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RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo articukrconceitos de estratégia e
politicas publicas, orientadas para o papel do BSIDi©6 contexto brasileiro. A
expressividade da atuacdo do BNDES, a origem dereeursos e a relevancia de seus
desembolsos ratificam a importancia dos financidogeda instituicdo para a economia

doméstica.

Neste particular, o presente trabalho apresentaamdlése evolutiva do conceito
de banco de desenvolvimento e contextualiza a @ualp BNDES na realidade
brasileira, marcada pela restricAo ao crédito dgdoprazo, como um banco de
desenvolvimento vocacionado para a democratizag@oédlito, concilianda I6gica da
lucratividade com a necessidade de promocao dedivaly sociais (BRUCK, 1998;
BRUCK, 2009; HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012).

Como banco publico, a atuacdo do BNDES assume ymel geeculiar na
economia nacional que o diferencia das instituig@esceiras tradicionais. Os efeitos
dos financiamentos do BNDES devem promover a dagéib dos objetivos privados
com as prioridades publicas perseguidas pelauigsi. A articulacdo destes objetivos
gravita em torno do conceito de criacdo de val@peopriacdo do valor criado. O
BNDES cria valor ao democratizar o acesso ao créthstinado a apoio de projetos
que, por si s, ndo despertam a atratividade dasuigdes financeiras privadas. Por
sua vez, a apropriacdo de valor da atividade feismodo BNDES é€ refletida nas

métricas de crescimento das empresas apoiadas.

O resultado da pesquisa consolidou uma andliseesenpenho das empresas
financiadas e permitiu concluir que, no que dipe&® ao apoio direto do BNDES, nao
ha evidéncias de que, apds esse apoio, tenhamidoconudancas nas taxas de
crescimento e de rentabilidade das empresas. NdcAdhbBNDES Automatico, houve

um efeito positivo e significante em termos de @rasnto de alguns indicadores.

Palavras-chave:Estratégia, financiamento, criacdo de valor, dessino.



ABSTRACT

In this paper the concepts of strategy and pubbdcies related to the
participation of BNDES in the Brazilian industridenario are presented and discussed.
The expressiveness of BNDES's acting, the origiitsofesources and the relevance of

its disbursements ratify the importance of its ficiags for the Brazilian economy.

The proposal of this research is to identify thieet of BNDES's financing on
the performance of the national industry companibaying as a target the
understanding of how and to whom the financinghef Bank generates value. At this
point, this essay presents an evolutionary anabfstee concept of development bank
and contextualizes BNDES'’s activity in the Brazilieeality, which is marked by the
restriction to the long term credit, as a bank eivelopment oriented to credit
democratization, conciliating the idea of profitéiwith the need to promote social
objectives (BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; HERMANN, 20X0ULPEPER, 2012).

As a public institution, the Bank plays a uniquéerm the national economy,
which makes it different from the traditional firaal institutions. The effects of the
financings should promote the conciliation of thevate benefits with the public
priorities aimed by the institution. The fulfillmenf these goals involves the concepts
of value creation and the appropriation of the te@aalue. BNDES creates value when
it democratizes the access to the credit to fingrogects which are not attractive to
private financial institutions. On the other hatitk appropriation of the value of the
financial activity of BNDES is reflected on the mes$ of the growth of the supported

companies.

The research result consolidated an analysis dbmeance of the supported
companies and allowed us to get to the conclusiahthere are no evidences that after
the support of the Bank, variations in the growtid grofitability rates of these
companies have taken place. Regarding “BNDES Autionia(“BNDES Direct”),

there was a positive and significant effect ongtewth of some indicators.

Key-words: Strategy, Financing, Value Creation, Performance.
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1 INTRODUCAO

Os bancos de desenvolvimento tiveram sua génese mmmsmentos de
reconstrucdo das economias abaladas pelo pés-gheataacdo destas instituicdes foi
desafiada ao longo das reformas liberais que pacaor reduzir a intervencao estatal na
economia. A frustracdo do liberalismo e o reconheaqito da importancia do Estado
como agente regulador da economia ratificaram evaelcia destas instituicdes que
assumem, na realidade moderna, um importante dagstrseguir a democratizacao do
crédito, mitigando a ldgica da lucratividade comnecessidade de promocédo dos
objetivos sociais através do financiamento de lopgzo (BRUCK, 1998; BRUCK,
2009; HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012).

Os bancos de desenvolvimento se caracterizam pemserientados para a
correcao de falhas do mercado através do financiinue projetos de longa maturagao
(BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; HERMANN, 2010; CULPEPER)12; LAZZARINI,
ET AL,2012).

A experiéncia internacional compartilhada peloscbande desenvolvimento
influenciou a realidade brasileira. A industriafida tardia da economia brasileira
despertou a necessidade de instituicio de um badmcdesenvolvimento, capaz de
contribuir com o processo de industrializacédo dis fRRUCK, 1998; BRUCK, 2009;
HERMANN, 2010).

O BNDES se caracteriza, desde sua instituicdo eB2,18omo agente do
desenvolvimento e assume a missao institucionalia®lizar a concesséo do crédito
através de fontes publicas de recursos. Os recdmsbanco representam mais de 13%
de todos os investimentos da economia doméstizag feela qual o papel do BNDES,
no contexto brasileiro, tem se tornado cada ves medevante (SOUSA, 2010-a). A
instituicdo esta voltada para a realizacdo dasrigaides elencadas pelas politicas
publicas. Tais atribuicbes sdo determinantes paracterizar o BNDES como uma
instituicdo financeira particular que assume o fil@sde conciliar a realizacado de
objetivos econbmicos e sociais (BRUCK, 1998; BRUCX09; OTTAVIANO E
SOUSA, 2008; BARBOSA E NARDIN, 1999).

