sistema
BNDES, ¢ o que mais se destaca e, atualmente, ¢ o principal mecanismo do governo para

manter os incentivos a expansao da industria nacional. Criado em 2009 para combater os
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efeitos da crise financeira mundial, estimula a produ¢do, aquisicdo e exportacdo de bens de

capital e a inovacao tecnologica.
FIGURA 3 - DESEMBOLSOS DO SISTEMA BNDES EM 2013 (R$ BILHOES)
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Para dar suporte as suas atividades, o BNDES conta com o Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), principal fonte de recurso para os financiamentos. O FAT ¢ um fundo
especial vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego, cuja fonte ¢ a arrecadagdo dos
tributos PIS (Programa de Integracdo Social) e PASEP (Programa de Formag¢ao do Patrimonio
Publico dos Servidores) e pelas receitas decorrentes de suas aplicagdes. Para cumprir a meta
de desenvolvimento do pais, por intermédio do BNDES, sao destinados no minimo 40% desta
arrecadagdo ao banco em questdo. O BNDES possui outras fontes de recursos como captacao
externa do Banco Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento (BIRD) e do Banco

Interamericano de Desenvolvimento (BID).

Nos ultimos cinco anos, 0 BNDES aumentou, consideravelmente, os seus desembolsos
financeiros. Isso esta fortemente vinculado a um dos seus principais papéis, que ¢ dar suporte
ao governo brasileiro na politica industrial e desenvolvimento do pais. Nesse periodo,
ocorreram duas das maiores crises mundiais, a crise da “bolha imobiliaria”, nos Estados
Unidos da América e a crise financeira da Europa. O governo brasileiro, por meio do Tesouro
Nacional, capitalizou o BNDES, desde 2009, em R$ 324,25 bilhdes, acrescido de R$ 117,78
bilhdes, provenientes do retorno da carteira de contratos, com a finalidade de manter o Brasil

em crescimento nos diversos setores da economia (BNDES, 2014).
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No entanto, ha quem afirme que o BNDES ¢ vitima de uso politico, nos quais seus
recursos sao direcionados somente para um grupo de empresas, os chamados “Campedes
Nacionais”. Dessa maneira, Souza (2012) destaca que na ultima década a atuacdo do banco
estatal esteve voltada ao aceleramento do processo de conglomeracdo da economia, por meio
da politica de incentivo aos campedes nacionais. A atuagdo do BNDES, nesta dire¢do, tem
sido motivo de muita controvérsia, nos ultimos anos, pois além do diferencial entre os juros
pagos pelo tesouro e os praticados pelo BNDES, diversos analistas apontam para prejuizos a
“livre competicdo” e ao desenvolvimento do mercado de capitais, a falta de transparéncia e do
planejamento adequado na atuacdo do banco, privilegiando poucas empresas atuantes em
setores de baixa inovacdo e valor agregado. Também, sdo criticados financiamentos as
aquisi¢oes/fusdes pouco produtivas, do ponto de vista do desenvolvimento, especialmente,
quanto aos ganhos sociais e em inovagdo cientifico-tecnoldgica, sem falar na desconfianca
quanto a capacidade do Estado para manter em maos nacionais empresas capitalizadas com
recursos publicos. Em 2010, o BNDES desembolsou R$ 168,4 bilhdes, sendo que somente a
Petrobras contraiu R$ 24,7 bilhdes deste montante e outras empresas que podem ser
consideradas campeds nacionais como Vale S/A, Grupo Votorantim, AMBEV, BRF FOODS,
Braskem, Natural, Volkswagem do Brasil, JBS S/A etc., pois adquiriram mais de R$ 4 bilhoes
(BNDES, 2014).

FIGURA 4 - EVOLUCAO DO DESEMBOLSO DO BNDES
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Fonte: BNDES (2013)

Para desembolsar seus recursos, o BNDES conta com dois tipos de operacdes: as

diretas, realizadas pelo proprio Banco e as indiretas, realizadas por meio de agentes
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financeiros credenciados, que basicamente sdo os bancos comerciais, bancos de
desenvolvimento ou bancos estaduais. Nas operagdes diretas, cabe ao proprio BNDES
analisar a viabilidade técnica, econdmica e financeira dos projetos e dar limite de crédito aos
beneficiarios. No caso das operacdes indiretas, os agentes financeiros se encarregam da
andlise dos projetos e do limite de crédito, mas cabe ao Banco Estatal a homologacao final das

operagdes, que devem estar dentro das politicas operacionais da institui¢ao.

Lazzarini et al (2012) indicaram o BNDES como um dos maiores bancos de
desenvolvimento do mundo, em termos de ‘Total de Ativos’ (Tabela 1), pois fica atras apenas
do China Development Bank (China), do Germany KfW (Alemanha) e do Banco Mundial. Em
2010, o KfW teve empréstimos que representam 17% do PIB; o BNDES possuia empréstimos
que representam 10% do PIB e China Development Bank tinha pendentes empréstimos
internos que representam 9,1% do PIB. Além de 25 bancos de desenvolvimento regionais e
globais tais como o Banco Mundial ou o Banco Interamericano de Desenvolvimento, existem
286 desses bancos de desenvolvimento estatais voltados para a promocgao da industria em 117
paises. Os governos, em teoria, usam os bancos de desenvolvimento, para aliviar restri¢des de

capital, beneficiar os capitalistas, politicamente, conectados ou salvar empresas ineficientes.

TABELA 1 - COMPARACAO ENTRE BANCOS DE DESENVOLVIMENTO (2010)

Banco  Banco Des. KfW da China Dev.
BNDES BID Mundial Korea Alemanha Bank
(USD Bn)
Total de Ativos 330,0 87,0 428,0 123,0 596,0 751,0
Capital Proprio 40,0 21,0 166,0 17,0 21,0 59,0
Lucro 6,0 0,3 1,7 1,3 3,5 5,5
Novos Empréstimos 101,0 10,0 26,0 n.a 113,0 84,0
Taxas de Performance
Retorno S/ Capital Préprio (%) 15,0 1,6 1,0 7,8 16,7 9,2
Retorno S/ Ativo (%) 1,8 0,4 0,4 1,1 0,6 0,7
Lucro/Ativo (%) 12,0 24,0 38,0 14,0 3,5 7,9

Fonte: Baseado em LAZZARINI et al, 2012

Dessa forma, o BNDES reforca o compromisso em apoiar o desenvolvimento e a

expansdo das empresas brasileiras, como sendo o principal agente financeiro do pais de

financiamentos de longo prazo.
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2.3.1 HISTORICO

O BNDES foi criado em 1952, apds a comissdao conjunta envolvendo os governos do
Brasil e dos Estados Unidos da América (EUA) para expandir projetos de infraestrutura
brasileiros e criar um mecanismo para fornecer crédito de longo prazo a investimentos em
energia e transporte. O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE, mais tarde
mudado para BNDES, quando o "desenvolvimento social" foi adicionado a sua missao), em
seguida, expandiu o seu ambito por intermédio de empréstimos a uma série de "industrias
basicas" que o governo queria desenvolver (como metais, petroleo, produtos quimicos e

cimento) (LAZZARINI et al., 2012).

Com base na literatura, pode-se dividir os grandes feitos do BNDES em dois periodos:
O primeiro trata-se do periodo de 1952 a 1989. Neste periodo, o banco fomentou o processo
de industrializagdo, com o objetivo de substitui¢do de importagdes, além de financiamento
dos projetos do setor publico (1952-1970) e, posteriormente, no fortalecimento da industria

nacional (1970-1989).

Entre 1952-1964, as atencdes estiveram voltadas para o setor publico. Nesta fase, o
BNDES ficou conhecido como o banco do aco e da eletricidade. A segunda metade da década
de 50 foi decisiva para o pais, pois os anos do governo Juscelino Kubitschek (1956-60) foram
marcados por importantes realizagdes econdmicas. No periodo de 1957-1961, o produto
interno bruto (PIB) cresceu a taxa anual de 8,2%, o que significou uma elevacdo de 5,1% ao
ano de renda per capita. O compromisso de Juscelino Kubitschek era de acelerar o
crescimento e implantar a industria moderna no pais. As metas gerais previam crescimento
anual de 2% da renda per capita; crescimento da receita de exportacdes de 6,2% ao ano;
reducdo do coeficiente de importagdes de 14% para 10%, implicando uma substituicdo de
30% do total das importagdes até 1962 e manutencao da taxa de inflacdo anual de 13,5%

(DINIZ, 2004).

Neste plano de metas, a atuacdo do BNDES, a época Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico (BNDE), deve ser analisada dentro de um contexto, pois a
estrutura montada no governo do Juscelino Kubitschek (1955-1960) teve inicio nos anos 30,
quando o entdo presidente Getulio Vargas estabeleceu um plano para fortalecer a industria
brasileira, que estava fragilizada com a crise de 29. Para fortalecer a industria, Getalio Vargas

aproximou-se dos Estados Unidos, objetivando a ampliacdo do mercado externo, conseguir
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tecnologia e capitais para o desenvolvimento brasileiro. No seu segundo governo, Getulio
Vargas engajado no desenvolvimento do pais, firmou um acordo com o Eximbank dos EUA e
o Banco Internacional para Reconstrucao e Desenvolvimento (BIRD), para por em pratica o
Plano de Reaparelhamento Econdmico. Para o cumprimento das metas do plano, que
envolviam diversos projetos, por meio da Lei 1628, de 20 de julho de 1952, foi criado o

BNDE, com os seguintes propositos:

e claborar projetos para obtenc¢ao de financiamentos;
e administrar recursos provenientes do exterior e do Fundo de Reaparelhamento

Econdmico.

Os projetos financiados pelo BNDE apo6s sua criagdo, basicamente, eram de
infraestrutura energética, de transporte e siderurgica. Dentre estes financiamentos, estavam o
projeto de distribui¢do de energia da Light, empresa de distribui¢do de energia nos estados de
Sao Paulo e Rio de Janeiro; a constru¢dao de Furnas; expansdao do transporte ferroviario;
melhoria dos portos e navegacdo. Dentre os mais importantes estavam a Cia. Docas de Santos
¢ a Administragdo do Porto do Rio de Janeiro; industria basica, no caso industria de aluminio;
e industria automobilistica (BNDES, 1996). Todos esses projetos faziam parte do plano de
metas imposto no governo de Juscelino Kubitschek, marcado por importantes realizagdes

econdmicas.

Entre os anos de 1964-1970, fase em que a institui¢do ainda apoia o setor publico e
financia as estatais, porém ja destina uma crescente parcela de seus recursos para o
financiamento do setor privado. Neste periodo o Fundo de Reaparelhamento Econdmico,
principal fonte de recurso do BNDE, foi extinto apds o golpe Militar, passando a
sobrevivéncia da instituicdo dependendo basicamente dos retornos de seus financiamentos

anteriores; na pratica, representaria a quase estagnagao de suas atividades. (DINIZ, 2004)

Ja nos anos 70, ¢ possivel identificar a fase na qual o banco esteve envolvido em
financiamentos de grandes projetos da empresa privada nacional. Nestes anos, o BNDES foi o
banco promotor da empresa nacional. Em 1970, o BNDES passou por mudancas
significativas, sendo o seu controle transferido do Ministério da Fazenda para o Ministério do
Planejamento, mantendo o status da Autarquia (DINIZ, 2004). Essas mudancas advinham do
periodo do Governo de Castelo Branco (1964-1967), que estabeleceu uma reforma financeira

e fiscal no pais, com o objetivo de criar mecanismos para ampliar o crédito — um dos
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mecanismos foi a instituicdo da correcdo monetaria, que permitiu colocar titulos publicos no

mercado para promover o financiamento nao inflacionério do setor publico.

Esses mecanismos ajudaram o BNDES a diversificar as suas fontes de recursos, que
basicamente eram de origem fiscal. O banco deixou de receber recursos de imposto de renda e
passou a gerar mais recursos a partir do estoque de recursos emprestados. Em seguida,
comegou a contar com os recursos do imposto sobre operagdes financeiras (IOF), repassados
pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e dotagdes orcamentarias. As reservas monetarias
recolhidas pelo BACEN foram importantes na contribui¢do das fontes de recursos do BNDES
e representavam 22% do or¢amento do banco (CURRALERO, 1998). Essas mudancas
tornaram as atengdes do BNDES cada vez mais voltadas para o setor privado nacional, apesar
de o banco ter sido um grande financiador de projetos governamentais de infraestrutura e

industria basica.

Em 1971, com a mudanca no estatuto do BNDES, através da lei 5.662, de 21 de junho
do mesmo ano, o banco passou de autarquia a empresa publica. Essa mudanca possibilitou
uma maior liberdade de contratacdo de pessoal e maior flexibilidade nas operagdes e

aplicacdo dos recursos e, também, objetivava uma menor interferéncia politica (DINIZ, 2004).

Em meados de 1973, a economia brasileira vinha enfrentando pressdes na Balanga
Comercial, por causa do aumento das importagdes e problemas nas contas externas, dado a
elevacdo do prego do petroleo e de outros insumos bésicos importados pelo pais. Para
estimular a produgdo destes insumos basicos e, também, a produgcdo de bens de capital,
alimentos e energia, o presidente Geisel (1974-1979), no final de 1974, lancou o II Plano

Nacional de Desenvolvimento (II PND).

O II PND foi marcado por um periodo de aplicagdo de uma efetiva politica industrial,
pois além do apoio governamental direto aos investimentos industriais, contou com
instrumentos e politicas auxiliares, como a politica de comércio exterior, ampla linha de
incentivos, uma politica de competicdo e regulacdo e as facilidades concedidas no
financiamento do BNDES (CURRALERO, 1998). O plano estabeleceu-se politicamente
devido ao capital financeiro nacional. Apesar dos investimentos feitos, o Il PND ndo obteve o
éxito estabelecido que objetivava e com isso, a divida externa do Brasil aumentou,
bruscamente, no periodo de vigéncia do Plano. No II PND, o BNDES se consagrou como

principal instrumento financeiro da politica industrial estabelecida pelo plano, concedendo
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créditos subsidiados para o investimento industrial, na realiza¢do de muitos projetos do setor

privado.

Ainda em 1974, o BNDES passou a gerir os recursos do programa de integracao social
(PIS) e do programa de formagao do patrimonio do servidor (PASEP), estabelecidos durante o
periodo do “Milagre Econdmico” e com isso passou a ter mais uma fonte de recurso para os
seus financiamentos. Neste mesmo ano, sob o argumento de fortalecer a empresa privada,
foram criadas trés subsidiarias: Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC), Insumos Basicos
S.A. - Financiamentos e Participacdes (FIBASE) e Investimentos Brasileiros S.A. (IBRASA).
Por seu intermédio, o sistema BNDES promoveria o fomento de setores considerados
importantes como o de insumos basicos (FIBASE) e o de bens de capital (EMBRAMEC),
além de apoiar as industrias nacionais, em geral (IBRASA). A participacdo societaria das
subsidiarias, nas empresas, deveria ser temporaria, durando apenas o tempo necessario para o

fortalecimento das empresas (CURRALERO, 1998).

Entre 1980-89, constatou-se que esse periodo foi a fase em que o BNDES, apos
assumir algumas empresas nacionais para evitar sua faléncia, passou a operar reprivatizagdes
dessas empresas. Vale lembrar que esse periodo ficou conhecido, no cenario econdmico
brasileiro, como a “Década Perdida”, que teve inicio em 1982 com a moratoria mexicana,
acarretando o fechamento dos mercados financeiros internacionais aos chamados paises do
terceiro mundo, afetando diretamente a divida externa brasileira e o setor publico, limitando

assim, o0 crescimento economico.

