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RESUMO

O estudo teve como propo6sito compreender o impacto do financiamento fornecido pelo BNDES
nas empresas listadas na B3, ao mesmo tempo em que avaliava o retorno sobre o patriménio
liquido, o retorno operacional e o grau de alavancagem financeira dessas entidades,
comparando-as com seus pares setoriais. Para atingir esse objetivo, foram conduzidas anélises
descritivas dos indicadores das empresas que receberam empréstimos, em contraposicao as
médias setoriais. Além disso, foram realizados testes de diferencas de médias (Wilcoxon) e de
correlagbes entre as variaveis (Spearman). Os principais achados revelaram uma relacdo
positiva e significativa entre o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), o giro, a margem e o
grau de alavancagem financeira (GAF). Também foi observada uma associagao positiva entre
0 multiplo preco sobre o lucro (MTB) e o ROE, indicando que taxas mais elevadas de retorno
sobre o patrimonio atraem investidores. Essa relacdo positiva foi igualmente observada entre o
MTB e o GAF das empresas financiadas pelo BNDES, sugerindo uma valorizacdo por parte
dos investidores quando recursos sdo obtidos do banco publico. Esses resultados contribuem
para fortalecer o embasamento tedrico para as decisfes estratégicas da alta administracdo das
organizacfes, a0 mesmo tempo em que destacam o impacto do capital de terceiros na
continuidade das operacgdes. Adicionalmente, confirmam a eficécia das atividades do BNDES
no contexto econdmico, ressaltando sua importancia para o desenvolvimento empresarial.

Palavras-chave: Alavancagem financeira. BNDES. Retorno sobre patrimonio. Retorno
operacional.



ABSTRACT

The study aimed to understand the impact of financing provided by BNDES on companies listed
on B3, while also assessing their return on equity, operational return, and degree of financial
leverage compared to their sector peers. To achieve this goal, descriptive analyses of the
indicators of borrowing companies were conducted, contrasted with sectoral averages.
Additionally, tests of mean differences (Wilcoxon) and correlations between variables
(Spearman) were performed. The main findings revealed a significant positive relationship
between return on equity (ROE), turnover, margin, and the degree of financial leverage (GAF).
There was also a positive association between the price-to-earnings multiple (MTB) and ROE,
indicating that higher rates of return on equity attract investors. This positive relationship was
likewise observed between MTB and the GAF of companies financed by BNDES, suggesting
investor appreciation when resources are obtained from the public bank. These results
contribute to strengthening the theoretical foundation for strategic decisions by senior
management of organizations, while highlighting the impact of third-party capital on
operational continuity. Additionally, they confirm the effectiveness of BNDES activities in the
economic context, emphasizing its importance for business development.

Keywords: Financial leverage. BNDES. Return on equity. Operational return.
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1 INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), desde seu ano
de criacdo (1952) até os dias atuais, tem sido a principal fonte de fomento do Governo Federal.
Com atuacdo marcada pelo oferecimento de financiamentos a longo prazo e investimentos
diversos nos mais variados segmentos econémicos do pais, que se da por meio de créditos
tradicionais de forma direta, indireta (quando ha intermediacdo de outras entidades financeiras)
ou, ainda, por meio de participacdo acionaria atraves de sua subsidiaria, a BNDES Participacdes
S.A. (BNDES, 2023).

De acordo com Simdes et. al (2021), entre os anos de 2008 e 2014, o banco desembolsou
mais de USD376,00 bilhdes, o que corrobora com o seu objetivo de implemento de solucgdes
financeiras e promocdo de desenvolvimento econémico e social. Nesse mesmo estudo foi
analisado se os financiamentos do banco geravam alguma mudanca no valor de mercado da
empresa financiada. Concluiu-se que, apesar de aumentar a produtividade de empresas
exportadoras — um dos setores analisados, ndo foi possivel estabelecer uma relacdo entre as
variaveis, dentre as quais néo ha o enfoque sobre o grau de alavancagem (SIMOES et. al, 2021).

Consoante a isso, Santos et al. (2022) em um estudo especifico acerca do impacto dos
financiamentos do BNDES no setor agropecuario relacionando crédito a capacidade produtiva,
observaram em seus resultados que algumas empresas obtiveram melhora produtiva, utilizando-
se de melhora tecnoldgica. Percebeu-se que por ineficiéncia técnica dessas mesmas empresas
ndo houve mudancas relevantes nos resultados finais.