Portanto, seja pela natureza de seus recursoedaja@imensédo de sua missao

institucional ou pela relevancia de seus desemboésimportante avaliar como e para



2
guem o BNDES gera valor, nas dimensdes criacaoapia@cao de valor (LEPAKET

AL, 2007; BRITO E BRITO, 2012).

Brandenburger e Stuart (1996) afirmam que o comadst criacdo de valor se
articula a partir da combinacdo da disposicdo dgampao cliente e do custo de
oportunidade do fornecedor. A diferenca entre aimaxdisposicdo de pagar do
consumidor e o custo absorvido pela firma na cdag@ valor, representa o valor
criado pela empresa (BRANDENBURGER E STUART, 198@8;LMAN E KEIM,
2001; COFF, 1999; BRITO, 2011; BRITO E BRITO, 2012)

A apropriacdo de valor pela organizacdo € repradanpela absorcdo das
externalidades positivas do processo de criacawaller. Tais externalidades sao
absorvidas pela firma e por todos os integrantesudecadeia de valor, em especial, 0s
fornecedores e os clientes e mensuradas a padirdolaensdes financeira e de
crescimento (COMBSET AL,2005). A maximizacao do valor focada na lucratidigla
visa recompensar o acionista pelo investimentoiahica firma (JENSEN, 2011).
Porém, a lucratividade ndo representa a Unica raedé& valor, sendo importante
considerar, através de indicadores de crescimestmteresses de todos aqueles atores
relevantes envolvidos na cadeia de valor da empassam consideradatakeholders
(BRITO E BRITO, 2012; HILLMAN E KEIM, 2001).

A partir da definicho mais contemporéanea do coacale stakeholders
(HILLMAN E KEIM, 2001) é possivel considerar o BNBEcomo umstakeholder
direto das empresas financiadas, na medida em rglacionamento com a instituicdo é
relevante para as atividades destas firmas. A @pg@o do valor criado pelas atividade
de financiamento do Banco pode ser mensurada peldagio do desempenho
organizacional das empresas financiadas e estdivpaseénte relacionada com os

indicadores de crescimento das empresas apoiadas.

Uma gestéo eficiente do relacionamento da firma cd@NDESvisa conjugar a
prioridade da lucratividade com as métricas decoremto capazes de assegurar O
desenvolvimento sustentavel e competitivo da ecamdnasileira (HILLMAN; KEIM,
2001; BNDES, 2012).

A despeito de existirem consistentes estudos qorlaim a tematica da analise
de desempenho das empresas financiadas pelo BNEHESA , 2010; COELHO E DE
NIGRI, 2010; OTTAVIANO E SOUSA,2008)incluindo a analise de indicadores de

produtividade, nenhum deles priorizou, como esammvestigacdo, os indicadores de
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desempenho com foco na lucratividade e no crestaméniniciativa pioneira deste

trabalho é analisar o desempenho das empresasciatas pelo BNDES com o
objetivo de compreender o efeito do financiamermi@@ empresa e para a sociedade,

a partir da analise desses indicadores.

De fato, até o presente momento, ndo ha evidépaigdricas que analisassem
os efeitos dos financiamentos do BNDES nos indiexlale lucratividade e de
crescimento de forma articulada. Compreender atoefdo financiamento do BNDES

€ determinante para avaliar a politica de investiogedo Banco, sobretudo por que:

(@) Sob a dtica de um banco de desenvolvimentcadwlta promocédo do
desenvolvimento sustentavel e competitivo da ecdmdirasileira, com geracdo de
emprego e reducdo das desigualdades, os indicaderesescimento séo relevantes.
Assim, caso o resultado do presente estudo idgunifa existéncia de uma relacéo
positiva entre o financiamento do BNDES e os imdlicas de crescimento, tal
evidéncia confirmara a orientacdo da politica itriaisdo Banco justificando seu papel
institucional de banco de fomento.

(b) Todavia, caso o resultado do experimento nédirove a existéncia de uma
relacdo positiva entre o financiamento do BNDESs endicadores de crescimento, é
fundamental reavaliar os programas de financiameiatoBanco e, eventualmente,
redirecionar sua politica industrial com o0 objetid® preservar sua vocacao
desenvolvimentista. Esta preocupacado ganhara castonais relevantes se o resultado
da pesquisa confirmar, adicionalmente, a existédeiaima relacdo positiva entre o
desempenho das empresas e os indicadores deViaaddi, 0 que desvirtua as fungdes
institucionais do BNDES.

Torna-se de fundamental relevancia investigar camdinanciamento do
BNDES influencia o desempenho das empresas e, gmaciak para quem o

financiamento do banco contribui, ou seja, parargeke cria valor.

Assim, esta dissertacao procura avaliar o desemopaah empresas financiadas
pelo BNDES com o objetivo de compreender se asafirapoiadas conseguem conjugar
a criacdo de valor para os proprietarios, repras@npelas métricas de lucratividade,
com a criagcao de valor para a sociedade, que sieeam dos objetivos institucionais

do BNDES, identificada pelas métricas de cresciment

Os principais objetivos desenvolvidos ao longo@é&stbalho séo:



- contextualizar a evolucéo do papel dos bancakedenvolvimento;
- compreender o papel peculiar do BNDES como basheodesenvolvimento no

contexto brasileiro;

- avaliar se os empréstimos do BNDES criam val@ne,caso positivo, de que forma
este valor é apropriado através da analise dasgcagetie lucratividade e de crescimento

das empresas industriais.