Nos anos de 1980/83, o banco manteve sua vinculagdo com II PND, financiando a
finalizacdo de projetos estabelecidos no plano e, contribuindo para a estratégia de substituigdo
de importagdes. Durante esse periodo, a atuacdo do BNDES inseriu-se no esfor¢o de ajuste
implementado pelo governo, dado as demandas surgidas no contexto da crise (CURRALERO,

1998)

Em 1982, com a fundi¢ao das subsidiarias EMBRAMEC, FIBASE e IBRASA, o
BNDES cria a BNDESPAR para gerir suas participagdes em empresas. Neste mesmo ano, o
banco estatal deixou de ser vinculado ao Ministério da Industria e Comércio e, apos trés anos,
passou a ser subordinado a Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica. Com a
crise economica estabelecida, o BNDES passou a desembolsar recursos para saneamentos de

empresas publicas e privadas. Em varios casos, essas participagdes levaram a estatizacdes de
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empresas, que passaram a ser controladas pela BNDESPAR. Na segunda metade da década de

80, o BNDES privatizou essas empresas.

Ainda, em 1982, o BNDES passou a receber o recurso do Fundo de Investimento
Social (FINSOCIAL), criado pelo Decreto Lei n® 1940, concedendo entdo mais uma fungio
ao BNDES, agora, agente promotor do desenvolvimento social (BNDES, 1992). Essa nova
funcdo alterou a razdo social do entdo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico

(BNDE) para Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES).

Segundo Curralero (1998), devido a inexisténcia de uma politica industrial que
orientasse sua atuagdo, o BNDES foi perdendo, progressivamente, o critério de prioridade
setorial para a selecdo dos projetos aprovados. Como resultado, observou-se uma crescente
descaracterizagdo do banco como instituicao de fomento, principalmente a partir da segunda
metade da década 80. Entre 1985-1990 o BNDES verificou a necessidade de reestruturacao
administrativa, sendo criadas as areas de assuntos internacionais, responsavel pela captacdo de
recursos externos e pelos programas de exportacdes e a de assuntos de governo. Este periodo
marcou o inicio de um planejamento estratégico para orientar a atuagcdo do banco e visualizar
as possiveis saidas para a economia na redemocratizacao (DINIZ, 2004). Os técnicos do
banco, com base em pesquisas econdmicas realizadas pela propria institui¢do, perceberam a
necessidade de retracgar a estratégica, e a énfase foi nos investimentos em empresas privadas
dispostas a agregar valor a seus produtos, de modo a torna-los competitivos nos mercados

externo e interno.

A partir dos anos 90, o BNDES desempenhou um papel ativo na consolidagao da
reestruturacao produtiva, considerada virtuosa pelos gestores de politica econdmica. O banco
passou a financiar os setores de infraestrutura econdmica privatizados, a apoiar o processo de
reestruturacao industrial, a atuar como agéncia de financiamento as exportagdes €, em menor
medida, a estimular os setores de tecnologia de ponta por meio da BNDESPAR (PRATES;
CINTRA; FREITAS, 2000).

No Governo Collor (1990-1992), foi defendida a abertura comercial e financeira, o
combate ao déficit fiscal e privatizagao. Neste periodo, o BNDES ganhou dois importantes
papéis dentro deste governo: passou a ser responsavel por programas de qualidade e

competitividade como o Programa de Competitividade Industrial (PCI) e o Programa
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Brasileiro de Qualidade e Produtividade (PBQP), assim como pelo programa de privatizacao

brasileiro (DINIZ, 2004).

Com a medida proviséria 155 sancionada pelo Congresso Nacional na Lei 8.031, de
12 de abril de 1990, foi aprovado o Plano Nacional de Desestatizagao (PND). O objetivo do
PND era promover a reordenacdo do Estado, na economia, ao transferir para a iniciativa
privada as atividades onde nao havia necessidade de intervengao publica (DINIZ, 2004). Esse
plano estabeleceu o BNDES como a instituicao gestora do Fundo Nacional de Desestatizagao
(FND) e, também, responsavel por supervisionar o trabalho dos consultores e auditores

privados e de efetivar o processo de desestatizagao.

Parta atender as politicas de crédito do PND, em 1991, o BNDES passou a adotar
critérios de capacidade de pagamento para conceder empréstimos € ndo mais com a
importancia do setor envolvido. Esse impacto pode ser notado na queda de recursos

vinculados e dos desembolsos para agricultura, que normalmente representavam risco maiores

(CURRALEIRO, 1998).

A partir de dezembro de 1994, a taxa de juros de longo prazo (TJLP) tornou-se o custo
basico das linhas de financiamento do BNDES. O objetivo era reduzir o custo do
financiamento interno de longo prazo. A ideia subjacente decorria da propria légica do plano
real, a estabilizagdo monetaria e as reformas estruturais que melhorariam os fundamentos
econdmicos do pais e, assim, resultariam em um ingresso estavel de fluxos de capitais
privados, que se manteriam por um periodo de tempo suficiente para que os resultados da
reestruturacao produtiva surtissem os efeitos desejados sobre a balanca comercial. Nesse
contexto, os movimentos de arbitragem dos investidores externos e internos provocariam uma
convergéncia entre as taxas de juros dos titulos de divida publica interna e externa, em baixos

patamares, dada a redugdo do risco Brasil (PRATES; CINTRA; FREITAS, 2000).

Em 1995, o PND iniciou uma nova etapa, a privatizacdo de empresas de servigos
publicos. Neste mesmo ano, o BNDES passou a conceder, também, financiamento as
empresas multinacionais, dada a emenda constitucional n° 6, que eliminou a distingdo entre
empresa de capital nacional e estrangeiro e igualou as condigdes de acesso ao crédito das
agéncias oficiais de fomento e aos incentivos e subsidios governamentais. Isso ajudou o
Banco a conceder empréstimos as empresas multinacionais que participaram dos processos de

concessao de servicos publicos nas areas de transporte, energia e telecomunicagdes.
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A politica de comércio exterior, em grande parte ignorada nos primeiros anos do plano
real, ganhou importancia ap6s 1995. O crescimento do déficit comercial, decorrente da
valorizacdo cambial e do aumento das importagdes, evidenciou a necessidade da adocao de
iniciativas, de natureza fiscal e crediticia, de estimulo as exportacdes. No entanto, foi somente
apos a eclosdo da crise dos paises asiaticos, no segundo semestre de 1997, que o governo
langou uma politica de exportagdes, cuja meta era atingir US$ 100 milhdes de exportagdes no
ano 2002 e um conjunto de medidas de curto prazo de incentivo as vendas externas. Nesse
contexto, ocorreu a ampliagdo da atuacdo do BNDES na area de financiamento as
exportacdes, com a transformacdo do programa FINAMEX no Programa de Crédito ao

Comércio Exterior do BNDES (BNDES-exim) (PRATES; CINTRA; FREITAS, 2000).

A partir de 1996, foram desencadeadas as desestatizagdes estaduais € municipais € o
BNDES passou a adiantar recursos aos estados proprietarios de empresas privatizaveis. No
ano de 1998, teve por vedete a venda do sistema Telebras, que gerou uma arrecadagdo de
USD 19,2 bilhdes (cambio da época) e foi lancada uma linha institucional do BNDES para

financiamento da aquisi¢do das empresas estatais (DINIZ, 2004).

Lazzarini et al (2012) concluem que o BNDES sobreviveu e permaneceu importante,
mesmo ap6s a onda de liberalizagdo e de privatizagdo da década de 1990, comecando com
Fernando Collor de Mello (1990-1992) e continuando sob o termo de Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002). O banco era um participante ativo nessas reformas de trés maneiras:
planejamento e execucdo de privatizagdes, proporcionando adquirentes com empréstimos e
compra de participagdes minoritrias em varias ex-empresas estatais. Nos dois governos do
presidente Luiz Inacio Lula da Silva (2003-2010), o BNDES, também, esteve envolvido em
varias operagoes de grande escala e ajudou a orquestrar as fusdes e aquisi¢cdes para a

construcdo de "campedes nacionais" em varias industrias (ALMEIDA, 2009).

2.3.2 A ATUACAO DURANTE A CRISE FINANCEIRA

Ao longo de mais de cinco décadas de histéria o BNDES sempre se destacou em
momentos de crise financeira, contribuindo para que os desafios de cada ciclo de investimento
fossem enfrentados com novas formas de atuacdo. Novos instrumentos, modalidades e
programas foram criados para que o Banco pudesse corresponder aos desafios que lhe foram

atribuidos pelos sucessivos governos e respectivas politicas.
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Entre 2004 e¢ 2008, a economia brasileira experimentou seu mais recente ciclo de
investimentos — o mais longo e intenso desde a década de 1970. Nesse periodo, o BNDES
teve papel relevante na ascensdo da taxa agregada de investimento, de modo que a
participagdo de seus desembolsos, na formagao bruta de capital fixo subiu de 9,2%, em 2004,
para 13,3%, em 2008. Apods setembro de 2008, no periodo que se seguiu ao agravamento da
crise financeira internacional, o banco, também, teve papel fundamental na manutengdo do
crédito de longo prazo as empresas: no ultimo trimestre do ano, contribuiu com 32% do

incremento do crédito total na economia (BNDES 2009).

A disponibilidade de financiamento de longo prazo, propiciada pelo BNDES, permite
que as empresas se lancem em projetos de ampliagdo da capacidade produtiva, sem depender
do autofinanciamento ou da captagdo externa (BNDES 2009). A figura 5 apresentada abaixo,
demonstra a evolugdo das aprovagdes e dos desembolsos do BNDES, dando destaque para o
periodo de 2009, quando desencadeou a crise financeira internacional vinculada a “Bolha

Imobiliaria” nos Estados Unidos da América.

FIGURA 5 - APROVACOES VERSUS DESEMBOLSO DO BNDES

160- 1471
M Aprovacdes

1404
1204 M Desembolsos
1004
80/ R$ Bilhoes

604

411 404 379 398
74 a5

404

201

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Fonte: BNDES (2009) *Acumulados em 12 meses até junho

Nas desaceleracdoes de 1994/1995, 1996/1997 e 1998/1999 que refletiram
sucessivamente as crises do México, da Asia e da Russia-Brasil, os paises latino-americanos
foram diretamente afetados. A contragdo de 2002/2003 esteve relacionada, especificamente,
ao Brasil, dada a reducao da liquidez externa, motivadas pelas elei¢des presidéncias. Nesse
cenario, o BNDES seguiu uma trajetéria diferente do restante do mercado. Como se pode ver

na Figura 3, ao longo de 2000-2008, os ativos de crédito da institui¢do apresentaram uma
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tendéncia firme de expansao frente ao PIB, passando de 4,3%, em junho de 2000, para 6,1%,
em abril de 2008 (BNDES, 2009).

FIGURA 6 - EVOLUCAO DO CREDITO DO BNDES EM RELACAO AO PIB
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Fonte: BNDES (2009)

Um estudo do BNDES, sobre economia financeira, aponta que esse comportamento
anticiclico deveria ser esperado e decorreria, entre outros motivos: da existéncia de uma
funcdo objetivo anticiclica do Estado, que atribui essa missdo a seu banco de
desenvolvimento; e da aversdo a risco dos depositantes, que, em momento de crise,
procurariam abrigar suas aplicagdes em bancos, como os do governo, que ndo estao sujeitos a

faléncia (BNDES, 2009).

Uma prova atual deste movimento anticiclico do Estado ¢ o Programa de Sustentagao
do Investimento (PSI), utilizado pelo Governo para manter os incentivos a expansdo da
industria nacional. Como ja mencionado, esse programa foi criado em 2009 para estimular a
producdo, aquisi¢do e exportacdo de bens de capital e a inovagdo tecnoldgica e ja foram
desembolsados R$ 247,5 bilhdes (BNDES, 2014). Esse programa dispdoe de um orgamento de
RS 372 bilhoes, divulgado pelo Conselho Monetario Nacional no final de 2013. A ideia do
governo brasileiro ¢ permitir que as empresas brasileiras mantenham seus planos de

investimento, preservando e criando empregos.
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2.3.3 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE A ATUACAO DO BNDES E DESENVOLVIMENTO DE
EMPRESAS

Para Ottaviano e Sousa (2008); Coelho e De Negri (2010), Caprio Jr. e Demirguc-
Kunt (1998), o acesso a financiamentos de longo prazo pode afetar, positivamente, as taxas de
crescimento de produtividade e a receita de vendas das empresas financiadas e, também,
indica que quanto mais restrito o acesso ao crédito mais alto serd o custo fixo dos projetos

para empresa.

As restricdes a crédito para projetos de longo prazo sdo importantes no mercado
brasileiro, criando barreiras aos investimentos das empresas, especialmente as de menor porte,
com maiores dificuldades de acesso a mercados internacionais. O BNDES busca preencher
esta falha por meio do financiamento de projetos, sobretudo de longo prazo, disponibilizando
recursos com custos subsidiados para que as empresas possam viabilizar seus projetos de
investimento. Nesse ambito, De Negri et al (2011) apontam que na presenca de restrigoes
financeiras, o financiamento publico pode ser uma alternativa eficaz para impulsionar o
desempenho da empresa. Na verdade, em varios estudos empiricos € possivel constatar que o
crédito publico ¢ bem sucedido em minimizar restricdes financeiras (CAPRIO JR.;
DEMIRGUC-KUNT (1998), SCHIANTARELLI; JARAMILLO, 2002; AYYAGARI;
DEMIRGUC-KUNT; MAKSIMOVIC, 2012; CLAESSENS; SAKHO, 2013).

Para Torres Filho e Costa (2012) os créditos do BNDES além de serem de longo
prazo, tém uma alocacdo centrada em financiamentos associados com o investimento
produtivo das empresas, como a compra de maquinas € equipamentos ou a constru¢ao de
obras civis. Ottaviano e Sousa (2008) corroboram com essa ideia apontando que os créditos
do Banco, voltados para grandes projetos, sdo utilizados para implementar maior qualidade
nos investimentos utilizando novas tecnologias. Neste contexto, podem-se citar os produtos
FINEM e FINAME, que possuem grande concentracdo dos desembolsos financeiros do

BNDES, conforme ilustrado na Figura 3.

Bahia (2006), que estudou os determinantes dos investimentos das empresas
industriais brasileiras, aponta que os precos dos bens de capital e da construgdo civil sdo
relevantes na decisdo de investimento e tem um impacto na lucratividade das empresas, e que
os empresarios referenciam o custo do investimento a sua lucratividade corrente. Como
apresentado ao longo deste trabalho, as taxas de juros do BNDES, por serem subsidiadas, sao

mais atrativas que as dos Bancos Comerciais, permitindo diminuir o custo do investimento da
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empresa. Ainda pode-se agregar ao custo efetivo total do investimento a aliquota zero do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), que conforme Decreto n® 6.306, de 14 de
dezembro de 2007, as operacdes do BNDES, diferentemente dos empréstimos concedidos
pelos Bancos Comerciais, ndo apresentam esse custo para a empresa, beneficiando ainda mais
o investimento, sem considerar que os juros de dividas sdo despesas dedutiveis do célculo do

imposto de renda, contribuindo para reducdo dos custos de implementacdo do projeto.

FIGURA 7 - EVOLUCAO DO CUSTO FINANCEIRO DO BNDES VS. CUSTO FINANCEIRO
MERCADO
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No entanto, essa taxa subsidiada do BNDES nos ultimos anos vem gerando um custo
aos cofres publicos. Uma das principais caracteristicas do BNDES no passado recente tem
sido a estrutura peculiar de suas fontes de financiamento, em que o Tesouro Nacional foi
convertido em seu principal parceiro financeiro. A medida que o governo toma emprestado a
taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (SELIC) e empresta ao
BNDES a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), aumenta a divida liquida do setor publico, o
que, no final, deve ser suportado pelo contribuinte. Além disso, essas transagdes resultam em
uma grande transferéncia de recursos publicos dentro da economia sem o apoio de qualquer
alvo explicito definido pelo governo (ARAUJO JR, 2013). Torres Filho e Costa (2012),
argumentam que esse calculo visto isoladamente pode suscitar conclusdes equivocadas, pois
ignora os ganhos fiscais resultantes das operagdes viabilizadas pelo empréstimo do Tesouro
Nacional, entre eles o lucro do BNDES e o ganho fiscal em curto e longo prazos. O lucro do
BNDES retorna a Unido por meio de dividendos, tributos e lucros retidos. O ganho fiscal em
curto prazo € decorrente da expansao do produto e da renda da economia e o ganho fiscal em

longo prazo ¢ resultante do fato de que a capacidade produtiva da economia podera ser maior
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nos proximos anos, viabilizando o crescimento da demanda sem pressao inflaciondria, maior

Produto Interno Bruto (PIB) e arrecadagao fiscal mais elevada.