No entanto, apesar de estudada a relevancia do BNDES sobre as determinantes da
estrutura de capital das empresas e da relacdo negativa entre a proporcdo de financiamentos do
banco e o endividamento destacado por Belliboni (2010), até onde sabemos, pouco se conhece
sobre o impacto dos financiamentos no retorno operacional e no grau de alavancagem das
empresas (GAF) o qual, segundo Assaf Neto (2009,p.121) caracteriza-se como “[...] o efeito de
tomar, numa ponta, recursos de terceiros a determinado custo, aplicando-se na outra ponta (nos
ativos) a outra taxa de retorno. Jardim et. al (2019) em seu estudo correlacional entre 0 GAF,
endividamento e retorno sobre o patriménio (ROE) encontrou relagdo positiva, além de forte
relacdo entre as variaveis. Enquanto Marschner et. al (2019) observaram uma relacéo néo linear
entre a alavancagem e a rentabilidade das empresas. Nesse viés, ressalta-se como uma lacuna a
andlise da correlacdo entre ROE, retorno operacional e alavancagem financeira mediante

financiamentos do BNDES.



Diante disso, com a pesquisa pretende-se responder a seguinte questdo: qual a relagéo
existente entre o retorno do patrimdnio liquido, retorno operacional e grau de alavancagem
financeira das empresas de capital aberto que estdo listadas entre os maiores tomadores de
empréstimos/financiamento junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES)?

Com o objetivo de compreender o impacto causado pelo financiamento do BNDES nas
empresas listadas na B3, o presente trabalho tem como finalidade analisar o retorno sobre o
patrimonio liquido, o retorno operacional e o grau de alavancagem financeira dessas empresas.
Comparando-as, posteriormente, a seus pares setoriais.

O BNDES, assim como citado anteriormente, tem sua base historica voltada para o
desenvolvimento econdémico nacional. O presente estudo justifica-se e é viabilizado pelo uso
de um indicador que concentra a andalise no efetivo resultado dos financiamentos provenientes
do BNDES, o qual para Coelho & De Negri (2011) é um banco voltado para financiar areas
pouco assistidas pelos bancos privados, além de ter como objetivo o desenvolvimento
tecnoldgico e modernizacdo das empresas tomadoras. Ao associa-lo ao grau de alavancagem
torna-se possivel comprovar se a sua atividade e contribuicdo realmente impactam de forma
positiva e relevante o cenario das empresas financiadas.

Além disso, contribui para o entendimento da relacdo de capital de terceiros sob
condigdes especiais na continuidade da empresa, uma vez que propde identificar a relagéo entre
o0 retorno do patriménio (ROE), retorno operacional (ROI) e grau de alavancagem (GAF) de
empresas com financiamentos do banco publico anteriormente citado; aumentando as
perspectivas e 0s subsidios tedricos que poderdo ser usados como base para tomadas de decisfes
por parte da alta geréncia das organizacgdes, interessadas no uso de capital externo com o
objetivo de alcancar o crescimento da entidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Alavancagem Financeira e Indicadores de Retorno
Para Modigliani e Miller (1958;1963), a forma de financiamento escolhida pela empresa

ao buscar capital de terceiros ndo importa e tampouco impacta o seu valor. Myers (2001, p. 81)
entretanto, apresenta que o estudo da estrutura de capital busca compreender a juncéo e ou a
escolha de variadas fontes de recursos por parte das empresas como forma de financiarem seus
investimentos. Nesse sentido, entende-se que a estrutura de capital é resultado da relagdo entre
0S recursos proprios e os recursos de terceiros — dividas.

Consoante a isso, quando ha uma porcentagem de capital de terceiros como fonte de
recursos para a empresa, torna-se necessaria a analise dos resultados por meio de uma variavel
especifica, ou seja, o grau de alavancagem financeira (GAF). A qual pode ser encontrada por
meio da divisdo do ROE, variavel usada para medir a capacidade que uma empresa tem de gerar
valor aos investidores, pelo retorno sobre investimento (ROI), esta por sua vez volta-se para 0s
ganhos obtidos pela empresa a partir dos investimentos feitos.