A dissertacdo esta organizada em seis capitulésinaugurada pela presente
introducdo. O referencial tedrico esta dividido eoms secdes que representam o
segundo e terceiro capitulos. O segundo capitmbd@mo proposta apresentar uma
revisdo teodrica, a partir dos estudos empiricos, abmceito de banco de
desenvolvimento e contextualizar o BNDES nestadadé. O capitulo seguinte tem
como foco apresentar uma reviséo teorica do tethoa, veas dimensdes criagdo de valor
e apropriacdo de valor, com o objetivo de compreermbmo e para quem O0S

empréstimos do BNDES criam valor.

O quarto capitulo aborda a metodologia da pesgnsajue € apresentada a

metodologia desenvolvida acompanhada da descretathdda da base de dados.

Os resultados da pesquisa sdo expostos no capdstierior que se inicia com a

apresentacao dos resultados do modelo.

Por fim, o sexto capitulo apresenta as Considegmgd@nais em que sao
consolidadas as contribuicdes do presente trabalbo) das limitagcbes da pesquisa e

sugestdes para estudos futuros.



2 CONTEXTUALIZACAO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO E O P APEL
DO BNDES

Este capitulo tem como proposta apresentar umaae\edrica, a partir dos
estudos empiricos, do conceito de banco de dese@mearito e contextualizar o BNDES
nesta realidade. Segundo Bruck (1998) estudos mopirsobre banco de
desenvolvimento sdo escassos e a maioria da Uitarakistente se detém ao debate

tedrico, 0 que ndo minimiza a importancia destastincoes.

Os bancos de desenvolvimento foram orientados pamaear 0 progresso
econdmico em paises em que a fragilidade do sisteraaceiro ndo era capaz de
acompanhar a necessidade de um ritmo aceleradgpdasgio (HERMANN, 2010). O
Brasil vivenciou esta experiéncia na década de Bie justificou a criacdo do BNDES
em 1952. O banco assumiu distintas prioridades awol de sua histéria e,
especialmente com a ado¢céo do modelo liberalisBrasil, a partir da década de 90, o
BNDES redesenhou o seu papel e ampliou a relevédecsua atuacao, contrariando as
expectativas de alguns estudiosos (LAZZARINT, AL,2012).

A sessdao abordard, inicialmente, o contexto daueéol do papel dos bancos de
desenvolvimento, no periodo de 1930 a 1980. Posteente, a partir do fracasso das
iniciativas liberais, o estudo analisard como ascba de desenvolvimento reagiram a
incapacidade de o sistema de crédito privado premimwestimentos de longo prazo
(HERMANN, 2010). Tal realidade demandou a atuag@lzhncos de desenvolvimento
na promocéao de investimentos de longo prazo easo brasileiro, o BNDES teve uma
atuacdo determinante (CULPEPER, 2012). A compreedsdpapel do BNDES no
contexto brasileiro encerra este capitulo, desthram vocagdo da instituicdo para
promocéao do crescimento econdmico justo e susteintague revela a peculiaridade de
sua atuacao (BNDES, 2012). A conclusdo desta degdgor objetivo caracterizar o
BNDES como uma instituicdo singular dado que awaecédo de suas prioridades visa
conjugar objetivos econémicos e sociais. Est4 ceemmdo sera determinante para, a
partir da se¢édo seguinte, identificar como e paenyga instituicao cria valor, de forma
a atender ao objetivo da pesquisa, qual seja,aasdios empréstimos do BNDES criam

valor e de que forma este valor é apropriado.



2.1 A Génese dos Bancos de Desenvolvimento (1930980)

Os bancos de desenvolvimento caracterizam-se pemserientados para a
correcao de falhas do mercado através do financiinge projetos de longa maturagao
(BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; HERMANN, 2010; CULPEPER)12; LAZZARINI,
ET AL, 2012).

A vocacdo dos bancos de desenvolvimento tem exglichistorica. A crise
mundial de 1930 representou uma crise de credioiidno sistema financeiro e
comprometeu integralmente o acesso ao créditondegBruck (2009). Esta crise foi
agrava por ser sucedida pela Il Guerra Mundial 91B345), ocorrida em grande parte
em territorio europeu, mas que consumiu recurstisoséndo apenas dos paises da
Europa, mas inclusive do Japéo, Russia e Estadm®$JrOs destrocos da guerra e 0s
dispéndios financeiros com sua manutencao, ao ldaegeis anos, afetaram a economia
europeia e principalmente a americana, o que tonegcassario um projeto estruturado

de reconstrucdo dos paises (BRUCK, 2009).

Com o fim da Il Guerra Mundial, 0 continente eumopeeinaugurou a
possibilidade de financiamento para a reconstrugdosuas economias, embora
reconhecesse que suas reservas haviam se esgatadoscdispéndios bélicos e,
portanto, faltava félego financeiro para tal desé@8RUCK, 2009).

Este contexto propiciou a criagdo de um mecanisrterre de transferéncia
financeira para apoiar o desenvolvimento de prsjetmergentes orientados para a
retomada das atividades econdmicas no continemtpe&w Os bancos comerciais, em
sua génese, estavam vocacionados para a concessé@ddo de curto prazo e apoio
aos projetos de curta maturagdo (HERMAN, 2010)ndeo que suas prioridades nao
eram aderentes ao planejamento de longo prazalexpglas economias para superar 0s

traumas da Il Guerra Mundial.