Para Giambiagi, Pastoriza e Bergamini Jr. (2002), a grande vantagem da proposta da
taxa subsidiada ¢ a possibilidade de emprestar a um custo baixo para setores, empresas e
atividades que o governo, através do BNDES, queira apoiar pelas externalidades econdmicas
ou sociais que geram. Ao aumentar a alocacdo de recursos para esses setores € empresas, o
governo, através do BNDES, conseguiria gerar externalidades positivas e/ou maior retorno
social de seus empréstimos, desempenhando um papel importante como promotor de politicas
publicas. Porém, Giambiagi, Rieche e Amorim (2009) indica que hd uma tendéncia do
BNDES diminuir os desembolsos financeiros em decorréncia do Tesouro Nacional diminuir a
capitalizagio de recursos. E valido supor que o peso do FAT total na estrutura de
endividamento do BNDES devera perder importancia relativa no futuro. A redugdo da
contribuicdo liquida do FAT total ¢ um fenomeno recente, mas que devera se acentuar nos
proximos anos, afetando a taxa subsidiada. O mercado de capitais ¢ uma possivel alternativa
para o BNDES, na busca por recursos para fazer frente ao volume de desembolsos
pretendidos para os proximos anos. Atualmente, ha no mercado uma série de instrumentos
financeiros, entre os quais agdes, debéntures, bonus e titulos permutaveis, que podem ser

utilizados para a captacdo de novos recursos para o Banco.

FIGURA 8 —- FONTE DOS RECURSOS BNDES: 2006-2012
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Nos sub-itens a seguir se discutira os efeitos dos financiamentos do BNDES sobre o
desempenho das empresas. Procura-se, aqui, apresentar os resultados obtidos em quatro
trabalhos anteriores que buscaram verificar as influéncias dos financiamentos do BNDES
sobre varidveis como a produtividade, o investimento, o investimento em pesquisa €
desenvolvimento (P&D), o emprego, o faturamento e a exportagdo. Esses trabalhos sdo de
autoria de pessoas diretas ou indiretas ligadas a entidades publicas, o que poderias sugerir um

potencial conflito de interesse.

2.3.3.1 Impacto do financiamento do BNDES sobre a produtividade das empresas: uma
aplicagao efeito quanlitico de tratamento

Coelho e De Negri (2010) estimaram o impacto do financiamento do BNDES sobre
indicadores de desempenho de firmas financiadas. Esse estudou buscou apresentar como o
efeito do financiamento varia ao longo do tempo para cada indicador de desempenho. Os
indicadores do estudados foram: as taxas de crescimento da produtividade total dos fatores,

produtividade do trabalho, receita liquida de vendas e nimeros de empregados.

Os autores indicam, em seu estudo, que mesmo com o forte crescimento do crédito,
nos ultimos anos no Brasil, as empresas brasileiras, ainda, enfrentam restricao de crédito e a
maior parte do crédito privado ¢ de médio e curto prazo. Dado a baixa provisao do crédito
privado para empréstimo de longo prazo, uma intervengdo governamental ¢ fundamental. Os
créditos publicos tém o objetivo de alocar os créditos nos projetos em que os retornos sociais
sdo mais altos, em geral, ignorados pelos bancos privados. Os bancos publicos, geralmente
bancos de desenvolvimento, quando tomam a decisdo de financiar ou ndo um projeto de
modernizagao tecnoldgica levam em conta nao apenas o retorno privado do investimento, mas

os possiveis efeitos de transbordamento tecnoldgico para o restante da cadeia produtiva.

Coelho e De Negri (2010), também, indicam que quanto mais restrito o acesso ao
crédito, mais alto serd o custo fixo dos projetos para empresa. Com efeito, menos restritas no
crédito, algumas empresas estardo mais propensas a adotar tecnologias mais avangadas nos
seus projetos. Isso diminuird o custo marginal da producao futura da empresa, contribuindo
assim, para aumentar a sua produtividade. Em outra questdo, se o financiamento diminuir
mais que proporcionalmente os custos fixos associados a projetos de baixa tecnologia,

anteriormente descartados, isso poderd levar a diminui¢do da produtividade da empresa.
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Para o estudo foi proposto um modelo tedrico utilizado por Ottaviano e Sousa (2008),
adaptado de Busto (2007)®. O modelo descreve um setor industrial sob condi¢des de
competi¢ao imperfeita, em que os projetos de investimento possuem resultados incertos. Foi
utilizada uma regressdao quantilica, que procurou examinar o efeito dos financiamentos do
BNDES em diferentes extratos de empresas, ou seja, foi possivel observar o efeito dos
financiamentos de forma diferenciada entre diferentes quantis da distribui¢do produtiva das
empresas. Com isso, foi possivel avaliar qual politica de financiamento estd sendo mais
efetiva. Por meio de efeitos heterogéneos entre os quantis, ¢ possivel averiguar se houve um
aumento ou reducdo de desigualdade entre as empresas, as que possuem financiamento do
BNDES e as que ndo possuem, ou seja, ndo se avaliou apenas o efeito médio do

financiamento.

Algumas evidéncias empiricas foram observadas neste estudo. Os autores, para
estimar os fatores de desempenho, ndo fizeram distingdo entre o crédito para uma pequena
empresa que utilizou uma linha de capital de giro para aquisi¢do de um insumo para produgao
e um projeto de uma grande empresa que utilizou a linha do FINEM do BNDES. Para
identificar o grupo de controle, utilizou-se o método de emparelhamento que ponderam as
empresas ndo financiadas pela sua similaridade com as financiadas. Com essa metodologia
quantitativa, Coelho e De Negri (2010) puderam entender que o efeito do financiamento pode
nao afetar, de forma idéntica, empresas diferentes, de acordo com o desempenho relativo de
uma empresa em relacdo as demais. Por exemplo, se o efeito do empréstimo do BNDES ¢
maior para empresas que possuem taxas de crescimento mais baixas, entdo, pode-se deduzir
que o financiamento do BNDES tem o potencial de diminuir o diferencial de desempenho

entre as empresas.

Coelho e De Negri (2010) concluiram que as diferentes linhas de financiamento do
BNDES afetam, em média, positivamente, as taxas de crescimento de produtividade total dos
fatores (PTF), produtividade do trabalho, do nimero de empregados e da receita liquida de
vendas das empresas financiadas. Além disso, com excecdo da PTF, estes efeitos positivos se
mantém mesmo apos trés anos da data de concessao do financiamento. No caso especifico do
PTF, os resultados indicam que o efeito do financiamento do BNDES ¢ maior para as

empresas que possuem taxas de crescimento de produtividade mais baixa, ou seja, abaixo da

¥ Para maiores detalhes do modelo teorico, veja Ottaviano e Sousa (2008)
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mediana. Estas empresas, abaixo da mediana, sdo justamente aquelas que possuem PTF (em

nivel) elevadas.

2.3.3.2 O efeito do BNDES na produtividade das empresas

Ottaviano e Sousa (2008) investigaram os efeitos de empréstimos do BNDES sobre a
produtividade das empresas brasileiras e atualizagdo tecnologica. O estudou buscou entender
o efeito sobre a produtividade do trabalho. A escolha desta varidvel ndo foi ocasional, visto
que o incremento da produtividade das empresas fortalece a competitividade, o que contribui

para o crescimento da economia.

Os autores indicaram, assim como no estudo anterior, que a restricdo de acesso a
crédito para projetos de longo prazo ¢ uma das falhas do mercado brasileiro, pois impedem os
esforcos de investimento por parte de empresas nacionais. Assim, o governo federal tem a
missdo de compensar essa falha. Por intermédio do BNDES, ¢ possivel fornecer empréstimo

de longo prazo, cujo objetivo, ¢ aumentar a competitividade econdomica do Brasil, sem

negligenciar questdes sociais.

Ottaviano e Sousa (2008) entendem que o BNDES considera varias dimensdes, ao
analisar um projeto, inclusive sociais e ambientais, mas também ¢ interessante fazer uma
avaliacdo especifica do impacto das atividades do banco na competitividade das empresas.
Portanto, o estudo tornou-se relevante sob a perspectiva politica de que a produtividade ndo ¢

tudo, mas a longo prazo, ¢ quase tudo.

Para Ottaviano e Souza (2008), a teoria descreve um setor industrial sob condig¢des de
competicdo imperfeitas, em que empresas utilizam P&D para gerar projetos com resultados
incertos. Portanto, alguns projetos se revelam melhores do que os outros e podem ser
implementados por meio de pagamentos de um custo fixo. Seguindo com esse pensamento,
podem dar margem a uma empresa que utiliza uma “velha” tecnologia ter um custo fixo mais
baixo, porém com um custo marginal mais alto. Alternativamente, existe a chance de a
empresa adotar uma “nova” tecnologia, caracterizada por um custo fixo mais alto, mas com
um custo marginal mais baixo. O diferencial referente aos custos fixos, associados as velhas e
as novas tecnologias, representa o desafio do avanco tecnoldgico, enquanto o diferencial

referente aos custos marginais, representando os ganhos.
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Nesse contexto, as restrigdes financeiras afetam as condigdes sob as quais as empresas
solicitam empréstimos e, consequentemente, os custos fixos ligados a implementagdo de seus
projetos. Dado isto, para os autores a teoria sugere que as empresas podem responder ao
relaxamento de restrigdes financeiras de duas maneiras distintas: a primeira, ¢ a reducdo dos
custos fixos, ligados a “velha” tecnologia, que leva as empresas a implementar alguns projetos
de baixa qualidade, anteriormente, descartados. Isso diminui a produtividade de tais empresas;
o seguinte, ¢ a reducao dos custos fixos, ligados a nova tecnologia, que estimula as empresas a
adota-la para projetos de qualidade intermediaria, previamente implementados por meio da
“velha” tecnologia. Isso aumenta a produtividade da empresa. Consequentemente, o
relaxamento das restricdes financeiras pode aumentar ou diminuir a produtividade das
empresas, de acordo com os efeitos desproporcionais que exercem sobre os custos fixos

associados as velhas e as novas tecnologias.

Para o estudo foi proposto os métodos de efeitos fixos, os quais controlam por fatores
fixos no tempo entre as empresas, que nao sao observaveis ou mensuraveis, tal como a gestao
das empresas, ¢ de diferenga-em-diferenca, que tenta mensurar a performance de uma
empresa financiada, frente ao desempenho da ndo financiada. Com isso Ottaviano e Souza
(2008) puderam demonstrar como a reducao dos custos, para implementar um projeto, pode
ter resultados diversos, dependendo do tipo de tecnologia usada no projeto. Quanto mais
moderna a tecnologia utilizada no projeto, maior ¢ o custo fixo, porém menor sera o custo
marginal de produ¢do da empresa. Quando o custo de P&D ¢ reduzido, ha mais estimulo para

que mais empresas inovem, visando criar novos bens para o mercado.

Como evidéncias empiricas, foi observado que os autores para analisar o impacto dos
financiamentos do BNDES sobre o desempenho das empresas, restringiram o estudo a duas
linhas de financiamento, que visam apoiar novos empreendimentos das empresas, seja por via
direta ou indireta, por meio de agentes financeiros. No resultado, o estudo mostrou que as
empresas beneficiarias tendem a demonstrar melhor resultado do que as empresas nao
beneficiarias. Seu desempenho, no entanto, ¢ afetado por empréstimos do BNDES, somente
quando faz a distingdo entre os empréstimos voltados para pequenos versus grandes projetos
(BNDES Automatico versus FINEM) e, também, considerar um intervalo entre a concessao e
o impacto efetivo do empréstimo, pois foi observado que o impacto dos empréstimos, em
produtividade da empresa, aparece nos dados com uma defasagem média de trés anos e difere

entre pequenos e grandes projetos. Sendo negativo para o primeiro e positivo para o ultimo, o
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sinal do impacto ¢ consistente com a ideia de que os empréstimos do BNDES Automatico sdo
utilizados para implementar projetos de menor qualidade, utilizando tecnologias antigas,
enquanto os empréstimos da modalidade FINEM sao utilizados para implementar projetos de

maior qualidade utilizando novas tecnologias.

2.3.3.3 O impacto do financiamento do BNDES na base exportadora brasileira

Silva (2008) investigou o impacto da linha de financiamento do BNDES EXIM sobre
a capacidade exportadora das empresas. O programa BNDES EXIM tem como objetivo
prioritario ampliar a presenca de produtos brasileiros, de maior valor agregado, no mercado
internacional, por meio do financiamento a producdo (pré-embarque) e a comercializacao

(pos-embarque).

A partir de analise de dados, Silva (2008) pode verificar que, apesar de ainda timida
participagdo brasileira no comércio internacional, o BNDES tem ampliado significativamente

seu apoio aos exportadores, privilegiando fortemente as induastrias de transformacao.

No estudo empirico de Silva (2008), a teoria aponta que os programas governamentais
de incentivos a exportagdo, ai inclui o Programa de Exportacdo (PROEX) administrado pelo
Banco do Brasil, apresentam efeitos positivos sobre as exportagdes. Produtividade e tamanho
da empresa, também, sdo fatores determinantes para o sucesso no comércio internacional e
afetam, positivamente, as exportagdes. Outras caracteristicas como intensidade no uso de
capital (fisico e humano), tecnologia e inova¢do ndo mostram resultados tdo claros e seus
efeitos podem depender do pais analisado e do seu estagio de desenvolvimento e, ainda, do

setor a que pertence a empresa.

A metodologia empregada no estudo foi o Propensity Score Matching (PSM) que visa
resolver o problema de viés de selegcdo. Esta técnica consiste em encontrar, por meio de um
modelo probabilistico, empresas ndo financiadas similares as empresas financiadas, com o
objetivo de formar um grupo de controle. Em seguida, compara-se o desempenho médio das
empresas do grupo de tratamento. Os resultados apontaram que a capacidade exportadora da
empresa pode ser afetada indiretamente pelo financiamento do BNDES, ou seja, o

financiamento fortalece as caracteristicas importantes para iniciar as exportacdes, por
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exemplo, a produtividade do trabalho. Quanto aos impactos no tempo de permanéncia da
empresa, na base exportadora, seriam efeitos diretos, dada a natureza do BNDES-Exim que ¢
basicamente voltada ao adiantamento dos valores de compra e venda, o que aumenta a

rentabilidade da atividade de exportagao.

Em suma, os resultados finais do trabalho identificam um impacto positivo dos
financiamentos do BNDES, e sugerem que conseguem ampliar a capacidade de gerar receita
das empresas. Com referéncia as exportagdes, nota-se que as linhas de financiamento do
BNDES como um todo e as destinadas a exportacdo apresentam resultados em que as

empresas financiadas permanecem mais exportando, em comparag¢do com as ndo financiadas.

2.3.3.4 BNDES, custo e produtividade

Para Sousa (2010), a literatura ainda ¢ principiante quando se trata de efeitos de
politica publica no desempenho das empresas, tanto nacionalmente quanto
internacionalmente. O trabalho de Sousa buscou investigar como o governo pode afetar o

desempenho das empresas, avaliando algumas linhas de financiamento do BNDES.

Para entender o desempenho das empresas, apds a concessdo de financiamento junto
ao BNDES, Sousa (2010) utilizou a produtividade da empresa como indicador de
desempenho. O autor menciona que a varidvel produtividade ¢ de extrema importancia para
verificar os impactos de politicas governamentais em relagdo ao crescimento sustentavel do
pais, haja vista que a produtividade ¢ a variavel principal na determinagdo do crescimento de
uma nag¢ao, no longo prazo. Conforme o autor menciona em seu estudo por meio das palavras
de Krugman (1997, p. 11 e 16). A variavel produtividade, também, foi utilizada nos estudos
de Coelho e De Negri (2010) e Ottaviano e Sousa (2008), citados nos subitens anteriores, mas

apenas Ottaviano e Sousa (2008) e Sousa (2010) utilizam a essa variavel de forma tedrica.