GAF= ROE/ROI
ROE = GAF x MO x Giro

Para tanto, a alavancagem financeira “consiste na estratégia de aumentar a variagao dos
resultados em relacdo as receitas, devido as despesas financeiras advindas do uso de capital de
terceiros” (JARDIM et. al, 2019) e nesse mesmo contexto, se usada de maneira eficiente,
analisando todas as caracteristicas dos empréstimos/financiamentos, possibilita que a empresa
alavancada alcance margens de rentabilidade maiores, tendo um crescimento maior em um
curto espago de tempo.

Para Gitman (2010) um dos pontos positivos do uso da alavancagem financeira sao 0s
beneficios fiscais, pois ha uma reducdo no valor desembolsado referente as despesas
financeiras. Albuquerque e Matias (2013), ao analisarem se 0 GAF afeta as tomadas de decisdes
de investimento, concluiram que hd uma relacdo negativa entre a alavancagem e o0s
investimentos no cenario brasileiro, quanto maior a divida, menor o nivel de investimento.
Evidenciaram ainda que a relagdo encontrada poderia impactar de forma relevante a
continuidade da empresa.

Ademais, percebe-se uma certa recorréncia de estudos voltados para a correlagao entre
o0 grau de alavancagem (endividamento) e a rentabilidade, com foco na empresa em si ou nos
acionistas. Cruz et. al (2008) encontraram relacdo negativa e pouco significativa entre as

variaveis, bem como, Belliboni (2010) que concluiu uma relagdo negativa entre endividamento
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e oportunidades de crescimento. Kuroda & Albuquerque (2015) apresentaram uma relagéo
também negativa entre alavancagem financeira e investimentos, uma vez que 0s recursos da
empresa permanecem comprometidos por um longo periodo, confirmando os resultados obtidos
por Albuquerque e Matias (2013).

Ressalta-se que a andlise e o conhecimento dos impactos da variavel de alavancagem,
sobre os resultados das empresas financiadas por capital de terceiros, podem melhorar de forma
significativa o desempenho financeiro das entidades, além das tomadas de decisdo. Tal fato foi
reconhecido por Correia & Ganzarolli (2019), ao relacionar a alavancagem financeira,
controladoria e outros indices e o consequente impacto na eficiéncia/eficacia das empresas,
assim como na tomada de decisdo dos gestores. N&o obstante, Mafra et. al (2021) reconheceram
uma relacdo positiva entre a alavancagem financeira e o poder de agressividade fiscal das
empresas que a utilizam, evidenciando a importancia da anéalise e de estudos correlacionais
entre a primeira varavel e o planejamento tributario das empresas.

Por isso, ao compreender a necessidade das empresas em avaliar os beneficios
potenciais, como taxas de juros mais baixas, prazos de pagamentos mais longos e acesso a
capital para investimento de grande porte, no caso especifico do BNDES, percebeu-se uma
correlagdo com a teoria formulada por Myers (1984), a Trade-off. Caracterizada como a busca
pelo equilibrio, entre os beneficios fiscais (despesas de juros dedutiveis dos impostos) advindos
da aquisicdo da divida e seu consequente custo, gerando uma relacdo inversamente
proporcional, quanto maior a alavancagem, menores o0s valores pagos de impostos
(MODIGLIANI & MILLER, 1963).

Nesse mesmo contexto, Rabelo Henrique et al. (2018), em seu estudo comparativo das
determinantes da estrutura de capital, nivel de endividamento e as teorias pecking order e trade
off, perceberam uma relacdo positiva entre o endividamento a luz da teoria trade off e variaveis
como, tangibilidade, retorno do ativo, retorno aos investidores, nivel de pagamento do imposto
de renda e o crescimento do ativo. Resultado este que corrobora os estudos de Correia &
Ganzarolli e Mafra, citados anteriormente; acentuando a importancia de analise dos resultados
da pesquisa sob a ética da teoria trade off.