O banco de desenvolvimento representava 0 principatrumento de
planejamento, financiamento e avaliacdo de projetderentes as prioridades de
desenvolvimento com o objetivo de alocar recursas prioridades que o mercado
privado ndo reconhecia como relevante (BRUCK, 1E8®UJCK, 2009; HERMANN,
2010; SAPIENZA, 2002).



Os bancos de desenvolvimento representam uma dassode atuacdao do
Estado no sistema financeiro que pode ser orientag@ndo Hermann (2010), a partir

de dois enfoques distintos, quais sejam:

(a) modelo de Shaw e Mc Kinnon segundo o qual se gavilegiar a atuacdo minima
do intervencionismo estatal nos setores da econtendo em vista que, em mercados
maduros, inexiste assimetria de informacdes ragioqual a iniciativa privada € capaz
de garantir a eficiéncia do mercado. Neste cadestado atua como coadjuvante do
mercado financeiro e, neste contexto, os bancosledenvolvimento nao teriam

gualquer representatividade, e;

(b) filiacdo keynesiana que apoia a ampliacdo dacab do Estado na economia com o
objetivo de corrigir a assimetria de informacOdacertezas inerentes ao mercado. Os
mercados financeiros tendem a se expandir de forcomnpleta e a atuacdo do Estado

através dos bancos de desenvolvimento é necessaria.

A realidade da economia mundial, no contexto doiando século XX, revelou
que o mercado financeiro estritamente privado énmpteto e ndo alcanca segmentos
importantes especialmente relacionados as inovat@geeperacdes de longo prazo, as
atividades cujo maior atrativo € a rentabilidadeaae aos investimentos nas pequenas
e médias empresas que representam importantes fdatemprego (BRUCK, 1998;
BRUCK, 2009; HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012). Taismhndas justificam a
atuacdo, de natureza complementar, dos bancos simwidvimento, que intervém
simultaneamente como provedor do crédito e pronswodesenvolvimento (BRUCK,
1998; SAPIENZA, 2002; HERMANN, 2010).

2.2 Os Bancos de Desenvolvimento no contexto da eiblizagdo financeira
(1980 — 2000)

Superados os traumas da crise financeira mundéall980, sucedida pelos
esforcos bélicos empreendidos na Il Guerra Mundiatrescimento econémico foi
retomado no continente europeu, nos Estados Umiduos Japdo. Os paises passaram
por um intenso processo de reconstru¢cdo que camiouo apoio de investimentos



estatais direcionados a projetos de longo prazbizaedas inclusive por bancos de
desenvolvimento (BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; HERMANROQ10; CULPEPER,
2012).

A maturidade dos mercados econdmicos, represenpedo esforco bem
sucedido empreendido na reconstru¢do nos paisesi@depela guerra, instigou um
pensamento critico sobre a intervencao estatalifestada inclusive pela atuacéo dos
bancos de desenvolvimento. A retomada do pensantieetal nos paises ocidentais
fez renascer a ambicdo de afastar o Estado daventgio e da gestdo de diversos
setores da economia (HERMANN, 2010).

O movimento liberal iniciado nos anos 80, espetaite nos Estados Unidos e
na Inglaterra, manifestava a preocupacao com aafgimmde blocos econdmicos que,
sob a justificativa de facilitar a circulacdo daqucao, incentivavam a reducao da
atuacédo do Estado na economia e, como consequéaneid,cao, ou mesmo a extingao,
da atuacéo dos bancos de desenvolvimento (BRUCGIS; 13ERMANN, 2010).

Os criticos a atuacdo dos bancos de desenvolonsergtentam que as taxas
subsidiadas praticadas por estas instituicoesaatrampresas que, a despeito de terem
acesso ao crédito no mercado privado, buscam, déwerdge, reduzir o custo de
oportunidade de seus projetos (LAZZARINI, ET ARQ12). Assim, a atuacdo dos
bancos de desenvolvimento ndo era residual e ngstrio escopo de atuacdo do
mercado comprometendo a competitividade das irgigs financeiras privadas cujas

taxas juros nédo eram subsidiadas.

Segundo Hermann (2010) os defensores do liberalmmomentavam a favor
da intervencdo minima do Estado na economia edriatividade de supervisdo do

mercado financeiro com vistas a garantir a traispaa, a independéncia e a seguranca

juridica das instituicdes. Com a promoc¢ao de umiemtd macroecondmico saudavel a
iniciativa privada promoveria o desenvolvimento rémoico de forma completa
(LAZZARINI, ET AL, 2012).

Embora tenham iniciado nos anos oitenta, foi apeaagécada de noventa que
as politicas liberais foram implementadas (HERMARR10) e tinham como objetivo
eliminar gradualmente a necessidade de atuacébathm®s de desenvolvimento, vis a
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vis, a prioridade de reduzir a intervencao do Estaml economia. As reformas liberais

incentivaram a criagao das instituicdes financgmagadas, a privatizagdo dos bancos
estatais e, posteriormente, a abertura do capitgdli@u a presenca dos bancos
estrangeiros nos paises em desenvolvimento cugatagdo privilegiava, quase que

exclusivamente, a concesséo de crédito as grangeesas (CULPEPER, 2012).

Entretanto, as crises financeiras ocorridas nagerdle 1997, 2002 e 2007, apos
a afirmacdo dos movimentos liberais, confirmaram posgnosticos negativos em
relacdo a reducdo do papel do Estado (HERMANN, R0OD8 agentes financeiros
foram ricamente recompensados comprometendo aileltde e o crescimento
econdmico o que so foi possivel porque a atuacsiasistituicbes se desenvolveu em
um contexto de insuficiente regulagédo (CULPEPER22@ue promoveu uma crise de
credibilidade.