No estudo de Ottaviano e Sousa (2008) ¢ proposto uma extensdo do modelo tedrico
adaptado de Bastos (2007), que descreve um setor industrial sob condi¢cdes de competicao
imperfeita, em que os projetos de investimento possuem resultados incertos e podem ser
implementados por meio de pagamento de um custo fixo, ressaltando que para Ottaviano e

Sousa (2008), esse custo fixo depende da tecnologia utilizada. Quanto mais moderna a



79

tecnologia adotada no projeto, maior ¢ o custo fixo, porém menor serd o custo marginal de

produgdo da empresa.

Ja o estudo de Sousa (2010), também, buscou compreender como a redugdo de custos
para implementagdo de projetos pode afetar a produtividade das empresas, com uma
abordagem diferente, em que se investiga quais seriam esses efeitos, por meio de dois tipos de
custos. Os custos avaliados incorrem de investimentos para desenvolvimento de um novo bem
para o mercado, como o custo de pesquisa e desenvolvimento (P&D), que ¢ um custo para
desenvolvimento de novos produtos e o custo fixo de produgdo, que € o custo que a empresa
tem quando decide produzir o novo produto desenvolvido. Para Sousa (2010), em intuigdo
econOmica, ¢ que ao reduzir o custo fixo de produ¢ao, empresas menos produtivas passam a
ser lucrativas, logo reduzindo a produtividade econdmica. Quanto ao custo de P&D, hd um
efeito de competitividade do mercado, no qual mais empresas decidem inovar, entretanto

somente as empresas mais produtivas conseguem se manter.

Assim como Ottaviano e Sousa (2008), Sousa (2010) propde o método de diferenca-
em-diferenca para mensurar a performance de uma empresa financiada frente ao desempenho
da ndo-financiada. Para especificar o grupo de controle, foi utilizado o emparelhamento
Kernel, que cria pesos para as empresas nao financiadas, visando compara-las as financiadas,
diferente de Ottaviano e Sousa (2008), que criaram um grupo contrafactual com apenas uma

empresa semelhante a financiada.

Como evidéncias empiricas, Sousa (2010) apds compreender como os financiamentos,
que visam reduzir custos para implementagdo de projetos, impactando a produtividade da
empresa, investigou quais sdo os custos que o BNDES reduz e quais sdo os resultados. Para
isso, dentre os financiamentos do BNDES, foi selecionado os que financiam projetos de
investimentos, que tem por objetivo a ampliagdo, modernizacdo e criacdo de unidades
industriais. Assim, Sousa (2010) justifica que esses financiamentos incluem custos para

desenvolvimento de novos produtos, assim como custos de producgdo dessa invencao.

Sousa (2010) apresenta resultados em que o efeito das linhas de financiamento,
BNDES Automatico e BNDES FINEM, na produtividade das empresas, ndo diferem das nao-
financiadas, mas de uma forma geral, observou-se que as empresas melhoram sua

performance ap6s o financiamentos do BNDES. Na média, as empresas aumentam sua
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produtividade em 8% em rela¢do as ndo-financiadas. Porém, ndo hé evidéncias robustas de

que esses aumentos de produtividade podem ter sido causados por esses financiamentos.

No entanto, o autor encontra uma associagao positiva entre a compra de maquinas e
equipamentos e a produtividade do trabalho das empresas financiadas frente as ndo-
financiadas. A principal justificativa pode ser o fato de que os bens de capital reduzem os dois
tipos de custos: o de desenvolvimento de novos produtos; e os custos fixos de producao da

nova e/ou melhora da planta de produgao.

Na abordagem tedrica exposta por Sousa (2010), foi possivel diagnosticar que os
efeitos das politicas de governo para afetar a produtividade das empresas podem ser diversos,
podendo ser negativo ou positivo. O ponto crucial estd no tipo de custo que o governo
contribui para reduzir. Se for o custo de producao, o efeito da produtividade é negativo. Se for
o custo de P&D para o langamento de novos produtos no mercado, o impacto na

produtividade € positivo.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Para entender o efeito do impacto dos financiamentos do BNDES sobre o desempenho
das empresas sera realizado um estudo exploratdrio, que visa compreender se as empresas que
possuem tal financiamento tem melhor desempenho que as empresas ndo financiadas. Os
estudos exploratorios ndo possuem como objetivo a comprovagdo ou testes das teorias

estabelecidas, mas sim explorar dimensdes nao contempladas pela literatura (YIN, 2005).

Os empréstimos do BNDES nao sdo disponiveis de forma aleatdria entre as empresas,
algumas empresas sdo mais propensas a obter financiamento, por exemplo, as grandes
empresas. Outro exemplo sdo as empresas do setor de agronegocio, dado que existem diversos
incentivos governamentais, como os créditos direcionados (Crédito Rural, Finame Agricola
etc) e, também, as pequenas e as médias empresas do setor de fabricagdo, comércio e servico,
que veem o BNDES como uma forma de diminuir os custos financeiros. Com isso, o
desempenho da empresa ndo pode ser atribuido, exclusivamente, ao efeito do financiamento,

mas sim pelas diferentes caracteristicas como porte econdmico, setor, regido etc.

FIGURA 9 - MPME VS. GRANDE EMPRESAS NOS DESEMBOLSOS DO BNDES
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FIGURA 10 - DESEMBOLSOS DO BNDES (%) POR SETOR E REGIAO EM 2013

Por Setor de Atividade Por Regiao

Agropecudria Norte
Centro-Oeste 7%

11%

Comércio e
Servigo
27%

Fonte: BNDES (2013)

Para este trabalho ¢ proposto a seguinte hipdtese:
= Hipdtese nula (Hyp) — ndo existe relagdo entre financiamentos do

BNDES e desempenho das empresas (§ = 0);

*= Hipotese alternativa (H;) — existe relagdo entre financiamentos do
BNDES e desempenho das firmas. Adicionalmente, o financiamento do

BNDES esta associado a melhor desempenho das empresas (f < 0);

Este estudo, diferente dos demais, trabalhard com dados analiticos de cada empresa,
disponibilizados por uma institui¢do financeira de grande porte credenciada no BNDES e pelo
proprio BNDES. As bases foram disponibilizadas respeitando a lei de Sigilo Bancario (Lei
Complementar n° 105 de 10 de janeiro de 2001) e a lei de Acesso a Informacgao
Governamental (Lei n® 12.527, de 18 de novembro de 2011). Com isso, as bases de dados
deste estudo ndo fazem alusdo aos nomes das empresas e seus respectivos Cadastros
Nacionais de Pessoa Juridica (CNPJ), mas preserva a integridade das informagdes, tais como:
dados financeiros (contas contabeis), de crédito (classificagao de crédito e limite de crédito) e
cadastral (regido, nimero de funciondrios e atividade econdmica). Com essas bases de dados,
¢ possivel compreender melhor o desempenho das empresas financiadas pelo BNDES de
forma bem abrangente, pois além dos dados contéabeis, foram disponibilizadas as informagdes
relativo ao setor de atividade econdmica, classificacdo de risco de crédito e regido, que
ajudam a revelar a condi¢do global de uma empresa. Além destas caracteristicas, a base de

dados propicia gerar diversos indices financeiros para avaliar o desempenho das empresas,
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como margem liquida e operacional, produtividade, retorno sobre o investimento e entre

outros, nao relatados nos estudos anteriores, indicados na se¢ao 2.3.3.

Os demais estudos buscaram trabalhar com micro dados disponiveis em base
governamentais tais como: Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE); o Censo de Comércio Exterior da Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX); a Relagdo Anual de Informagdes Sociais do Ministério do Trabalho e
Emprego (RAIS/MTE); e Banco Central do Brasil (BACEN). Esses estudos, também,
exploraram somente setores especificos como a industria, empresas de tecnologia e empresas
exportadoras. Esses pontos limitam o campo de estudo, deixando lacunas em responder se
realmente os financiamentos do BNDES impactam no desempenho das empresas, pois nao
exploraram todos os setores da economia ou dados analiticos. E importante destacar que

alguns indices financeiros variam de setor para setor, at¢ mesmo, de regido para regido.

3.1.1 AMOSTRA E DADOS

O levantamento de dados, para este estudo, tem como base os trabalhos destacados na
secdo 2.3.3, que buscaram sintetizar os impactos dos financiamentos do BNDES sobre as
empresas, porém como mencionado na secdo anterior, esse trabalho busca estudar dados
analiticos das empresas disponibilizados pelo BNDES e pela institui¢do financeira. Assim,
para a obtencdo da base final deste estudo, o BNDES e a instituicdo financeira
disponibilizaram o CNPJ das empresas para a triangulacdo dos dados, ou seja, efetuar a
correspondéncia entre as bases pelo CNPJ. Apos esta correspondéncia, o CNPJ das empresas
foi transformado em “dado fantasia”, para nao se fazer alusdo a empresa, respeitando a lei de

Sigilo Bancario.
De uma forma geral, as bases sdo:
e do BNDES:

O BNDES disponibilizou as bases com financiamentos concedidos entre o periodo de
2008-2012 de operacdes diretas e indiretas dos seguintes produtos: FINEM, BNDES
Automatico com seus respectivos subprodutos ¢ FINAME com seus respectivos subprodutos,

contendo a seguinte caracteristica:
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a) data base da operagdo;

b) setor de atividade;

c) porte da empresa;

d) wvalor contratado;

e) produto financiado;

f) unidade federal da empresa; e

g) CNPJ da Empresa.

A base contém 206.243 empresas, excluidas as entidades publicas, como prefeituras e
governos estaduais, por ndo serem relevantes para o resultado final deste estudo. A base

apresenta a seguinte caracteristica:

TABELA 2 - FINANCIAMENTOS BNDES POR PERiODO/QUANTIDADE DE EMPRESA

30.754 46.485 78.475 76.249 89.674

Fonte: Elaborado pelo autor.

E importante destacar que uma empresa pode ter adquirido financiamentos em mais de

um ano.

TABELA 3 — FINANCIAMENTOS BNDES POR PRODUTO/QUANTIDADE DE EMPRESA

180.776 79,7%* 44893 19.8%* 1.126  0,5%*

Fonte: Elaborado pelo autor.

* Participag¢@o do Produto

Vale ressaltar que a participagdo do FINEM ¢ pequena, por ser um produto para

financiamento de grandes projetos, cuja participagao do BNDES seja acima de R$ 20 milhoes.

As informagdes do BNDES serviram para identificar as empresas beneficiarias dos

recursos BNDES e compara-las as empresas nao beneficiarias.
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e da Institui¢ao Financeira:

A Institui¢do Financeira disponibilizou as bases de empresas que possuiam ou nao
limite de crédito para as linhas de financiamento do BNDES no periodo de 2008-2012. Desta
base foram selecionadas apenas as empresas que possuiam informagdes contdbeis suficientes
para compor os indicadores financeiros, utilizados para avaliar o desempenho das empresas.
Deveriam possuir dados do balango patrimonial no final de cada ano que compde o periodo de
2008-2012. Esta sele¢do desconsiderou basicamente os novos clientes, que ingressaram na
Instituicdo Financeira durante o periodo indicado para este estudo, por ndo possuir

informacdes suficientes para a analise.

A base contém as seguintes caracteristicas:

a) limite de crédito (utilizado);

b) produto financiado;

c) classificacdo de risco de crédito;
d) setor de atividade;

e) numero de empregados;

f) unidade federal da empresa;

g) CNPIJ da empresa (estritamente para triangulacao dos dados);
h) data base do balango patrimonial;
1) receita operacional bruta (ROB);
j) lucro e prejuizo;

k) receita liquida;

1) lucro liquido (LL);

m) patriménio liquido (PL);

n) passivo total;

0) ativo total,

p) passivo circulante;

q) ativo circulante;

r) realizavel a longo prazo; e

s) exigivel a longo prazo.

Ap0s a correspondéncia com a base do BNDES, a base de estudo foi composta pelas

seguintes caracteristicas:
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I.  1.803 empresas, sendo 1.131 com financiamentos do BNDES e 672 empresas

sem tal financiamento;

II.  as empresas que possuem limite de crédito utilizado nos produtos BNDES, por

ano, cram:

TABELA 4 - FINANCIAMENTOS POR PERIODO/QUANTIDADE DE EMPRESA

496 609 793 650 733

Fonte: Elaborado pelo autor.
Destacando que uma empresa pode ter adquirido financiamentos em mais de um ano.
III.  Por produto, podemos caracterizar a base da seguinte forma:

TABELA 5 — FINANCIAMENTOS POR PRODUTO/QUANTIDADE DE EMPRESA

1.059 68%* 457 29%* 52 3%*
2008 445 83% 85 16% 8 1%
2009 529 76% 150 22% 17 2%
2010 732 88% 82 10% 15 2%
2011 629 78% 162 20% 14 2%
2012 666 78% 170 20% 23 3%

Fonte: Elaborado pelo autor.

* Participac¢@o do Produto

E importante destacar que uma empresa pode ter contraido mais de um produto do

BNDES em mais de um ano.

As informacdes da institui¢do financeira, além de identificar as empresas nao
beneficiarias, quando feita a correspondéncia com a base do BNDES, também incluem dados
que servirdo para compor os indices de lucratividade, produtividade, rentabilidade, liquidez,

endividamento e de capital de giro, além do tamanho e da classificacdo de risco.
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Com isso, a base de dados da Instituicdo Financeira passa a ser o niicleo para entender

o efeito do impacto dos financiamentos do BNDES sobre o desempenho das empresas, com

base nas hipoteses estabelecidas na se¢ao anterior.

TABELA 6 - RESUMO DA AMOSTRA DE DADOS

. Data base da operagdo;
*  Setor de Atividade;

e  Porte da empresa;

. Valor contratado;

*  Unidade Federal;

*  CNPJda Empresa.

. Produto Financiado:

= QOperag0es Diretas:

> FINEM;

= QOperagodes Indiretas:

>  FINAME;
» BNDES AUTOMATICO;
>  FINEM.

Limite de Crédito (utilizado);

Produto Financiado;

Classificagdo de Risco de Crédito;

Setor de Atividade;

* NUumero de Empregados;

Unidade Federal da Empresa;
* CNPJ da Empresa (estritamente para efetuar a

correspondéncia com a Base do BNDES);

Data Base do Balango Patrimonial;

Receita Operacional Bruta (ROB);

Lucro e Prejuizo;

Receita Liquida;

Lucro Liquido (LL);

* Lucro Operacional;

Patriménio Liquido (PL);

Passivo Total;

Ativo Total;

Passivo Circulante;

Ativo Circulante;

Realizavel a Longo Prazo; e

Exigivel a Longo Prazo.

206.243 empresas

1.803 empresas, sendo:

= 1.131 com financiamento do BNDES;
= 672 sem financiamento do BNDES.

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
30.754 46.485 78.475 76.249 89.674 496 609 793 650 733
BNDES
FINAME BNDES AUTOMATICO FINEM FINAME FINEM
AUTOMATICO
180.776 80% 44.893 19.5% 1.126 0.5%  1.059 68% 457 29% 52 3%

= Confirmar as empresas beneficiarias ou ndo dos
recursos BNDES

= Compor os indices financeiros de desempenho
= Base Final de Estudo

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.1.2 CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

A institui¢do financeira que forneceu os dados para este estudo utiliza modelo
estatistico para classificacdo de risco das empresas e concessdo do crédito, pois buscam
explicar o potencial de inadimpléncia do proponente via informagdes cadastrais e financeiras.
Com base nessas informacdes se desenvolvem modelos estatisticos, que a partir dos dados
coletados, atribuem um risco a todos os clientes, associados a tendéncia de inadimpléncia

dentro de um determinado periodo.

A empresa ao ser avaliada pelo modelo estatistico recebe uma classificacdo compativel
com o risco oferecido. Essa classificacdo pode variar de 10 a 100, conforme estabelecido a

seguir:

TABELA 7 - CARACTERISTICA DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

Risco Minimo 10-20

Risco Muito Baixo 21-30

Risco Baixo 31-40

Risco Satisfatorio 41-50

Risco Aceitavel 51-60

Risco Moderado 61-70

Risco Alto 71-80

Risco com Acompanhamento 81-90

Risco Inadimplente 91-99
Perda 100

Fonte: Institui¢do Financeira fornecedora dos dados deste estudo (2014).