Alinhado ao objetivo da alavancagem financeira de criar melhores oportunidades de
investimento pelas empresas por meio do capital de terceiros e do BNDES, como uma fonte
recurso externa marcado por caracteristicas particulares e sua busca pelo melhor nivel de

desenvolvimento nacional, tornou-se relevante um estudo que correlacionasse ambos.
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2.2 Empréstimos do BNDES
Segundo Roberto Campos (1982), um dos criadores do BNDES, a iniciativa do banco

no ano de 1952 fundamentava-se na premissa de crescimento/fortalecimento da infraestrutura
nacional, salienta-se aqui o sistema ferroviario, portuario e rodoviario. Entretanto, a partir de
1960 houve uma mudanca no padréo dos financiamentos ofertados, os quais voltaram-se de
forma relevante para a industrializacdo, explicada pelas politicas de substituicdo de importaces
do governo do periodo (BARBOZA et. al, 2019). Infere-se uma relacdo direta das areas que
recebem os financiamentos do banco ao cenario politico e de desenvolvimento do pais
conforme o periodo.

Ademais, pode ser caracterizado como um ofertante de capital no longo prazo e
propulsor da economia nacional com taxas de juros subsidiadas, em decorréncia do Estado
como Unico acionario, tornando-o “[...] praticamente a Unica instancia nacional que forneceu
recursos de longo prazo para o financiamento da industria e da infraestrutura” (Giambiagi, Leal,
Moreira & Faveret Filho, 2009, p. 274, apud, Junior & do Valle, p.334, 2015).

Em decorréncia disso e do comportamento restritivo do mercado de acesso aos créditos
de longo prazo (OTTAVIANO; SOUSA, 2008), além de possuir uma gama de projetos que
partem do mercado de capitais, como BNDESPAR, a producédo e comercializacdo de maguinas
e equipamentos, Finame (BNDES, 2023), o Banco de Desenvolvimento Nacional e Social
(BNDES) se torna um aliado na reducédo das desigualdades de producédo entre as regides,
auxiliando no desenvolvimento do cenario produtivo nacional e de sua consequente
competitividade.

O BNDES, um banco publico, destaca-se ainda, como uma ferramenta do governo ao
ser usado em politicas anticiclicas, assumindo uma frente mais arriscada a fim de facilitar a
forma como o pais lidaria com o pos-crise de 2008, por exemplo (VASCONCELOQOS et. al,
2018). Acrescente a isso, 0 estudo basico de anélise das implicacfes do BNDES sob vigéncia
da taxa de juros de longo prazo (TJPL) na politica monetéria do pais, o qual concluiu uma
relacdo de aumento da instabilidade da taxa de juros de equilibrio da economia (FURTADO;
BARBOZA, 2021). Percebe-se a relevancia da atividade do banco de desenvolvimento no pais
e a resultante nos mais variados niveis do cenario econémico nacional, assim como a existéncia
de uma linha ténue entre o que é percebido como resultados positivos e negativos dadas as acdes
do banco.

Como resultado a um estudo de andlise de indicadores de desempenho, o0s
financiamentos do banco “[...] afetam fortemente e positivamente as taxas de crescimento da

produtividade do trabalho, do nimero de empregados e da receita liquida de vendas das
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empresas financiadas” (DE NEGRI, DE NEGRI e ALVES, 2008, apud, SOUSA E VENTURA,
p. 04). Nesse caso, 0 aumento nos lucros proporcionados pelo investimento financiado supera
0 custo adicional da divida, gerando um efeito positivo sobre o retorno dos acionistas.

Bugiato (2014), ao relacionar a politica de financiamento do BNDES a burguesia
brasileira, definiu o banco como um “6rgao capaz de regular aspectos da politica econdmica do
Estado...”; além de evidenciar que os seus investimentos entre 2003-2010 favoreceram a
internacionalizacdo e a diversificacdo de participacdo de varias empresas nacionais, tanto
publicas como privadas. Nesse sentido, percebe-se que uma consequéncia dos financiamentos
ofertados € a diminuicdo das restricbes dos créditos, o que permite as empresas assistidas o
implemento de tecnologias mais avancadas, impactando diretamente sua produtividade
(COELHO; DE NEGRI, 2011).