A relevancia dos servicos financeiros € represenfamt um duplo aspecto,
privado, na medida em que a atuacdo dos bancosdpewna realizacdo de operacdes
financeiras geram beneficios privados, e publiemdé em vista que a atividade
financeira é determinante para a estabilidade dtersh, controle da inflacéo,
estabilidade dos precos e encorajamento do creswn(€@ULPEPER, 2012). A miopia
das grandes economias em relacdo a esta percepg@muwa as consequéncias do
fracasso das politicas liberais.

Os desafios da incluséo financeira néo foram resmdvpelo liberalismo que nao
conseguiu promover 0 acesso ao crédito pelas migegquenas empresas e tampouco
corrigir as assimetrias do mercado financeiro, delona torna-lo mais equitativo e
eficiente (HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012; LAZZARINET AL, 2012). Os
bancos de desenvolvimento foram determinantes gananutencdo da concessdo do
credito para as atividades produtivas realizando omavimento contraciclico
(LAZZARINI, ET AL, 2012; CULPEPER, 2012).

Os bancos de desenvolvimento tiveram sua génese mmmsmentos de
reconstrucdo das economias abaladas pelo pés-gheataacdo destas instituicdes foi
desafiada ao longo das reformas liberais que pacaor reduzir a intervencao estatal na
economia. A frustracdo do liberalismo e o reconheaqito da importancia do Estado
como agente regulador da economia ratificou a &elea dos bancos de
desenvolvimento que assumem, na realidade moderpartante papel de perseguir a

democratizacdo do crédito conciliando a l6gicauwtadtividade com a necessidade



10
de promocéo dos objetivos sociais (BRUCK, 1998; BRU 2009; HERMANN,

2010,

Esta logica que permeia a construgdo de uma tesolare banco de
desenvolvimento também foi compartilhada pela dedi brasileira. A industrializacéo
tardia do pais, que se iniciou na década de 50nifherque o Estado, a partir da
experiéncia das grandes economias estrangeirashemesse a importancia de instituir
um agente financeiro, no caso o BNDES, alinhado asmrioridades estatais, capaz de
contribuir com o processo de industrializacéo dis PRRUCK, 1998; BRUCK, 2009;
HERMANN, 2010). A secdo seguinte contextualizarare¢cdo do BNDES e a
diversificagdo de sua atuacdo, ao longo dos ammwsp agente do desenvolvimento
voltado para a realizagdo das prioridades elencaeédss politicas publicas. Tais
atribuicbes sdo determinantes para caracterizarNOES como uma instituicdo
financeira particular que assume o desafio de banca realizacdo de objetivos
econbmicos e sociais. Esta compreensao é detemmipara analisar o valor criado e
apropriado pelo BNDES no contexto brasileiro.

2.3 O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmicdgecial (BNDES)
2.3.1 A constituicao e atuacao do Banco Nacion&ekenvolvimento — BNDE
(1952 a 1982).

A criacdo do BNDE se confunde com a origem do mseale industrializacéo
brasileiro (BARBOSA E NARDIN, 1989). O ano de 195f) contexto do segundo
governo de Getulio Vargas, marcou a assinaturaetwddo de criacdo do, entdo, BNDE
— Banco de Desenvolvimento Econémico — que tinlmocmissao institucional apoiar
0 processo de industrializacdo e transformacaacdaoenia. A missao institucional do
BNDE sintetizava as prioridades de um nacionalipmyulista estampadas no plano de
metas desenvolvido pelo entdo presidente Getlligasa(BARBOSA E NARDIN,
1989).

No periodo de 1960 a 1970 o BNDE assumiu o papglideipal agente estatal
do processo de industrializacdo brasileiro e douitni para a abertura democrética do
pais. Coube ao BNDE flexibilizar os pontos de esmdamento da capacidade

produtiva através da disponibilizacdo de investimemle longo prazo destinados aos
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segmentos considerados prioritarios voltados ealpeente para projetos de

reaparelhamento industrial e de infraestrutura @ERR, 2007; PROCHNIK E
MACHADO, 2008; HERMANN, 2010).

Os recursos do BNDE, na oportunidade de sua coigéiit, eram oriundos do
adicional restituivel sobre o imposto de rendaidadb a um fundo especial de
promocdo do crescimento econdmico denominado Fuddo Reaparelhamento
Econdémico (FREY, que a partir de 1965, passou a estar previstorgamento da
Unido. Especialmente no periodo de 1967 a 1973acama irregularidade no fluxo
de ingresso de recursos do Banco, pois o orcansatonstituicdo passou a estar
vinculado ao orcamento monetario do governo o qu@pcometia a atuacdo e a
continuidade de sua politica de investimentos d®@BNPROCHNIK E MACHADO,
2008).

A estratégia de crescimento que orientou a econdoraaileira no final de
década de 70 e no inicio da década de 80 estagaiotiada para a ruptura do
estrangulamento das contas externas, represen&ldafgte endividamento, e a
consequente expansdo das exportacfes especialntestetor agricola em razdo das

vantagens comparativas desfrutadas pelo pais (FRERERDO7).

O direcionamento da politica industrial brasileieste periodo considerava que
0 pais deveria se concentrar na producdo daqueleses que tivessem alguma
vantagem comparativa, ou seja, haqueles setoregueno custo de oportunidade de
producdo do bem no Brasil fosse inferior em relagéocusto de oportunidade dos
demais paises (ALMEIDA, 2009; PEREIRA, 2007).