As diretrizes basicas para andlise de crédito sdo: tempo de atividade; ramo de
atividade; soécios das empresas; patrimonio dos socios; sazonalidade do faturamento;
concentracdo de clientes; capacidade de pagamento; endividamento dos socios x capacidade

de pagamento; grupo econdmico X capacidade de pagamento; e garantias oferecidas.

Para obter acesso aos financiamentos de longo prazo a institui¢do financeira estabelece

que a empresa deva possuir risco inferior a 70, preferivelmente, dentre os 10 niveis
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apresentados (10-100). Conforme estudo apresentado nas secdes anteriores, existe uma
dificuldade das empresas, principalmente micro e pequenas, de obterem acesso a crédito de

longo prazo, por apresentarem risco alto de inadimpléncia.

Curralero (1998) indica que no passado o BNDES concedia o financiamento de longo
prazo aos setores prioritarios para o desenvolvimento econdmico, gerando uma politica de
crédito seletivo. Com o desaparecimento das prioridades setoriais, o BNDES passou a
desenvolver uma politica de crédito para balizar a concessao dos financiamentos. A nova
politica de crédito passou a priorizar a andlise da rentabilidade e do risco envolvidos nas
operagdes de crédito. Atualmente o BNDES dispde de um Comité de Crédito, que analisa o
risco das empresas, classificando-as e verificando a possibilidade de conceder-lhes
empréstimo. Diniz (2004) caracteriza que a concessao do financiamento do BNDES,
atualmente, esta relacionando a eficiéncia com o retorno dos investimentos, ou seja, o futuro
empreendimento passou a ser avaliado pela capacidade de retorno financeiro do empréstimo e

nao por sua importancia em termos de desenvolvimento nacional.

A estratégia empirica adotada neste estudo buscou minimizar esse problema de
seletividade ao incluir como variavel de controle a classificagdo de risco de crédito da

empresa dada pela instituicdo financeira.

3.1.3 INDICADORES DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS

Para comparar o desempenho das empresas financiadas ante as empresas nao
financiadas pelo BNDES, foi proposto um comparativo de indicadores financeiros de
desempenho que englobam a lucratividade, a rentabilidade e a produtividade das empresas. A
andlise destes indicadores ajudard a revelar a condi¢do global das empresas e assim,
estabelecer se os financiamentos do BNDES possuem relevancia para melhorar o desempenho
da empresa. Como contribuicdo a analise do desempenho das empresas, serdo avaliados os
indicadores (varidveis de controle) que compreendem na participagdo do financiamento do
BNDES no Ativo das empresas, Liquidez Corrente, Capital de Giro Liquido e o
endividamento, para buscar a relacdo entre capital de curto prazo e o capital de terceiros

perante os indicadores de desempenho.

Dias (2012), a partir de revisdes literarias, conceitua o desempenho como um

fendmeno complexo e multifacetado, que escapa a uma visdo simplista. Com base na relagao
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entre o valor esperado e o valor real obtido pela empresa, o desempenho de uma empresa
pode ser classificado como: (i) desempenho normal; (ii) desempenho abaixo do normal; e (iii)
desempenho acima do normal. Esta diferenca positiva entre o valor esperado e o valor real ¢
conhecida como lucro econdomico ou renda econdémica. O autor pontua que as empresas que
ganham lucros econdmicos acima do normal, desfrutam de algum tipo de vantagem
competitiva em seu mercado ou industria. As empresas que ganham lucros econdmicos
normais estao geralmente em um estado de paridade competitiva e as empresas que obtém

desempenho abaixo do normal enfrentam uma desvantagem competitiva.

Apesar desta abordagem que define o desempenho das empresas, essa classificagdo ¢é
considerada de dificil mensuracdo e operacionalizacdo. Portanto, sugere-se concentrar a
analise em quatro diferentes categorias de medidas: (i) sobrevivéncia da empresa; (ii)
perspectiva de multiplos stakeholders; (iii) medidas contdbeis simples (retorno sobre ativos,
retorno sobre patrimonio liquido, margem de lucro, operacional etc); e (iv) medidas contdbeis
ajustadas (retorno sobre capital investido, valor de mercado agregado e lucro econdmico)
(DIAS, 2012). Para este estudo, a mensuragdo do desempenho das empresas ficara
concentrada nas medidas contabeis simples, em razdo dos tipos de dados disponibilizados

pelo BNDES e pela Instituicao Financeira.
Os indicadores avaliados serdo:

QUADRO 2 - ESTRUTURA DOS INDICADORES FINANCEIROS — VARIAVEIS DEPENDENTES

Indicador Tipo Sigla Composicao Finalidade
E um indicador que mede o
In(Receita Operacional desempenho da empresa em
Produtividade Produtividade | PROD_TRAB Bruta / relgqﬁo a forca de trabalho.
do Trabalho Indica o grau em que a forga
Numero de Empregados) | de trabalho da empresa tem
sobre a receita da empresa.
Mede a taxa de retorno dos
Retorno sobre Lucro Liquido / acionistas. Esse indice ¢ uma
Patrimonio Rentabilidade ROE NPT forma de avaliar a
Liquido Patrimonio Liquido rentabilidade ¢ a taxa de
retorno da empresa.

Continua




91

Conclusdo
Indicador Tipo Sigla Composicao Finalidade
[Lucro Liquido + Compara a forma pela qual a
Rfitomq sobre Rentabilidade ROA (Despesas Financeiras empresa gera lucr0§ e a forma
0 Investimento 9 como usa seus ativos para
*0,66)] / Ativo gerar vendas.
Lucro Liquido / Receita E um 1nd1cadpr Fle
Margem . MARG LIQ lucratividade. O indicador
e Lucratividade — S AP
Liquida Liquida compara o lucro liquido as
vendas.
E um indicador de
lucratividade, que mede a
Lucro Operacional / eficiéncia operacional da
Margem L MARG OPER P empresa, ou seja, o quanto de
. Lucratividade - I, o
Operacional Receita Liquida suas receitas liquidas
provenientes de vendas e
servigos vieram de suas
atividades operacionais

Fonte: Elaborado pelo autor.

QUADRO 3 — ESTRUTURA DOS INDICADORES FINANCEIROS — VARIAVEIS DE INTERESSE E

DE CONTROLE
Indicador Tipo Sigla Composicio Finalidade
Variavel de Interesse
Financiamento Valor Valor Financiamento/ Indica o percentual dos ativos
Financiamento . . . totais que sdo financiados
BNDES Finc./Ativo Ativo com recurso do BNDES.
Variaveis de Controle
) ) Ativo circulante que sustenta
(Ativo Circulante — as operagdes do dia a dia da
Capital de Giro | p, "o - idade | KGIRO_LIQ | Passivo Circulante) / empresa e representa a
Liquido ) parcela do investimento que
Ativo circula durante a condugio
normal dos negocios.
Exigivel Total / Indica o percentual dos ativos
Endividamento | Endividamento END . totais que sdo financiados
Ativo . .
pelo capital de terceiros
. Ativo Circulante/ Indica a capagdgde da
Liquidez Liquidez ILC empresa para liquidar seus
Corrente q Passivo Circulante compromissos financeiros de
curto prazo.
Tamanho da N Tamanho logaritmo natural do Proxy que indica o

Empresa

Ativo

tamanho da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor.

’0 0,66 ¢ o resultado da conta (1-t), em que t é a aliquota de IR ¢ CSSL: (1- 0,34)
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3.1.4 ESTRATEGIA EMPIRICA

Conforme se assinalou ao longo deste capitulo, os empréstimos do BNDES ndo sao
disponiveis de forma aleatoria entre as empresas, sendo que algumas destas sdo mais
propensas a obter financiamento, tornando o crédito seletivo. Com isso a estimativa dos
impactos dos financiamentos do BNDES sobre o desempenho das empresas requer a
aplicag¢do de técnicas econométricas, que visam mitigar o possivel viés de selecdo decorrente

do fato de que os recursos do BNDES nao sdo alocados de forma aleatoria entre as empresas.

E importante destacar também, que para avaliar os efeitos de determinada politica por
meio da comparacdo entre dois grupos, sendo um deles de controle, deve-se levar em conta
que estes grupos podem apresentar caracteristicas distintas, além do fato de terem sido ou nao
objeto da politica em questdo, neste caso, se a empresa obteve ou nao o financiamento do
BNDES. Neste estudo, as caracteristicas sdo controladas pela classificagdo de risco de crédito,
visto que as empresas com financiamento do BNDES tém menor risco de crédito e maior
rentabilidade, consequentemente, melhores desempenhos. As empresas que sdo comparadas,
grupo de controle, tem avaliacao de risco suficiente para serem elegiveis ao financiamento do

BNDES.

Para analisar o efeito dos financiamentos do BNDES sobre o desempenho das

empresas, serdo estimados os seguintes modelos:

(1)

ValorFinanciamento

Desempenho;, = a + + oSetor;,—, + wRating; ., + uEndividamento;;_4

Ativo it—1
+ OLiquidezCorrente;,_, + dTamanho; ;1 + mCapGiro; .4 + p;+d; + &;;

A variavel dependente (Desempenho) serd, alternadamente, os seguintes indices:

1. Return on equity’’ (ROE);
Return on Assets'' (ROA);
Produtividade do Trabalho;
Margem Liquida; e

A

Margem Operacional.

" Em portugués: Retorno sobre o Patriménio Liquido
"'Em portugués: Retorno sobre o Ativo
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O efeito do financiamento do BNDES sobre o desempenho das empresas ¢ capturado
pelo coeficiente 3, da variavel Valor do Financiamento/Ativo. Se 8 for positivo e significante,
em meédia, o financiamento do BNDES melhora o desempenho no periodo seguinte. A
variavel Valor do Financiamento/Ativo serd calculada de duas maneiras alternativas. Na
primeira, Valor do Financiamento serd a soma dos financiamentos viabilizados nas
modalidades FINAME, BNDES Automatico ¢ FINEM que, neste caso, serd apresentada nas
regressoes como Valor BNDES/Ativo. Na segunda alternativa, Valor do Financiamento
incluird apenas os financiamentos de mdaquinas e equipamentos, € serd apresentada nas
regressoes como Valor Finame/Ativo. Essa alternancia da varidvel de interesse permitird
avaliar o incremento do financiamento no mesmo ano ou no ano seguinte a concessao do
crédito, visto que o FINAME possibilita que o item financiado possa entrar em produgdo
quase que no mesmo momento a contratacdo do financiamento, diferentemente de um projeto
de empreendimento que precisa de um prazo maior de maturacao para realmente apresentar o

efeito do financiamento.

As variaveis de controle sdo:

= Setor: setor econdmico da empresa com base na Classificagdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE) a dois digitos. Essa varidvel ndo apresenta

varia¢do no periodo amostral - varidvel defasada em t — 1.

= Rating: valor da classificagdo de risco de crédito que classifica a empresa a
obter empréstimo de longo prazo, neste caso, recurso do BNDES - variavel
defasadaem t — 1;

= Endividamento - variavel defasadaem t — 1;

* Liquidez Corrente - variavel defasada em t — 1;

= Tamanho - variavel defasadaem t — 1;

= CapGiro - variavel defasadaem t — 1
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= d;: variavel dummy de tempo; e

" &, sdo os residuos que assumimos serem ndo correlacionados com as

variaveis dependentes e independentes.

O modelo sera estimado por meio de dois métodos: minimos quadrados ordinario com
dados agrupados e efeitos fixos. Por tratar-se de uma amostra composta por um nimero
elevado de empresas observadas (N=1.083) um periodo de tempo relativamente curto (t=5),
pode-se utilizar diversas estratégias de investiga¢do empirica adequadas para painéis curtos. A
estimacao por efeitos fixos, minimiza questdes de endogeneidade por varidveis omitidas, uma
vez que lida com o problema da heterogeneidade ndo observada entre empresas como, por
exemplo, caracteristica de gestdo empresarial que influenciam o desempenho das empresas,
captando todas as caracteristicas invaridveis no tempo por meio da inclusdo da varidvel
dummy ;. Todavia, caso as caracteristicas das empresas variassem no tempo as estimativas

continuariam enviesadas.

Para contornar possiveis vieses, foram introduzidas as varidveis dummies de ano, cuja
variacao ¢, por defini¢do, exclusivamente intertemporal. As dummies de ano também ajudam
a captar os choques macroecondmicos que podem ter afetado o conjunto das empresas dentro
da janela temporal, visto que se estd trabalhando com um periodo que abrange crises

econdmicas, como a dos EUA e da Europa.

Caso o financiamento do BNDES seja suficientemente relevante, ele afetara o nivel
geral do endividamento das empresas, causando um viés de simultaneidade, o que faz com
que as estimagoes de B e u ndo sejam consistentes. Desse modo, para verificar a robustez dos
resultados, sera estimado o modelo (2), em que se exclui a varidvel de controle

endividamento:

2)

ValorFinanciamento

Desempenho;, = a + + oSetor;,_1 + wRating; 1 + OLiquidezCorrente;;_,

Ativo it-1
+ 0Tamanho;,_, + TCapGiro; ;4 + pi+d; + &,

12 L. . .. ., .

Adicionalmente, estimou-se um modelo com um indicador (varidvel dummy) de que a empresa utilizou
recursos do BNDES, em substituicdo a variavel Valor Financiamento / Ativo, e os resultados encontrados sido
qualitativamente semelhantes.
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3.1.5 LIMITACAO DO ESTUDO

Para este estudo buscou-se estimar um modelo que minimizasse os problemas de
variaveis omitidas e simultaneidade, causadores de viés de estimagdo. Apesar da inclusdo de
uma gama de variaveis de controle e a estimagdo por efeitos fixos, ndo se pode afirmar que o
problema de endogeneidade tenha sido completamente eliminado, deixando a possibilidade de
um grau de inconsisténcia na estimagdo. Esta ¢ uma limitacdo dificilmente contorndvel em

estudos de dados observaveis.

Outra limitagdo importante refere-se a amostra, que esta restrita a empresas clientes de
uma unica Institui¢ao Financeira, ndo permitindo dizer que a amostra seja representativa das

empresas brasileiras.
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4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 12 apresenta a estatistica descritiva das empresas beneficiarias e nao

beneficidrias no inicio e no final do periodo amostra.

Observa-se um aumento médio de 6% da produtividade do trabalho de 2008 para 2012
do periodo amostral, tanto para as empresas beneficiarias como para as nao beneficidrias dos
recursos do BNDES. No entanto, a rentabilidade (ROE e ROA) apresentou uma queda média
para as empresas beneficiarias de 17% e para ndo beneficiarias de 11%, assim como, a
lucratividade (Margem liquida e operacional), com queda média de 18% e 20%,
respectivamente, podendo ser justificado pelas crises econdmicas que se estenderam neste

periodo.

Mesmo no periodo de crises, os financiamentos do BNDES aumentaram 56% de 2008
a 2012, alinhado com a teoria de que os empréstimos dos bancos de desenvolvimento tém a
funcdo de aliviar as restrigdes de capital nos mercados de crédito, visto que neste periodo,
aumentou a restricdo do crédito por parte dos Bancos Privados. Esse aumento nos
financiamentos do BNDES foi impulsionado pelas capitalizagcdes do Tesouro Nacional no

Patrimdnio Liquido do BNDES, com o intuito de manter os investimentos das empresas.