Analogo a isso, Silva, Kayo e Martelanc (2020) concluiram que os investimentos de
empresas subsidiadas pelo BNDES eram maiores quando comparadas as ndo subsidiadas, e
ainda, apresentavam um aumento significativo nos efeitos do fluxo de caixa por unidade
monetéria, o que foi denominado como “multiplicador de crédito”. E perceptivel a forte
influéncia financeira da atividade desempenhada pelo banco nacional, em varios setores e de
diferentes formas. O que reforga o objetivo inicial desse estudo e sua consequente importancia
na confirmacdo e ou continuidade da ideia apresentada acima — de multiplicador de créditos,
uma vez que o grau de alavancagem é marcado pela analise dos diferentes impactos do capital
de terceiros nos resultados operacionais das empresas; e 0 BNDES, uma instituicao financeira
com caracteristicas particulares, amparada pelo Estado e criada com intuito principal de
desenvolvimento nacional.

3 METODOLOGIA

O presente estudo, quanto aos objetivos, caracteriza-se como descritivo, uma vez que
envolve levantamento de dados e informacg6es sobre o tema. Segundo Gil (2009), pesquisas
dessa natureza baseiam-se na descricdo de fatos ou fendmenos que compdem determinado
cendrio. Sao realizadas, por meio de observacOes, coletas padronizadas e técnicas de analise
que possibilitem a interpretacdo dos dados.

Quanto ao problema de pesquisa, classifica-se como quantitativa, uma vez que sao
desenvolvidos testes de médias e de correlagdes, usando o software Statistical Package for
Social Science (SPSS), com os dados coletados na Plataforma Economatica. Para Richardson
(1999), o uso de quantificacdo na coleta de informagfes e 0 uso de tecnicas estatisticas no

tratamento das mesmas caracteriza esse tipo de pesquisa.
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Quanto aos procedimentos técnicos, entende-se como uma pesquisa documental pelo
fato de serem utilizados dados dos relatérios das empresas listadas na B3. Assim como trazido
por Gil (2009), pesquisas documentais trabalham com materiais que, de certa maneira, ja
receberam algum tratamento analitico, mas que poderdo ser base para outras interpretacoes,
como taxas de juros e demais informacGes constantes na pagina do BNDES relativas aos
financiamentos pesquisados.

A composicao da amostra do estudo parte das cinquenta maiores empresas financiadas
pelo BNDES, as quais estdo apresentadas no préprio site do banco. Posteriormente sdo
excluidas entidades financeiras, as empresas de capital fechado e as empresas com dados
faltantes. Dessa foram, a amostra do estudo ficou composta de 15 empresas.

Ainda nesse contexto, informacdes setoriais das empresas foram pesquisadas no site do
Instituto Assaf, incluindo os indicadores - margem operacional, giro, ROE e GAF, dados que
permitiram um comparativo das empresas analisadas e o setor que esta inserida. Estes dados
foram anexados a planilha inicialmente feita. Em seguida, foi feita a extracdo desses mesmos
indicadores na plataforma Economatica, com o intuito de obter dados das empresas, por
apresentar dados apenas de empresas listadas na B3 verificou-se a falta de dados de quatro
empresas, reduzindo a amostra de 15 para 11 empresas. Segue abaixo relacdo das empresas

analisadas e seus respectivos setores.

Relacdo Empresas x Setores
AMBEV S.A Carnes e derivados, alimentos e bebidas
BRASKEM S.A Quimica Diversificada
BRF S.A. Carnes e derivados, alimentos e bebidas
EMBRAER S.A. Material de Transporte
JBS S.A. Carnes e derivados, alimentos e bebidas
JSL S.A. Servicos de Transportes
KLABIN S.A. Papel e Celulose
PETROLEO BRASILEIRO S APETROBRAS Petroleo, G&s e Combustiveis
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. Papel e Celulose
TELEFONICA BRASIL S.A. Servicos de Telecomunicacdo
VALE S.A. Mineracéo

O periodo de analise foi composto pelo ano de 2013 — ano de maior desembolso de
recursos por parte do banco, até 2022.

Conforme os objetivos do estudo, sdo analisadas as variaveis apresentadas no quadro 1.

Quadro 1 - Indicadores ecénomicos - financeiros adotados

Variavel ‘ Formula ‘ Interpretagdo Tedrica
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Retorno sobre o

PO Lucro Liquido / Patrimdnio Demonstra a capacidade da empresa remunerar 0

Patriménio Liquido - . o : oy
Liquido capital que foi investido pelos socios.