Alinhado com as prioridades estabelecidas pelaigmlindustrial brasileira, o
BNDE orientou suas a¢fes para o fomento a sulgstdudas importacdes, em especial
de insumos basicos e de bens de capital, com &steguzir o endividamento externo
(CARNEIRO, 2002; PEREIRA, 2007).

Em que pese este esforco de investimentos, a loreseleira configurava-se
como uma crise estrutural representada pela rediggmupanca e dos investimentos
do pais, em virtude das dificuldades de superarorte fendividamento externo
(CARNEIRO, 2002; PEREIRA, 2007). A estagnacdo eakas taxas de inflacdo

caracterizaram a economia brasileira no inicioézada de 80 que foi marcada por néo

! Consistia numa taxa adicional de 15% incidenteesoimposto de renda devido por todas as
pessoas fisicas e juridicas sujeitas ao pagamereld menos Cr$ 10 mil do tributo.
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ter registrado nenhum ciclo expansionista condistenque comprometeu as politicas

de financiamento de longo prazo reduzindo o voludeeoperacées com o BNDE
(HERMANN, 2010). Nao obstante, o BNDE participotivamente, do esfor¢co de
retomada do crescimento sustentavel com vistaopopionar um desenvolvimento
democratico com reducao das desigualdades regimmngedo ao final da década de 80
(BARBOSA E NARDIN, 1989).

2.3.2 A atuacao do Banco Nacional de DesenvolvimEobndémico e Social (BNDES)
— a partir de 1988

A instabilidade das fontes de recursos do Banceiralacéo da destinacdo de
seus investimentos comprometiam a atuacdo dauigéikt Apenas em 1974 o entdo
BNDE passou a ter maior previsibilidade sobre adsgo de seus recursos que eram
originados da destinacao das arrecadacdes do Rragla Integracéo Social (PIS) e do
Programa de Formacgdo do Patriménio do Servidori®IBPASEP) (PROCHNIK E
MACHADO, 2008).

Em 1982, com a ampliacdo de seu escopo de atuacéaréo da atribuicao da
responsabilidade de gerir o Fundo de Investimentiab (Finsocial), atual
Contribuicdo para o PIS, a palavra “social’ foicGoinada e a instituicdo passou a ser
reconhecida como Banco Nacional de DesenvolvimEntmomico e Social (BNDES).
A ampliacdo das atribuicbes do BNDES demandava umagr flexibilidade na

aplicacao de seus recursos com a necessidadeatsifitar as atividades apoiadas.

A Constituicdo da Republica de 1988 reconheceu restassidade e conferiu
status constitucional a destinagcdo dos recursoBNBDES, orientando de forma
genérica a sua aplicacdo. Em seu artigo 239, ati@ocdo da Republica de 1988

dispde:

“Art. 239. A arrecadacdo decorrente das contrilesco
para o Programa de Integracdo Social, criado pala L
Complementar n°® 7, de 7 de setembro de 1970, eqgoara
Programa de Formacdo do Patrimbnio do Servidor
Publico, criado pela Lei Complementar n® 8, de 3 de
dezembro de 1970, passa, a partir da promulgacsta de
Constituicao, a financiar, nos termos que a lghuabsr, o
programa do seguro-desemprego e o0 abono de qaeotrat
8§ 3° deste artigo. (Regulamento)
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§ 1° - Dos recursos mencionados no "caput" desigoar
pelo menos quarenta por cento serdo destinadoarciar
programas de desenvolvimento econdmico, através do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e $ocia
com critérios de remuneracao que lhes preserveatoo. v

§ 2° - Os patrimbnios acumulados do Programa de
Integracdo Social e do Programa de Formacédo do
Patriménio do Servidor Publico sédo preservados,
mantendo-se os critérios de saque nas situacoestpee
nas leis especificas, com excecao da retirada ptivaon

de casamento, ficando vedada a distribuicdo da
arrecadacdo de que trata o "caput" deste artigm pa
deposito nas contas individuais dos participantes.

8§ 3% - Aos empregados que percebam de empregadores
gue contribuem para o Programa de Integracdo Sogial
para o Programa de Formac&o do Patrimonio do Servid
Plblico, até dois salarios minimos de remuneracao
mensal, é assegurado o0 pagamento de um salarimeini
anual, computado neste valor o rendimento das onta
individuais, no caso daqueles que ja participavas d
referidos programas, até a data da promulgacéa dest
Constitui¢ao.

8 4° - O financiamento do seguro-desemprego reéeber
uma contribuicdo adicional da empresa cujo indiee d
rotatividade da forga de trabalho superar o indiédio da
rotatividade do setor, na forma estabelecida pdr le

A vocacédo institucional do BNDES foi reconhecidaap€onstituicdo da
Republica que atribui ao Banco a missao de apaigrgmas de desenvolvimento
econdmico com critérios de remuneracdo que lheepre valor. Portanto, ao longo
do seu periodo de existéncia, observa-se uma meswinculacdo entre as origens e a
destinacdo dos recursos do BNDES o0 que permitnsté#uicdo, especialmente a partir
de 1988, expandir e diversificar a sua atuacaeiesido o seu laco com o governo,
passando a atuar simultaneamente como provedor réditoc e promotor do
desenvolvimento (PROCHNIK E MACHADO, 2008; HERMANRQ10).

A autonomia das fontes e da aplicacdo dos recultsd@®NDES coincidiu com
um momento peculiar da economia brasileira em quedsto em pratica, a partir de
1994, um plano de estabilizacdo da economia e onta politica de equilibrio fiscal
com vistas a permitir a retomada do crescimentpads (Carneiro, 2002). A década de

noventa foi marcada pela implementacdo das pdititerais no Brasil que tinham
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como prioridade reduzir a intervencdo do Estadeasmomia (ANUATTI-NETO, ET

AL,2005; LAZZARINI, ET AL, 2012).