TABELA 8 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS BENEFICIADAS E NAO
BENEFICIARIAS DOS RECURSOS DO BNDES

2008 2012

Variaveis dependentes:

ROE 0.338 1.708 0.729 4.596 0.304 1.158 0.785  5.700
ROA 0.140 0.170 0.240 0.995 0.106 0.102 0.167 0312
Produtividadedo ¢ .77 1457 6012 1517 6.640 1.517 6361 1596
Trabalho
Margem Liquida 0.179 3.173 0.273 2.417 0.152 2.285 0.212 1.170
Margem 0.231 3.851 0.310 2.443 0.181 2.286 0.254 1.242
Operacional

Continua
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Variaveis de Interesse:

2012
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Conclusio

Valor BNDES/ATIVO  (.029 0.073 - - 0.046 0.104 - -
Valor FINAME/ATIVO  0.023 0.069 - - 0.032 0.096 - -
Varidveis de Controle:

Rating 54.577  7.204 55.487 7.734 51.226 9.234 52.128  9.483
Endividamento 0.563 0.228 0.517 0.271 0.607 0.218 0.560 0.269
Liquidez Corrente  1.986 2.607 3.795 13.910 2.008 5.590 3.815  12.365
Tamanho 10.282 1.719 9.009 1.946 10.936 1.660 9.616 1.877
CapGiro 0.178 0.236 0.260 0.289 0.158 0.229 0.233 0.285

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao contrario do que se imaginava, a estatistica de média e desvio padrdo demonstram

que as empresas beneficiarias e nao beneficidrias dos recursos do BNDES possuem

caracteristicas semelhantes, por exemplo, para a classificagao de risco de crédito, variavel de

controle adotada para este estudo para controlar a similaridade das empresas. Outro ponto a

observar, ¢ que as empresas possuem endividamento semelhante, tanto na média quando no

desvio padrao. Vale ressaltar que essa variavel foi utilizada para avaliar a robustez do modelo

que estima se os financiamentos do BNDES tém impacto no desempenho das empresas.

E importante destacar que a variavel de desempenho ROE, indica que as empresas ndo

beneficiarias possuem maior rentabilidade do que as beneficidrias, mantendo a alta no final do

periodo da amostra. No entanto, apresenta um desvio padrao elevado. Isso também vale para o

indice de liquidez corrente (variavel de controle).
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4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Nesta se¢do sdo divulgados os resultados encontrados nas estimativas dos impactos
dos financiamentos do BNDES sobre o desempenho das empresas, com base nos modelos (1)

e (2) indicadas na se¢ao 3.1.4.

Para avaliar se os recursos do BNDES possuem efeito no desempenho da empresa no
ano posterior a concessdo do financiamento, o coeficiente 3 da varidvel Valor do

Financiamento/Ativo deve ser positivo e significante, em média.

4.2.1 RESULTADOS POR MEIO DO MODELO MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS - MQO

As estimativas por meio dos minimos quadrados ordinarios (MQQO) estdo sujeitas a
problemas de endogeneidade relevantes, relacionados a variaveis omitidas e erros de
mensuragao dos regressores. Mesmo assim, os resultados das regressdoes sdao apresentados,
com base nas equagdes (1) e (2), para servir como base na comparacdo com as regressoes

estimadas pelo método de Efeitos Fixos.

Os fatores macroecondmicos sao isolados através de um conjunto de dummies de ano.
As dummies também capturam uma eventual dependéncia dos erros entre as empresas. Os
erros-padrdo dos coeficientes foram calculados com base nos residuos agrupados por
empresas € nao se pode afirmar que sdo robustos a autocorrelacdo dos termos de erros do

modelo com base no teste de Durbin-Watson.

TABELA 9 - RESULTADO DO MQO CONSIDERANDO A VARIAVEL DE
INTERESSE VALOR BNDES/ATIVO

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; M arg_ ligiy M arg_oper;:

Variaveis de Interesse

ValorBNDES -0.0258 -0.7364 -0.8364%%% -0.4032 -0.4315

Ativo it—1
(0.0377) (0.7033) (0.2284) (0.3424) (0.3473)

Continua
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Conclusdo

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;; Marg_oper;,

Variaveis de Controle

E)Tamanhoi’t_1 -0.0281%** -0.1395%** 0.2512%%** 0.0405%** 0.0457***
(0.0015) (0.0288) (0.0093) (0.0140) (0.0142)
a)Ratingi’t_l -0.001*** 0.0062 -0.0074%** -0.0004 0.0002
(0.0004) (0.0068) (0.0022) (0.0033) (0.0034)
-0.0069 1.9043%** 1.804%** -0.992*** -1.0001***
uEndividamento; ;4
(0.0128) (0.2386) (0.0775) (0.1162) (0.1178)
ngquldeZc'Or’rentel -1 -0.0003 0.0008 -0.005%** 0.0012 0.0013
(0.0002) (0.0029) (0.0010) (0.0014) (0.0015)
nCapGiroi’t_l 0.0874*** 0.3879%* 1.217%** -0.556%** -0.5777%**
(0.0120) (0.2250) (0.0731) (0.1095) (0.1111)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.0727 0.0153 0.1836 0.0126 0.0128
F 57.52 12.23 163.16 10.22 10.34
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia estatistica
da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrio foram calculados para o

método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em todas as estimacdes da Tabela 9, vé-se que a dummy de setor mostrou-se um

controle importante.

Na primeira coluna da Tabela 9 o modelo tem como variavel dependente o ROA.
Observa-se que o coeficiente da varidvel de interesse, Valor BNDES/ATIVO, nao ¢
estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicacdo de que o financiamento afeta a

rentabilidade dos ativos das empresas beneficidrias no ano seguinte. As variaveis de controle
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Tamanho, Rating e Capital de Giro apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%.
Tamanho e Rating sdo negativamente relacionados ao ROA, enquanto o Capital de Giro ¢
positivamente relacionado ao aumento do ROA no ano seguinte. Vale lembrar que, por
construgdo, Ratings menores indicam empresas melhores; portanto, um sinal negativo para o
coeficiente da variavel Rating significa que empresas de menor risco estdo relacionadas a
maior ROA. Os coeficientes das varidaveis Endividamento e Liquidez ndo apresentam

significancia estatistica.

Na segunda coluna da Tabela 9 o modelo tem como varidvel dependente o ROE.
Assim como no caso anterior, o coeficiente da variavel Valor BNDES/ATIVO nao ¢
estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicacdo de que o financiamento afeta a
rentabilidade do patrimonio liquido das empresas beneficidrias no ano seguinte. A variavel
Tamanho ¢ negativa e significante a 1%. O coeficiente positivo e significante a 1% da
varidvel Endividamento indica que firmas mais alavancadas tém ROE mais alto no ano
seguinte. Finalmente, assim, como na regressao anterior, a variavel de Capital de Giro

também apresenta um coeficiente positivo e significante, mas agora a 10%.

Para o modelo com a variavel dependente Produtividade do Trabalho (coluna 3 da
Tabela 9), observa-se uma relacdo negativa e significante a 1% com a variavel de interesse.
Em outras palavras, no ano seguinte ao financiamento, estima-se um efeito negativo para a
produtividade de trabalho das empresas beneficiarias. O financiamento do BNDES, neste
caso, ndo foi suficiente para elevar a receita operacional bruta em relag¢do a forga de trabalho.
Diferentemente dos modelos anteriores, o coeficiente da variavel Tamanho foi positivo e
significante a 1%, indicando que empresas maiores tiveram aumento de produtividade
relativamente as empresas de menor porte. Assim como no modelo com ROA, encontrou-se
coeficiente negativo e significante a 1% para a variavel Rating; o que indica que empresas
com melhor classificagdo de risco tem maior crescimento de produtividade. O coeficiente
positivo e significante a 1% da varidvel Endividamento indica que firmas mais alavancadas
tem produtividade mais alta no ano seguinte, resultado semelhante ao encontrado no modelo
com ROE. O coeficiente negativo e significante da varidvel Liquidez Corrente indica que
empresas com liquidez menor tiveram maiores ganhos de produtividade no ano seguinte.
Finalmente, assim como nos modelos anteriores, encontrou-se uma relagdo positiva e

significante para o Capital de Giro.
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As colunas 4 e 5 apresentam as estimacdes dos modelos com as varidveis dependentes
Margem Liquida e Operacional. Os resultados sdo qualitativamente e quantitativamente
similares entre si. Em ambas as regressoes, o coeficiente da variavel Valor BNDES/ATIVO
nao ¢ estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicagdao de que o financiamento afeta
as margens liquida e operacional das empresas beneficidrias no ano seguinte. Semelhante a
estimacdo do modelo com Produtividade, o coeficiente da varidvel Tamanho foi positivo e
significante a 1%, indicando que empresas maiores tiveram aumento de margem
relativamente as empresas de menor porte. Diferentemente dos casos anteriores, observa-se
uma relacdo negativa e significante a 1% entre Endividamento e Capital de Giro e as Margens

Operacional e Liquida.

Resumidamente, os resultados da Tabela 9, estimados com base na equagao (1), ndo
mostram evidéncias favoraveis a hipdtese de os financiamentos do BNDES por meio das
modalidades FINAME, BNDES Automatico e FINEM melhorariam o desempenho das

empresas beneficiarias no ano seguinte ao financiamento.

TABELA 10 — RESULTADO DO MQO CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE VALOR
FINAME/ATIVO

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;; Marg_oper;,

Variaveis de Interesse
ValorFINAME -0.0274 -0.5944 -0.7838%*** -0.4314 -0.4616

Ativo it (0.0408) (0.7618) (0.2474) (0.3708) (0.3762)

Variaveis de Controle

dTamanho;,_, 0.0281%%%  0.1396%**%  (0.2508%*%*%  (0.0401%** 0.0454%%%
(0.0015) (0.0288) (0.0094) (0.0140) (0.0142)
wRating; ,_, -0.001%%* 0.0062 -0.0074%%%* -0.0004 0.0002
(0.0004) (0.0068) (0.0022) (0.0033) (0.0034)
uEndividamento; ,_. -0.007 1.9013%#%  7997%%%  _0.9046*** .1 0028***
(0.0128) (0.2387) (0.0775) (0.1162) (0.1179)

Continua
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Conclusao
Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;;: Marg_oper;,
Variaveis de Controle
- - skksk
9LiquidezC07‘rentei,t_1 0.0003 0.0008 0.005 0.0012 0.0013
(0.0002) (0.0029) (0.0010) (0.0014) (0.0015)
nCapGiro;:_4 0.0874%%** 0.3945* 1.2197%%** -0.5571%%** -0.5789%**%*
(0.0121) (0.2254) (0.0732) (0.1097) (0.1113)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.0727 0.0153 0.1832 0.0126 0.0128
F 57.52 12.18 162.75 10.22 10.34
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia estatistica
da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrao foram calculados para o

método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 10 apresenta os resultados excluindo da varidvel de interesse, as
modalidades BNDES Automadtico e FINEM, ou seja, apresenta somente os financiamentos
através do produto FINAME. Como ja mencionado, o FINAME possibilita que o item
financiado possa entrar em produgdo quase que no mesmo momento da concessao do crédito,
com isso, ¢ possivel avaliar o incremento do financiamento no mesmo ano ou ano seguinte ao
financiamento, diferente de um projeto de empreendimento que precisa de um prazo maior de

maturacao para realmente apresentar o efeito do financiamento.

Para o modelo estimado com variavel de interesse Valor FINAME/Ativo, assim como

apresentado na Tabela 9, vé-se que a dummy de setor mostrou-se um controle importante.

Na primeira coluna da Tabela 10 o modelo tem como varidvel dependente o0 ROA, que
ndo diferente do indicado na Tabela 9, demonstra que o coeficiente da variavel de interesse
nao ¢ estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicagdao de que o financiamento afeta

a rentabilidade dos ativos das empresas beneficiarias no ano seguinte. As variaveis de
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controle Tamanho, Rating e Capital de Giro apresentam significancia estatistica ao nivel de
1%. Tamanho e Rating sdo negativamente relacionados ao ROA, o que indica que empresas
maiores ¢ de menor risco obtém maior rentabilidade, ou seja, estdo relacionadas a maior
ROA. Ja Capital de Giro ¢ positivamente relacionado ao aumento do ROA no ano seguinte.
Os coeficientes das variaveis Endividamento e Liquidez ndo apresentam significAncia

estatistica.

O modelo estimado com a varidvel dependente ROE, indicado na segunda coluna da
Tabela 10, também demonstra que o coeficiente da variavel de interesse, Valor Finame/Ativo,
ndo ¢ estatisticamente diferente de zero, isto €, ndo ha indicacdo de que o financiamento,
agora representado exclusivamente pela modalidade FINAME, afeta a rentabilidade do
patrimoénio liquido das empresas beneficiarias no ano seguinte. A varidvel Tamanho ¢
negativa e significante a 1%. O coeficiente positivo e significante a 1% da varidvel
Endividamento indica que firmas mais alavancadas ttm ROE mais alto no ano seguinte. O

coeficiente da variavel Capital de Giro € positivo, mas agora significante a 10%.

Na terceira coluna da Tabela 10, o modelo ¢ estimado com a varidvel dependente
Produtividade do Trabalho. Assim como nas regressdes anteriores da mesma tabela, observa-
se o coeficiente da varidvel de interesse com relagdo negativa. Porém, diferentemente do ROA
e do ROE, apresenta-se significante a 1%, o que indica que no ano seguinte o financiamento
ndo melhora a produtividade das empresas beneficiarias. O financiamento de maquinas e/ou
equipamentos com funding do BNDES, neste caso, ndo foi suficiente para elevar a receita
operacional bruta em relagao a forga de trabalho. O coeficiente da varidvel Tamanho, positivo
e significante a 1%, indica que o empresas maiores tem maior efeito produtividade. Assim
como no modelo com ROA, encontrou-se coeficiente negativo e significante a 1% para a
variavel Rating; o que indica que empresas com melhor classificagdo de risco tem maior
crescimento de produtividade. Semelhante a variavel ROE, o coeficiente Endividamento ¢
positivo e significante a 1%, o que indica que firmas mais alavancadas tem produtividade
mais alta no ano seguinte. O coeficiente da varidvel Liquidez Corrente ¢ negativo e
significante a 1%, indicando que empresas com liquidez menor tiveram maiores ganhos de
produtividade no ano seguinte. Por ultimo, o coeficiente do Capital Giro encontrou uma

relacdo positiva e significante a 1%.

Assim como na Tabela 9, a estimativa do modelo com as varidveis dependentes

Margem Liquida e Operacional (colunas 4 e 5, respectivamente da Tabela 10), apresentam
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resultados qualitativamente e quantitativamente similares entre si para as variaveis. Agora
estimadas com a variavel de interesse Valor Finame/Ativo. Em ambas as regressdes, o
coeficiente ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto ¢, nao ha indicagdo de que o
financiamento afeta as margens liquida e operacional das empresas beneficiarias no ano
seguinte. Assim como no modelo com a variavel de Produtividade, o coeficiente da variavel
Tamanho foi positivo e significante a 1%, indicando que empresas maiores tiveram aumento
de margem relativamente as empresas de menor porte. Diferentemente dos casos anteriores,
observa-se uma relagdo negativa e significante a 1% entre Endividamento e Capital de Giro e

as Margens Liquida e Operacional.

Para estes resultados pode-se concluir que, mesmo considerando apenas a modalidade
FINAME, ndo ha evidéncias favoraveis a hipdtese de que os financiamentos do BNDES

melhorariam o desempenho das empresas beneficiarias no ano seguinte ao financiamento.