(ROE)
Retorno sobre o Lucro Operacional Liquido / Indica a efetividade de um investimento em relagdo
Investimento (ROI) Investimento ao custo desse investimento.
Margem Operacional | Lucro Operacional Liquido / Indica a capacidade da empresa em gerar lucro
(MO) Receita Liquida comparativamente a Receita Liquida de Venda.

Indica quanto a empresa vendeu para cada real

Giro do Ativo (GA) Receitas Liquidas / Investimento : -
investido.

Grau de Alavancagem | Retorno sobre Patriménio Liquido / | Indica a exposicdo da empresa ao capital de terceiros
Financeira (GAF) Retorno sobre Investimento e 0 impacto disso no seu crescimento.

MARKET TO BOOK | Valor da Empresa / Capital

(MTB) Investido Indica a oportunidade de crescimento das empresas.

Inicialmente constatou-se a distribui¢cdo ndo normal dos dados. Dessa maneira foram
utilizados testes ndo paramétricos. O teste de Wilcoxon para avaliar as diferencas de médias e
o teste de Spearman, para avaliar as correlagdes entre os indicadores investigados.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A fim de desenvolver a analise e descri¢do dos resultados de pesquisa, iniciou-se o
tratamento das varidveis por meio de uma andlise descritiva dos indicadores das empresas
tomadoras de empréstimos do BNDES entre os anos de 2013 e 2022 e também das médias

setoriais, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Medianas dos indicadores setoriais e das empresas tomadoras de empréstimos do BNDES - 2013 a
2022

Indicadores Setor Amostra
ROE ,1020 ,0736
Margem ,1190 ,1332
Giro 5737 ,4892
ROI ,1085 ,0671
GAF ,7266 1,4548

MTB ,9005 10,5554

Fonte: Dados da pesquisa

Ao comparar as medianas dos indicadores setoriais as da amostra, observou-se uma
superioridade da margem, GAF e MTB da amostra, destacando o grau de alavancagem
financeiro maior que um (>1), evidenciando taxas menores de recursos de terceiros quando
comparada ao setor, acrescente a isso a vantagem também evidenciada entre 0 MTB da amostra

ao do setor, demonstrando uma maior valorizagcdo por parte do mercado das empresas
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financiadas pelo BNDES, o que corrobora com o estudo de Silva, Kayo e Martelanc (2020),
citado anteriormente, em que ¢ defendida a ideia do banco como um “multiplicador de crédito”.
Nos demais indicadores (ROE, Giro e ROI), apesar de diferencas nao tdo notaveis, a
prevaléncia comparativa esta para as medianas setoriais.
Ainda nesse viés e com o intuito de fortalecer a anélise, a partir do teste de diferencas
de médias (Tabela 2), constatou-se uma diferenca estatisticamente significativa, observada pelo

valor p dos indicadores menores que 0,10 (sig < 0,10).

Tabela 2 - Teste de diferencas de médias de Wilcoxon - indicadores setoriais x tomadores de empréstimos do
BNDES - 2013 a 2022

Teste ROE Margem Giro ROI GAF MTB
VA -,760P -1,749¢ -3,2820 -5,643b -4,013¢ -8,857¢
Sig. (2 extremidades) 447 ,080 ,001 ,000 ,000 ,000

a. Teste de Classificagdes Assinadas por Wilcoxon
b. Com base em postos positivos.
c. Com base em postos negativos.

Conforme mostrado na Tabela 2, os indicadores Giro e ROI dos maiores tomadores de
crédito do BNDES se mostraram estatisticamente inferiores as médias setoriais. No entanto, os
indicadores Margem operacional, GAF e MTB se mostraram estatisticamente superiores as
médias dos setores nos quais as empresas analisadas estdo inseridas.

Na Tabela 3 sdo apresentados os testes de correlacdo dos indicadores setoriais, para que

se possa avaliar quais indicadores estdo relacionados ao ROE e ao MTB no ambito setorial.