As reformas liberais incentivaram a criagcao dastuigdes financeiras privadas,
a privatizacdo de empresas controladas pelo Estgolosteriormente, a abertura do seu
capital. Tais medidas coincidiram com o lento dresato da economia que ainda se
adaptava as grandes transformacdes ocorridas (ANUNETO, ET AL, 2005).
Segundo Almeida (2009):

“Nos primeiros anos da década de 1990, o Brasil
intensificou 0 seu processo de abertura comeraml n
governo Collor e deu inicio ao processo de priegép,
intensificado no governo do presidente Fernandaibies
Cardoso. Naquele momento, o0s setores de
telecomunicacdes, energia e siderurgia  foram
privatizados.”

Entre 1991 e 2001, o governo brasileiro transfgrama o setor privado o
controle de mais de cem empresas estatais e asipagbes minoritarias em varias
companhias (ANUATTI-NETO, ET AL2005). O Estado assumiu o papel classico de
regulador, por meio da aprovacédo de novos margpsatérios e da criacdo de agéncias
reguladoras (ALMEIDA, 2009).

O BNDES assumiu o papel de articulador do procdssorivatizacao brasileiro
atuando, seja através da concessado de financiansejdoatraves de participacao
acionaria, como um dos financiadores das aquisig@pse justifica 0 aumento de seus
desembolsos direcionados ao setor publico em plemtexto de liberalizagédo
(ALMEIDA, 2010; HERMANN, 2010; LAZZARINI, ET AL, 2Q2).

As reformas liberais ampliaram o escopo de atudgaBNDES (LAZZARINI,
ET AL, 2012). Neste periodo o crescimento do Brestihva orientado para a adocéo de
uma politica industrial mais abrangente (ALMEIDAQO®; HERMANN, 2010)
reconhecida pelo governo Lula como prioritaria passegurar o desenvolvimento
sustentavel do pais. O plano de acdo do govermwidai com a adocédo da Politica
Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (BH) com vistas a aumentar a
eficiéncia e a capacitacdo das industrias naci@enpemitir a expansao das exportagcdes
(BNDES, 2011).

Entretanto, a subjetividade das diretrizes da PIT&CR falta de clareza e

objetivos relativos aos setores prioritarios lemarao insucesso de suas medidas
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(ALMEIDA, 2009). Com o objetivo de superar estastagdo e apresentar uma politica

industrial consistente o governo lancou, em 200&otitica de Desenvolvimento
Produtivo (PDP) cuja elaboragé&o contou com a dauig@o de distintas representagcdes
da industria, do comércio, de ministérios e insleisio BNDES (ALMEIDA, 2009;
HERMANN, 2010; MDIC, 2012).

A PDP teve por objetivo elaborar as a¢bBes necess&i construgdo da
competitividade de médio e longo prazo da econdirasileira, favorecendo a criacao
de um ambiente cada vez mais intensivo em inovagiferenciacao (MDIC, 2012). A
PDP foi introduzida em uma conjuntura econémicatpasem que o pais retomava as
rédeas do crescimento econdmico, colhendo os fda@stabilizacdo da economia e da
forte politica de equilibrio fiscal (CARNEIRO, 20020 pais experimentava uma
melhoria na distribuicdo de rendas, uma reducadugiado endividamento publico e

um crescentsuperavitcomercial (ALMEIDA, 2009).

A PDP reunia uma série de metas estratégicas qyagewam (MDIC, 2012;
ALMEIDA, 2009): (i) o aumento da taxa de investirteeda economia brasileira; (ii) a
elevacdo do gasto privado em pesquisa e desenwsitan (i) a ampliacdo da
participacdo das exportacdes brasileiras nas eqim$ mundiais e (iv) o crescimento

do nimero de micro e pequenas empresas exportadoras

O direcionamento da PDP retomou a orientacdo detatle pela politica
industrial brasileira do final da década de 70 enildo da década de 80, ao considerar
que o pais deveria se concentrar na producdo aesqgetores que tivessem alguma
vantagem comparativa (ALMEIDA, 2009; PEREIRA, 2007)

O Banco atua como colaborador da execucdo dageoliie investimento do
governo federal com vistas a apoiar iniciativasrates as politicas publicas que
contribuam para o desenvolvimento sustentavel i (PEREIRA, 2007; PROCHNIK
E MACHADO, 2009; HERMANN, 2010). Portanto, a atuacdo BNDES esta
orientada para a articulagao da PDP.

Tal fato justifica o direcionamento da misséo msional do Banco para a
criacao de lideres nacionais, ou seja, grandesesaprcompetitivas e consolidadoras de
um setor (LAZZARINI, ET AL 2012). Nestes ultimos anos o BNDES diversificou a
sua atuacdo com o objetivo de atender o dinamismocescimento da economia

brasileira. A l6gica que orienta a
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politica de investimentos do BNDES ¢ particularteala a necessidade de promocéo

do fortalecimento da economia nacional com a coitifaicdo das politicas publicas,
de modo que, a lucratividade é mitigada pela pégdo de externalidades sociais. Tal
fato evidencia que o BNDES é uma instituicao pacwuja atuacdo contribui para uma
menor vulnerabilidade da economia doméstica, eslpeente nos momentos de crise,
demandando do Banco uma capacidade de atuacaerégilya e flexivel, de modo a
articular as prioridades sociais com as necessidadadas (BRUCK, 1998; BRUCK,
2009; OTTAVIANO E SOUSA, 2008; BARBOSA E NARDIN, 29; HERMANN,
2010; CULPEPER, 2012).