TABELA 11 — RESULTADO DO MQO CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE VALOR
BNDES/ATIVO POR MEIO DA EQUACAO (2)

Variaveis Dependentes ROAi,t ROElt PTOd_TTabi‘t Marg_liCIi't Marg_operi't

Variaveis de Interesse

ValorBNDES -0.0256 -0.7836 -0.8811%** -0.3786 -0.4067
Ativo it—1
(0.0377) (0.7063) (0.2368) (0.3441) (0.3490)
Variaveis de Controle

dTamanho; ,_, -0.02827%%** -0.1209%** 0.2688*** 0.0308%** 0.036**
(0.0015) (0.0288) (0.0097) (0.0140) (0.0142)

wRating; 4 -0.0011%** 0.0162** 0.0021 -0.0056* -0.005
(0.0004) (0.0068) (0.0023) (0.0033) (0.0033)
- - - sksksk E3

9LiquideZC0TTentei,t_1 0.0002 0.0014 0.0071 0.0023 0.0025
(0.0002) (0.0029) (0.0010) (0.0014) (0.0015)

Continua
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Conclusado
Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;;: Marg_oper;,
Varidveis de Controle
, 0.0903*%** -0.3965* 0.4739%%** -0.1474 -0.1658*
nCapGiro; 4
(0.0108) (0.2033) (0.0682) (0.0990) (0.1005)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.0728 0.0068 0.1222 0.0028 0.0031
F 63.89 6.46 112.57 3.22 3.45
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia estatistica
da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrao foram calculados para o

método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 12 — RESULTADO DO MQO CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE VALOR
FINAME/ATIVO POR MEIO DA EQUACAO (2)

Variaveis Dependentes ROAi,t ROElt PTOd_TTabi‘t Marg_liCIi't Marg_operi't

Variaveis de Interesse
ValorFINAME -0.0268 -0.7598 -0.9404*** -0.3448 -0.3743

Ativo i1 (0.0408) (0.7648) (0.2564) (0.3725) (0.3779)

Variaveis de Controle

dTamanho; ,_, 0.0282%%% 0. 1214%%% (. 268%** 0.0306** 0.0358%*
(0.0015) (0.0288) (0.0097) (0.0140) (0.0142)

wRating; -0.0011%** 0.0162%* 0.0021 -0.0056* -0.005
(0.0004) (0.0068) (0.0023) (0.0033) (0.0033)

Continua
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Conclusdo

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;; Marg_oper;,
Varidaveis de Controle

-0.0002 -0.0014 -0.0071*** 0.0023 0.0025*

OLiquidezCorrente; ;4
(0.0002) (0.0029) (0.0010) (0.0014) (0.0015)
seokk - * seokok - -
TCapGiro; ,_y 0.0903 0.3934 0.474 0.145 0.1634

(0.0108) (0.2034) (0.0682) (0.0991) (0.1005)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Dummies Setor SIM SIM SIM SIM SIM
Observagodes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.0728 0.0067 0.1222 0.0027 0.0030
F 63.89 6.43 112.52 3.18 3.41
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia estatistica
da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrao foram calculados para o

método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As Tabelas 11 e 12 apresentam os resultados com base na equacdo (2), que exclui a
variavel de controle endividamento do modelo, para verificar a estabilidade dos resultados.
Comparando os resultados ao modelo estimado com a equagdo (1), primeira coluna das
Tabelas 9 e 10, a regressao com a variavel dependente ROA manteve que o coeficiente da
variavel de interesse ndo ¢ estatisticamente diferente de zero, tanto para Valor BNDES/Ativo
quanto para Valor FINAME/Ativo; isto ¢, ndo ha indicagdo de que o financiamento afeta a
rentabilidade dos ativos das empresas beneficidrias no ano seguinte. As variaveis Tamanho e
Rating continuam apresentando significancia estatistica ao nivel de 1% e negativamente
relacionadas ao ROA, o que sugere que empresas maiores ¢ de menor risco obtém maior
rentabilidade, ou seja, estdo relacionadas a maior ROA. Ja a varidvel Capital de Giro ¢
positiva e significante a 1%, relacionado ao aumento do ROA no ano seguinte. O coeficiente

da varidvel Liquidez Corrente ndo apresenta significancia estatistica.
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Para a variavel dependente ROE, segunda coluna das Tabelas 11 e 12, os coeficientes
das varidveis de interesse Valor BNDES/Ativo e Valor FINAME/Ativo, respectivamente, nao
sdo estatisticamente diferentes de zero; isto ¢, nao ha indicagdo de que o financiamento afeta a
rentabilidade do patriménio liquido das empresas beneficiarias no ano seguinte, assim como
observado nas Tabelas 9 e 10. A variavel Tamanho, estimada pela equagdo (2), ¢ negativa e
significante a 1% para ambas as Tabelas, semelhante ao observado no modelo estimado pela
equacdo (1). O coeficiente positivo e significante a 5% da variavel Rating, diferentemente do
apresentado nas regressdes estimadas nas Tabelas 9 e 10, indica que firmas com maior risco
estdo relacionadas a maior ROE. Vale lembrar que, por construgdo, classificagdo de risco de
crédito menor indica empresas melhores. Finalmente, assim, como na regressao estimada pela
equacdo (1), a variavel de Capital de Giro também se apresenta significante ao nivel de 10%
em ambas as tabelas estimadas pela equagdo (2), mas agora negativamente relacionada a

maior ROE.

Para o modelo com a variavel dependente de Produtividade do Trabalho (coluna 3 das
Tabela 11 e 12), observa-se uma relacdo negativa e significante a 1% com as variaveis de
interesse, 0 mesmo que se observou nas Tabelas 9 e 10. Em outras palavras, mesmo
desconsiderando a variavel de controle Endividamento do modelo, no ano seguinte ao
financiamento, estima-se um efeito negativo para a produtividade de trabalho das empresas
beneficiarias. O financiamento do BNDES permanece nao sendo suficiente para elevar a
receita operacional bruta em relagdo a forca de trabalho. A variavel Tamanho manteve-se
positiva e significante ao nivel de 1% relacionadas ao ROA, mesma estimativa do modelo
anterior. Ja a variavel Rating deixa de apresentar significancia estatistica no modelo com a
equagdao (2). No modelo anterior esta varidvel apresentou um coeficiente negativo e
significante a 1%. O coeficiente negativo e significante a 1% da variavel Liquidez Corrente
indica que empresas com liquidez menor tiveram maiores ganhos de produtividade no ano
seguinte, mesmos resultados encontrados nas estimativas da equagdo (1). Finalmente, assim
como na regressdao estimada com a equacdo (1), encontrou-se uma relacdo positiva e

significante para o Capital de Giro.

As colunas 4 e 5 apresentam as estimagdes dos modelos com as variaveis dependentes
Margem Liquida e Operacional. Assim, como estimado no modelo da equacdao (1), os
resultados sdo qualitativamente e quantitativamente similares entre si. Em ambas as

regressdes com base na equagdo (2), o coeficiente das varidveis de interesse, Valor
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BNDES/Ativo ¢ Valor FINAME/Ativo, ndo sdo estatisticamente diferentes de zero; isto &,
ndo ha indicacdo de que o financiamento do BNDES afeta as margens liquida e operacional
das empresas beneficidrias no ano seguinte. Semelhante a estimagdo pela equacao (1), o
coeficiente da variavel Tamanho ¢ positivamente relacionado as Margens Liquida e
Operacional, o que indica que empresas maiores apresentam menor margem. Pela equacdo (2)
a variavel Tamanho passa a apresentar significancia a 5%, diferentemente da equagdo (1) que
demonstra significancia de 1%. O coeficiente negativo e significante a 10% da variavel
Rating indica que firmas com menor risco estao relacionadas a menor Margem Liquida, o que
ndo era apresentado na equagdo (1). J4 quando estimado com a variavel dependente Margem
Operacional, ndo apresentou significancia estatistica, em linha com a equagdo (1). A variavel
Liquidez Corrente passa a ter significancia ao nivel de 10%, mas apenas para a regressao
estimada com a Margem Operacional. A variavel Liquidez Corrente ¢ positivamente
relacionada a menor Margem Liquida. Pela estimativa com a equacao (1), a varidvel Liquidez
Corrente ndo apresentava significdncia estatistica, tanto para a varidvel Margem Liquida,
quanto para a variavel Margem Operacional. Finalmente, o coeficiente Capital de Giro deixa
de ter significancia estatistica quando comparados os modelos estimados pela equagdo (1) e
(2), exceto para a regressdo estimada com a variavel dependente Margem Operacional e a
variavel de interesse Valor BNDES/Ativo, que o coeficiente permanece negativo. No entanto,

observa-se agora significancia de 10%, ante a 1% do estimado pela equacdo (1).

Os resultados indicam que o modelo ¢ adequado, apesar de oscilar as estimativas de
algumas variaveis. As variaveis que permaneceram da equacdo (1), ndo tiveram um efeito
significante que comprometa o resultado apresentado, ou seja, ndo ha evidéncias favoraveis a
hipétese de que os financiamentos do BNDES melhorariam o desempenho das empresas

beneficidrias no ano seguinte ao financiamento.

4.2.2 RESULTADOS POR MEIO DO MODELO EFEITOS F1xos - EF

Para minimizar as preocupagdes quanto a existéncia de endogeneidade por variaveis
omitidas, os modelos indicados pelas equagdes (1) e (2) foram estimados pelo procedimento

de Efeitos Fixos.

Uma caracteristica do método de Efeitos Fixos ¢ a impossibilidade de inclusdo no

modelo de regressores, de varidveis que ndo apresentam qualquer variagdo temporal no
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periodo da amostra, como ¢ o caso da variavel de Setor de atividade das empresas, que foi

omitida nos modelos que sdo apresentados nas tabelas a seguir, com base na equagao (1) e (2).

O procedimento por Efeitos Fixos também indicou que ndo had autocorrelacdo dos
termos de erros do modelo, diferentemente do apresentado pelo minimos quadrados

ordinarios (MQO), com base no teste de Durbin-Watson.

TABELA 13 - RESULTADO DO EF CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE
VALOR BNDES/ATIVO

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;; Marg_oper;,

Variaveis de Interesse

ValorBNDES

-0.0366 0.2495 -0.0546 0.0134 0.023
Ativo it—1
(0.0341) (0.7530) (0.0895) (0.1710) (0.1635)
Variaveis de Controle
6Tamanhoi,t_1 -0.0265%** -0.0494 0.2638*** -0.0324 -0.029
(0.0075) (0.1658) (0.0197) (0.0377) (0.0360)
wRating; 4 -0.0006 0.0163* -0.0029** -0.004* -0.004*
(0.0004) (0.0098) (0.0012) (0.0022) (0.0021)
uEndividamentoilt_l 0.0726%** 0.6652 0.21171%%** -0.1858 -0.2048%*
(0.0231) (0.5106) (0.0607) (0.1160) (0.1109)
GLiquideZCorrentei,t_l -0.0001 -0.0001 -0.002*** 0.0002 0.0001
(0.0002) (0.0037) (0.0004) (0.0008) (0.0008)
nCapGiro,,_, 0.0102 0.287 0.018 -0.0647 -0.1074
(0.0186) (0.4113) (0.0489) (0.0934) (0.0893)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.5876 0.3866 0.9319 0.8661 0.8811
F 6.67 3.51 55.45 26.75 30.51
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

Fonte: Elaborado pelo autor.
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NOTA: O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrio foram calculados

para o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Na primeira coluna da Tabela 13 o modelo (1) tem como variavel dependente o ROA,
estimado por Efeitos Fixos. Observa-se que o coeficiente da varidvel de interesse, Valor
BNDES/ATIVO, nao ¢ estatisticamente diferente de zero; isto ¢, ndo ha indicacao de que o
financiamento afeta a rentabilidade dos ativos das empresas beneficidrias no ano seguinte. A
varidvel Tamanho ¢ negativa e significante a 1%, indicando que empresas menores estdao
relacionadas @ maior ROA. O coeficiente positivo e significante a 1% da variavel
Endividamento indica que firmas mais alavancadas t€ém maior rentabilidade sobre o ativo no
ano seguinte. Os coeficientes das variaveis Rating, Liquidez Corrente e Capital de Giro nao

apresentam significancia estatistica.

Na segunda coluna da Tabela 13 o modelo tem como varidvel dependente o ROE,
estimado pelo modelo de Efeitos Fixos. Assim como, para a variavel ROA, o coeficiente da
variavel de interesse, Valor BNDES/ATIVO, ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto ¢,
ndo ha indicacdo de que o financiamento afeta a rentabilidade do patrimoénio liquido das
empresas beneficidrias no ano seguinte. A varidvel Rating ¢é positiva e significante a 10%,
indicando que empresas com maiores riscos apresentam um retorno sobre o patrimoénio
liquido maior. Os coeficientes das varidveis Tamanho, Endividamento, Liquidez Corrente e

Capital de Giro ndo apresentam significancia estatistica.

Para o modelo com a variavel dependente Produtividade do Trabalho (coluna 3 da
Tabela 13), observa-se que variavel de interesse ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto
¢, ndo ha indicacdo de que o financiamento afeta a produtividade das empresas beneficiarias
no ano seguinte, ou seja, nao ¢ possivel indicar que o financiamento do BNDES eleva a
receita operacional bruta em relacao a forca de trabalho. Diferentemente do modelo com a
variavel ROA, o coeficiente da varidvel Tamanho foi positivo e significante a 1%, indicando
que empresas maiores tiveram aumento de produtividade relativamente as empresas de menor
porte. O coeficiente negativo e significante a 5% para a variavel Rating indica que empresas
com melhor classificagdo de risco tem maior crescimento de produtividade. Assim como no
modelo com ROA, encontrou-se coeficiente positivo e significante a 1% para a variavel
Endividamento, o que indica que firmas mais alavancadas tem Produtividade mais alta no ano

seguinte. O coeficiente negativo e significante a 1% da varidvel Liquidez Corrente indica que
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empresas com liquidez menor tiveram maiores ganhos de produtividade no ano seguinte.

Finalmente, ndo se encontrou significancia estatistica para o Capital de Giro.

As colunas 4 e 5 apresentam as estimagdes dos modelos com as variaveis dependentes
Margem Liquida e Operacional. Mesmo quando estimado pelo modelo Efeitos Fixos, os
resultados sdo qualitativamente e quantitativamente similares entre si. Em ambas as
regressoes, o coeficiente da varidvel Valor BNDES/ATIVO nao ¢ estatisticamente diferente
de zero; isto ¢, ndo ha indicacdo de que o financiamento afeta as margens liquida e
operacional das empresas beneficiarias no ano seguinte. Para a varidvel Rating, observa-se
uma relacgdo negativa e significante a 10% para Margem Liquida e Operacional, o que indica
que empresas com menor risco de crédito tem maior margem financeira. A varidvel
Endividamento apresentou um coeficiente negativo para ambas as regressoes. No entanto,
somente para a regressao estimada com Margem Operacional houve significancia estatistica a
10%, isso indica que empresas com um menor endividamento obtém maior margem
operacional no ano seguinte. Como nas demais regressoes, o Capital de Giro ndo apresentou

significancia estatistica.

Resumidamente, os resultados da Tabela 13, estimados com base na equagdo (1), ndo
mostram evidéncias favoraveis a hipdtese de que os financiamentos do BNDES, através das
modalidades FINAME, BNDES Automatico ¢ FINEM, melhorariam o desempenho das

empresas beneficiarias no ano seguinte ao financiamento.

Tabela 14 — Resultado do EF considerando a variavel de interesse Valor FINAME/Ativo

Varidaveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;;: Marg_oper;,

Variaveis de Interesse

ValorFINAME 0.051 0.3065 -0.0533 0.0042 0.012
Ativo it—1
(0.0373) (0.8256) (0.0981) (0.1875) (0.1792)
Variaveis de Controle

dTamanho; ,_, -0.0265%** -0.0488 0.2637%%x -0.0324 -0.0289
(0.0075) (0.1658) (0.0197) (0.0377) (0.0360)

wRating; ;_, -0.0006 0.0163* -0.0029%* -0.004* -0.004%
(0.0004) (0.0098) (0.0012) (0.0022) (0.0021)

Continua
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Conclusado
Varidaveis Dependentes ROAi,t ROE; ; P T‘Od_TTabl-’t M arg_liq it M arg_oper; ;
Varidaveis de Controle
sk _ - *
N 0.0727 55 0.6665 0.2103 0.1852 0.2041
uEndividamento;,—, (0.0231) (0.5101) (0.0606) (0.1159) (0.1107)
o -0.0001 -0.0001 -0.002*** 0.0002 0.0001
OLiquidezCorrente;;_4
(0.0002) (0.0037) (0.0004) (0.0008) (0.0008)
nCapGiroy,—, 0.0098 0.289 0.0177 -0.0647 -0.1074
(0.0186) (0.4114) (0.0489) (0.0935) (0.0893)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.5877 0.3866 0.9319 0.8661 0.8811
F 6.68 3.51 55.45 26.75 30.51
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

Fonte: Elaborado pelo autor.
NOTA: O erro-padriao de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrio foram calculados

para o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

Na primeira coluna da Tabela 14 o modelo tem como variavel dependente o ROA,
estimado por Efeitos Fixos. Observa-se que o coeficiente da varidvel de interesse estimado
com Valor FINAME/Ativo, ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicagao
de que o financiamento afeta a rentabilidade dos ativos das empresas beneficiarias no ano
seguinte. As variaveis de controle Tamanho e Endividamento apresentam significancia
estatistica ao nivel de 1%. Tamanho ¢ negativamente relacionado ao ROA, o que significa que
empresas maiores estdo relacionadas a menor ROA. Ja Endividamento ¢ positivamente
relacionado ao aumento do ROA no ano seguinte, indicando que empresas mais alavancadas

apresentam maior rentabilidade sobre o ativo.