Tabela 3 - Teste de correlacdo de Spearman - indicadores setoriais - 2013 a 2022

Indicadores ROE Margem Giro ROI GAF MTB
ROE Coefl-mente 1,000
Sig.
Coeficiente ,356™ 1,000
Margem .
Sig. ,000
. Coeficiente 452" -421™ 1,000
Giro )
Sig. ,000 ,000
ROI Coeficiente 761 ,348™ 641" 1,000
Sig. ,000 ,000 ,000
GAF Coeficiente 724™ 174 ,206" ,391™ 1,000
Sig. ,000 ,070 ,032 ,000
MTB Coeficiente ,968™ ,302*" 497 ,765™ 4T 1,000
Sig. ,000 ,001 ,000 ,000 ,000

**_A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Ao analisar a decomposic¢édo do ROE em Giro, Margem e GAF, nota-se uma correlagéo
positiva, uma vez que os valores dos trés indicadores se apresentam positivos e significativos
ao nivel de 1%. Assim, quanto maior os valores do ROE maior serdo os valores desses
indicadores analisados, confirmando o estudo de Jardim et.al (2019) no qual foi encontrada
relagdo positiva entre 0 GAF, endividamento e retorno sobre o patrimdnio, além de forte relacéo
entre as variaveis. Tal similaridade entre os estudos, explicada pela setorizagdo das empresas
no trabalho e pelo uso de médias, possibilita a verificacdo da influéncia positiva da alavancagem
sobre 0 ROE, maximizada neste caso, pelas condicGes especiais do BNDES e percebida pelos
investidores (MTB), os quais tem como objetivo principal potencializar suas riquezas.

Por conseguinte, essa relacdo se mantém ao correlacionarmos os precos das acles
(MTB) e as variaveis setoriais; ha, também, nesse caso a correlacdo significativa e positiva.
Individualmente, chama a atencdo a correlacdo fortemente positiva entre 0 MTB e 0 ROE, ou
seja, numa analise feita pelos investidores, empresas que possuem maiores nimeros de retorno
sobre o patriménio sdo mais valorizadas pelo mercado. Essa l6gica é seguida pelos demais
indicadores, em ordem decrescente estdo o ROI, GAF, Giro e Margem.

Esses resultados divergem daqueles encontrados no estudo de Albuguerque e Matias
(2013), em que foi encontrada relagdo negativa entre o grau de alavancagem e o0s niveis de
investimento. Esse contraste pode ser explicado pela escolha dos autores por bancos e
financiadores de capital gerais do mercado, 0 que por sua vez tem impacto nos custos dos
financiamentos (BNDES apresenta condicdes especiais); além disso houve diferenca na escolha
dos testes desenvolvidos e foram analisadas variaveis diferentes das que este estudo considera,
por exemplo Q de Tobin como para relacionar o valor de mercado, podendo dessa maneira,
divergir os resultados finais.

Na Tabela 4 sdo apresentados os testes de correlacdo dos indicadores das empresas
tomadoras de crédito do BNDES, para gque se possa avaliar quais indicadores estao relacionados
ao ROE e ao MTB.

Tabela 4 - Teste de correlagdo de Spearman - indicadores dos tomadores de empréstimos do BNDES - 2013 a
2022

Indicadores ROE Margem Giro ROI GAF MTB
ROE Coef|.0|ente 1,000
Sig.
Margem Coeficiente ,553** 1,000
g Sig. 0,000
Giro Coeficiente ,188* -,382** 1,000
Sig. 0,050 0,000
RO Coeficiente ,733 ,704 ,284 1,000

Sig. 0,000 0,000 0,003
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GAF Coeficiente ,A452%* -0,065 0,089 0,080 1,000
Sig. 0,000 0,500 0,355 0,408

MTB Coeficiente -0,070 -0,104 -0,150 -, 254** 0,054 1,000
Sig. 0,468 0,281 0,119 0,007 0,575

**_A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

No caso da amostra das empresas financiadas pelo BNDES, a correlacgéo inicial do ROE
as trés varidveis também é mantém positiva, embora com coeficientes menores numericamente
dos setoriais (Tabela 3). Esses achados também se opdem aos resultados obtidos nos estudos
de Cruz et al. (2008) e Belliboni (2010).

Foi interessante observar que ambito setorial ROE e MTB tiveram uma correlacédo
positiva quase perfeita (coeficiente de 0,968). Mas quando se analisa a amostra relativa aos
maiores tomadores de crédito do BNDES néo existe correlagdo significativa entre ROE e MTB,
revelando que o retorno proporcionado aos investidores ndo afeta o preco das acdes destas
empresas. Alias, apenas 0 ROI apresenta relacdo significativa com MTB, surpreendentemente
negativa... ou seja, quanto maior o retorno operacional, menores os valores das a¢Oes dessas
empresas. Pode-se hipotetizar que os determinantes dos precos das acGes dessas empresas Sao
outras variaveis, nao capturadas pela contabilidade.

Diante dos resultados apresentados, concluiu-se que a relacdo existente entre o retorno
do patriménio liquido, o retorno operacional e o grau de alavancagem financeira das empresas
analisadas e que foram financiadas pelo banco nacional de desenvolvimento é diretamente
proporcional, assumindo caracteristicas positivas significativas e de grande impacto umas nas
outras.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo compreender o impacto causado pelo financiamento
do BNDES nas empresas listadas na B3 e analisar o retorno sobre o patrimonio liquido, o
retorno operacional e o grau de alavancagem financeira dessas empresas, comparando-as
posteriormente, aos seus pares setoriais.

Ap0s a andlise dos dados das onze empresas listadas na bolsa, assim como dos dados
setoriais, obteve-se, inicialmente como resultado, impactos positivos quando analisado o grau
de alavancagem financeira, o qual apresentou nimeros maiores que um, fortalecendo a ideia de
taxas menores dos financiamentos do banco as dos negocios das empresas alavancadas, o que
garante o impulsionamento do crescimento dessas mesmas organizacfes, em decorréncia do

aumento de capital para investimento em suas operagdes a taxas mais baixas.
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Acrescente a isso, uma maior valorizacdo das empresas financiadas pelo BNDES por
parte do mercado financeiro, o que pode ser explicado pelo notavel custo, nesse caso menor do
que outros financiamentos disponiveis, menores riscos — empresas que apresentam
caracteristicas condizentes com as do banco.

Ademais, a partir de um outro foco da pesquisa, a correlagdo do ROE com o giro, a
margem e o grau de alavancagem, apresentou caracteristicas positivas entre eles, o que nos
permite concluir que o aumento de um lado das varidveis induz 0 aumento das outras variaveis.
Portanto, se hda um GAF maior a tendéncia é de que o retorno sobre o patriménio apresente
também crescimento, isso se d& novamente pelo fato das taxas menores ofertadas pelo banco
publico, melhorando a visibilidade dessas empresas e consequentemente os investimentos de
terceiros na entidade. Esperava-se que dados como esse aparecessem na pesquisa, uma vez que,
0 BNDES apresentava em seu historico e tem como objetivo principal ser fonte para o
desenvolvimento nacional e uma das maneiras é aumentando a valorizacdo e capacidade
produtiva das empresas financiadas.

O presente trabalho, em decorréncia dos principais resultados encontrados, reafirma seu
propdsito inicial ao contribuir com o aumento do embasamento teérico acerca da relacdo do
grau de alavancagem e os financiamentos do BNDES e seu consequente impacto nas
organizac0es, facilitando as tomadas de decisBes de investidores e de empresarios que buscam
opcdes de capital de terceiros, com custos mais baixos e efetivos. Tanto quanto, expde e
certifica que as atividades desenvolvidas pelo banco tém surtido os resultados esperados nas
empresas, tais como questdes de continuidade do negdcio e a capacidade de fornecer recursos
em periodos instaveis politica e economicamente.

Por conseguinte, extensdes interessantes do trabalho seriam 0 aumento da amostra
(caracteristica que limitou a pesquisa), a qual iniciou-se com cinquenta empresas, mas pela falta
de disponibilidade de dados caiu para onze empresas, considerando mais variaveis e buscando
desvendar informagdes externas a contabilidade, fatores internos das empresas que expliquem,
por exemplo, a relagdo negativa dos indicadores dos tomadores com o valor de mercado (MTB),
com excecdo do GAF, encontrada nesse trabalho. H& também a possibilidade de identificar o
comportamento dos indicadores analisados entre empresas que sao tomadoras dos
financiamentos do BNDES e as que ndo sdo. Outra oportunidade seria a escolha de um setor

especifico, a fim de facilitar e possibilitar uma melhor analise das variaveis indicadas acima.
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