Na segunda coluna da Tabela 14 o modelo tem como varidvel dependente o ROE.
Nesta regressao observou-se que o coeficiente da variavel de interesse, Valor Finame/Ativo,
ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto €, ndo ha indicagdo de que o financiamento,

agora representado exclusivamente por maquinas e equipamentos, afeta a rentabilidade dos
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ativos das empresas beneficiarias no ano seguinte. A varidvel Rating ¢ positiva e significante
a 10%, o que indica que empresas com maior risco apresentam um retorno sobre o patrimonio
liquido maior. Os coeficientes das varidveis Tamanho, Endividamento, Liquidez Corrente e

Capital de Giro nao apresentam significancia estatistica.

No modelo com a variavel dependente Produtividade do Trabalho (Tabela 14, coluna
3), observa-se que variavel de interesse nao ¢ estatisticamente diferente de zero; isto €, nao ha
indicacdo de que o financiamento afeta a produtividade das empresas beneficiarias no ano
seguinte. O coeficiente da varidvel Tamanho foi positivo e significante a 1%, indicando que
empresas maiores tiveram aumento de produtividade relativamente as empresas de menor
porte. A varidvel Rating apresentou um coeficiente negativo e significante a 5%. O
Endividamento apresentou um coeficiente positivo e significante a 1%, o que indica que
firmas mais alavancadas tem Produtividade mais alta no ano seguinte. A Liquidez Corrente
apresentou um coeficiente negativo e significante a 1%, sugerindo que empresas com liquidez

menor tiveram maiores ganhos de produtividade no ano seguinte.

Também para as varidveis dependentes Margem Liquida e Operacional, colunas 4 e 5
respectivamente da Tabela 14, apresentam que os resultados sdo qualitativamente e
quantitativamente similares entre si, o mesmo indicado na Tabela 16 para as respectivas
variaveis. Mesmo estimando a equacgdo (1) com a variavel de interesse Valor Finame/Ativo,
em ambas as regressoes, o coeficiente ndo ¢ estatisticamente diferente de zero; isto ¢, ndo ha
indicacdo de que o financiamento afeta as margens liquida e operacional das empresas
beneficiarias no ano seguinte. Para a variavel Rating, observa-se uma relacdo negativa e
significante a 10% para Margem Liquida e Operacional, o que indica que empresa com menor
risco de crédito tem maior margem financeira. A varidvel Endividamento também apresentou
um coeficiente significante a 10% e negativo para a variavel Margem Operacional, o que
indica que empresas com menor endividamento obtém maior margem operacional no ano

seguinte.

Com isso, os resultados da Tabela 14 com a variavel de interesse representada apenas
pelos financiamentos do FINAME, confirmam a estimativa apresentada na Tabela 13, em que
ndo ha evidéncias favoraveis a hipdtese de os financiamentos do BNDES melhorarem o

desempenho das empresas beneficiarias no ano seguinte ao financiamento.
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TABELA 15 — RESULTADO DO EF CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE VALOR
BNDES/ATIVO POR MEIO DA EQUACAO (2)

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;, Marg_liq;; Marg_oper;,

Variaveis de Interesse

ValorBNDES

-0.0284 0.3243 -0.0308 -0.0075 -0.000
Ativo it—1
(0.0340) (0.7508) (0.0893) (0.1706) (0.1630)
Variaveis de Controle
6Tamanhol-,t_1 -0.0235%%** -0.0224 0.2724%** -0.04 -0.0373
(0.0075) (0.1646) (0.0196) (0.0374) (0.0357)
wRating; 14 -0.0006 0.0166* -0.0028** -0.0041* -0.0041*
(0.0004) (0.0098) (0.0012) (0.0022) (0.0021)
OLiquidezCorrente; ;_, -0.0001 -0.0004 -0.002*** 0.0002 0.0002
(0.0002) (0.0037) (0.0004) (0.0008) (0.0008)
nCapGiro; ¢4 -0.0145 0.0611 -0.0537 -0.0016 -0.0378
(0.0169) (0.3730) (0.0444) (0.0847) (0.0810)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.5869 0.3865 0.9317 0.8660 0.8811
F 6.66 3.51 55.36 26.75 30.51
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

Fonte: Elaborado pelo autor

NOTA: O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia
estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrio foram calculados

para o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQOQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.
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TABELA 16 — RESULTADO DO EF CONSIDERANDO A VARIAVEL DE INTERESSE VALOR

FINAME/ATIVO POR MEIO DA EQUACAO (2)

Varidveis Dependentes ROA;; ROE;; Prod_Trab;; Marg_liq;; Marg_oper;;
Variaveis de Interesse
ValorFINAME -0.0439 0.3723 -0.0326 -0.0141 -0.0082
Ativo it—1
(0.0373) (0.8241) (0.0980) (0.1872) (0.1790)
Variaveis de Controle
aTamanhoi_t_l -0.0236*** -0.0216 0.2723%** -0.04 -0.0372
(0.0074) (0.1645) (0.0196) (0.0374) (0.0357)
wRating; 14 -0.0006 0.0166* -0.0028** -0.0041* -0.0041*
(0.0004) (0.0098) (0.0012) (0.0022) (0.0021)
9LiquideZC0‘r'rentei,t_1 -0.0001 -0.0004 -0.002%**%* 0.0002 0.0002
(0.0002) (0.0037) (0.0004) (0.0008) (0.0008)
nCapGirog,_y -0.0149 0.0624 -0.0537 -0.0018 -0.038
(0.0169) (0.3731) (0.0444) (0.0848) (0.0810)
Dummies Ano SIM SIM SIM SIM SIM
Observagoes 7212 7212 7212 7212 7212
R-squared 0.5870 0.3865 0.9317 0.8660 0.8811
F 6.66 3.51 55.36 26.75 30.51
F (p-value) <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

Fonte: Elaborado pelo autor.

NOTA: O erro-padrio de cada coeficiente figura entre parénteses. *, **, e *** denotam a significincia
b b

estatistica da estimativa nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os erros-padrio foram calculados

para o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), utilizando-se dados agrupados por empresas.

As Tabelas 15 e 16 apresentam os resultados com base na equagao (2), que avalia a

robustez do modelo apresentado nas Tabelas 13 e 14 para avaliar a estabilidade dos

resultados.
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A equacdo (2) estimada com a varidvel dependente ROA, coluna 01 das Tabelas 15 e
16 demonstra que os coeficientes das variaveis de interesse, Valor BNDES/Ativo e Valor
Finame/Ativo, ndo sdo estatisticamente diferentes de zero; isto €, ndo ha indicacdo de que o
financiamento afeta a rentabilidade dos ativos das empresas beneficiarias no ano seguinte. Os
mesmos resultados foram apresentados no modelo estimado com a equacao (1). A variavel
Tamanho continua com significancia estatistica ao nivel de 1% e negativamente relacionada
ao ROA, o que significa que empresas maiores obtém menor rentabilidade, ou seja, estdo
relacionadas a maior ROA. As demais varidveis mantiveram-se sem significancia estatistica,

como estimado na equagao (1).

Na segunda coluna das Tabelas 15 e 16, o modelo tem como variavel dependente o
ROE. Nesta regressao observou-se que os coeficientes das varidveis de interesse nao sao
estatisticamente diferente de zero; isto ¢, ndo ha indicagdo de que o financiamento afeta a
rentabilidade do patrimonio liquido das empresas beneficidrias no ano seguinte, ou seja,
manteve os resultados apontados nas Tabelas 13 e 14. A variavel Rating ¢é positiva e
significante a 10%, o que indica que empresas com maior risco apresentam um retorno sobre
o patrimonio liquido maior, semelhante ao observado no modelo com a equacdo (1). Os
coeficientes das variaveis Tamanho, Liquidez Corrente e Capital de Giro se mantiveram nao

significantes estatisticamente.

O modelo com a variavel dependente de Produtividade do Trabalho (coluna 3 das
Tabela 15 e 16), confirmou o observado nas Tabelas 13 e 14 para a estimativa de
produtividade, ou seja, que as varidveis de interesse ndo sdo estatisticamente diferentes de
zero; isto €, nao ha indicagdo de que o financiamento afeta a produtividade das empresas
beneficidrias no ano seguinte. O coeficiente da varidvel Tamanho foi positivo e significante a
1%, indicando que empresas maiores tiveram aumento de produtividade relativamente as
empresas de menor porte. A varidvel Rating apresentou um coeficiente negativo e significante
a 5%. Por fim, a Liquidez Corrente apresentou um coeficiente negativo e significante a 1%,
sugerindo que empresas com liquidez menor tiveram maiores ganhos de produtividade no ano
seguinte. Em suma, as varidveis Tamanho, Rating e Liquidez Corrente apresentaram as
mesmas estimativas do indicado na equagdo (1) e variavel Capital de Giro permaneceu nao

significante estatisticamente.

Também para as variaveis dependentes Margem Liquida e Operacional, colunas 4 e 5

respectivamente das Tabelas 15 e 16, os coeficientes de interesse, assim como estimado pela
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equacdo (1), ndo sdo estatisticamente diferentes de zero; isto ¢, ndo hé indica¢do de que o
financiamento afeta as margens liquida e operacional das empresas beneficidrias no ano
seguinte. Para a varidvel Rating, observa-se uma relagdo negativa e significante a 10% para
Margem Liquida e Operacional, o que indica que empresas com menor risco de crédito tem
maior margem financeira, em conformidade com o apresentado nas Tabelas 13 e 14. As
demais varidveis mantiveram-se sem significncia estatistica, como no modelo estimado pela

equagao (1).

De modo geral, os resultados indicam que o modelo ¢ adequado e ndo apresenta
evidéncias favoraveis a hipotese de que os financiamentos do BNDES através das
modalidades FINAME, BNDES Automatico e FINEM melhorariam o desempenho das
empresas beneficiarias no ano seguinte ao financiamento, mesmo excluindo a variavel de

controle Endividamento.

4.2.3 RESUMO DOS RESULTADOS

Nas secOes anteriores foram empregadas duas estratégias empiricas com o objetivo de
examinar a hipdtese de que os financiamentos do BNDES melhoram o desempenho das
empresas beneficidrias de seus recursos, imediatamente no ano seguinte a concessdo do
crédito. Os resultados encontrados sugerem que nao ¢ possivel afirmar que as diferentes

linhas do BNDES tém impacto significativo no desempenho das empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, buscou-se entender os efeitos dos financiamentos do BNDES no
desempenho das empresas, considerando que o Banco ¢ o principal fomentador de
empréstimos de longo prazo com taxas subsidiadas do mercado brasileiro. Suas linhas de
financiamento buscam apoiar a modernizagdo tecnologica das empresas, as exportagdes, 0s
investimentos em infraestrutura e a reducdo das desigualdades produtivas regionais. Os

financiamentos do BNDES também atuam diminuindo a restricdo de crédito das empresas.

As restrigdes a crédito para projetos de longo prazo ¢ uma lacuna no mercado
brasileiro que impede os esforcos de investimentos por parte de empresas nacionais. O
BNDES busca compensar essa falha, visando o crescimento das empresas brasileiras. A
literatura aponta que o financiamento publico pode ser uma alternativa eficaz para
impulsionar o desempenho das empresas e que os bancos de desenvolvimento t€ém um papel
fundamental para aliviar a restricdo de crédito, principalmente, em paises em
desenvolvimento em que as micros € pequenas empresas sao mais restritas ao crédito bancario
do que as grandes empresas, fazendo com que o governo intervenha para corrigir a

discrepancia de distribui¢ao de renda e promover a oferta de recursos de longo prazo.

Menos restritas no crédito, algumas empresas estardo mais propensas a adotar
tecnologias mais avancadas nos seus projetos. Isso diminuird o custo marginal da produgao
futura da empresa, contribuindo assim, para aumentar a produtividade das empresas. Por outro
lado, se o financiamento estiver associado a um projeto de baixa qualidade, que ndo mitiga o
aumento do custo fixo, podera levar a diminui¢do do desempenho da empresa. Por sua vez, a
producao necessariamente implica custos fixos e obriga as empresas a buscarem recursos
financeiros por meio de empréstimos. Nessas circunstancias, as restri¢des financeiras afetam
as condicdes sob as quais as empresas solicitam empréstimos e, portanto, os custos fixos
ligados a implementagdo de seus projetos. Evidentemente, quanto mais restrito o acesso ao
crédito mais alto sera o custo fixo. Apesar do forte crescimento do crédito nos ultimos anos no
Brasil, as empresas brasileiras ainda enfrentam restri¢do de crédito e a maior parte do crédito

privado ¢ de médio e curto prazo.
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O objetivo desse estudo foi compreender empiricamente, a possivel influéncia dos
financiamentos do BNDES no desempenho das empresas, analisando a literatura e as
pesquisas empiricas sobre financiamentos em paises em desenvolvimento e atuacdo do
BNDES. Também foi desenvolvida uma metodologia de avaliagdo de impactos do
financiamento do BNDES no desempenho das empresas, que visa identificar se hd evidéncias
empiricas de uma relagdo estatisticamente significativa entre financiamentos do BNDES e
desempenho das empresas na amostra analisada. Estudos anteriores constataram que os
financiamentos do BNDES geram impactos positivos no desempenho das empresas.
Entretanto, sdo mais eficazes apenas no que se refere a projetos de grande porte, neste caso,
representados pelo produto FINEM, ou setores especificos, como a Industria. Esses estudos
também indicam que o desempenho da empresa, apds a concessao do financiamento ¢ melhor
do que o desempenho de empresas idénticas, porém nao beneficiarias dos financiamentos do

Banco Estatal.

E dificil estimar o efeito causal entre receber o financiamento e melhorar o
desempenho, porque ndo ¢ possivel observar o contrafactual, isto ¢, qual seria o desempenho

dessa mesma empresa caso ndo tivesse obtido o financiamento do BNDES.

Como os empréstimos do BNDES ndo sdo disponiveis de forma aleatoria entre as
empresas, algumas empresas sdo mais propensas a obter financiamentos. Com isso, 0
desempenho da empresa ndo pode ser atribuido, exclusivamente, ao efeito do financiamento,
mas sim pelas diferentes caracteristicas, como porte econdmico, setor, regido etc. A estratégia
empirica adotada neste estudo para aproximar-se de uma relacdo de causalidade foi a de
incluir diversas variaveis de controle, como o setor, a classificacdo de risco de crédito da
empresa, o tamanho, o nivel de endividamento, a liquidez e o capital de giro em regressdes

estimadas por efeitos fixos e minimos quadrados.

Os resultados encontrados indicaram que nao ¢ possivel afirmar que as diferentes
linhas do BNDES tém impacto positivo no desempenho das empresas, pelo menos no ano
seguinte a contrata¢do do crédito. A variavel de interesse deste estudo, que indica o quanto o
ativo total da empresa ¢ financiado com recursos do BNDES, ndo apresenta significancia
estatistica para confirmar que os financiamentos t€ém impacto no desempenho da empresa
diante de medidas que englobam a lucratividade, a rentabilidade e a produtividade das

empresas.
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Para estudos futuros, sugere-se aumentar o periodo amostral para acima de 05 anos e
aumentar a representatividade de empresas que se beneficiaram do produto FINEM, visto que
esse tipo de financiamento abrange projetos de investimentos mais robustos, que

potencialmente alterariam a capacidade do negdcio da empresa com maior qualidade.
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