Sintetizando as particularidades do papel do fiaamento do BNDES,
Ottaviano e Sousa (2008) ponderam que as restritghasesso ao crédito para projetos
de longo prazo € uma das falhas de mercado da m&dmoasileira, reconhecida pelo
Governo Federal que, através do BNDES, fornece éstipro de longo prazo com o
objetivo de aumentar a competitividade econdmic8r@dail, possibilitando o acesso ao
crédito pelas empresas de médio e pequeno portKREBSA E NARDIN, 1999;
HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012). A atuacdo do BNDE@&rva-se para o

desenvolvimento sustentavel do Brasil em suas difenecondmica e social.

Alinhado com estas prioridades, a secdo seguinelareo desempenho do
Banco no ano de 2011. A instituicdo reafirma o ssavante papel na economia
brasileira e convive com o desafio da conciliacadutratividade, representada pela
competitividade das empresas nacionais, com os$iadgesociais, refletidos, sobretudo,

nas métricas de democratizacao do acesso ao crédito

2.3.3 O atual desempenho do Banco Nacional de BDelsmento Econdmico e Social
(BNDES) — 2011.

A misséao institucional do BNDES incorpora finaligadeconémicas e sociais ao
estabelecer que o Banco estd orientado para a péomdo desenvolvimento
sustentavel e competitivo da economia brasileioa) geracdo de emprego e reducao
das desigualdades sociais e regionais (BNDES, 2012)

O apoio do BNDES para o desenvolvimento da econoax#nal, desde a sua
concepcao até os dias atuais, ocorre, tradiciomadngelas operacdes financeiras, em

que a parte financiadora é representada pelauigsiit financeira, no caso o BNDES,
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que fornece apoio por meio de recursos para a smprelustrial que estd sendo

financiada, de modo que esta possa executar imeysih especifico previamente

acordado em contrato.

No contexto brasileiro, marcado por restricdesrédito para projetos de longa
maturacdo, o BNDES tem desempenhado um importagel mo financiamento de
longo prazo de investimentos produtivos no paigc@éinado, inclusive, para as
empresas de médio e pequeno porte. O desemperBNDRISS, no ano de 2011, esteve

associado a estas priorizacdes (BNDES, 2012).

A expressividade da atuacdo do Banco € reconheeidarepresentatividade de
seus desembolsos que, ao longo do ano de 20l1lrasapecento e trinta e nove

milhdes de reais, como mostra a Figura 1 (BNDE$220

Figura 1 — Desembolsos do BNDES - 2008-2011
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Fonte: BNDES, 2012. Relatério Anual, 2011.

O reconhecimento da relevancia da atuacdo do BNBE®Bmprovado pelo
estudo de Sousa (2010-a) ao pontuar que 0s recdesbanco representam mais de

13% de todos os investimentos na economia doméstica

Além disso, o desenvolvimento sustentavel requéeraocratizacdo do acesso
ao crédito, permitindo que pequenas e médias eagprdsnham acesso ao

financiamento. Os desembolsos do BNDES direcionansapoio das pequenas e
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meédias empresas tém evoluido significativamenapeesentou, em 2011, 49,8 milhdes

dos desembolsos da instituicdo, de acordo comuad®y(BNDES, 2012):

Figura 2 — Desembolsos do BNDES por porte de empess2008-2011
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Fonte: BNDES, 2012. Relatério Anual, 2011.

Vale registrar que, para efeitos do apoio finamcgior meio das linhas de
financiamento do BNDES sdo consideradas: (i) mrmoppessa: as empresas que
possuem receita operacional bruta anual menorual @R$ 2,4 milhdes; (ii) pequena
empresa: empresas que possuem receita operaciaal dnual maior que R$ 2,4
milhdes e menor ou igual a R$ 16 milhdes; (iii) médmpresa: as empresas que
possuem receita operacional bruta amoaior que R$ 16 milhdes e menor ou igual a
R$ 90 milhdes; (iv) média-grande e grande empr@s&mpresas que possuem receita
operacional bruta anual maior que R$ 90 milhdesdBE, 2012). A estatistica revela a
preocupacdo do BNDES de superar os desafios daséewlfinanceira (CULPEPER,
2012). A correcao das assimetrias do mercado feiancde modo a torna-lo mais
equitativo e eficiente, demandou a atuacdo dosdsashe desenvolvimento na promocao
de investimentos produtivos (LAZZARINI, ET AR012).

O mercado financeiro estritamente privado é incetople ndo alcanca
segmentos importantes, especialmente relacionamoseestimentos nas pequenas e
médias empresas que representam importantes fdetesmprego (BRUCK, 1998;
HERMANN, 2010). A atuacdo do BNDES tem como finatid suprir esta lacuna e
assume como diretriz a capacitacdo e a compettieiddlas empresas nacionais. Tal
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atribuicdo impde ao BNDES uma flexibilidade de afita representada pelas diferentes

formas de apoio com vistas a atender as espeeaifiegle a dindmica de cada setor e

reduzir a vulnerabilidade da economia domésticalBY, 2012).

A instituicio BNDES reveste-se, portanto, de carégticas peculiares que as
diferenciam das instituicbes financeiras privadasatuacdo do Banco deve estar
alinhada com as prioridades publicas e a0 mesmpatgrarseguir retornos financeiros
que assegurem sua sobrevivéncia como instituicawétiito. O desafio da conciliacao
desses interesses impde ao BNDES a necessidadeadatuacao agil e flexivel capaz
de promover a competitividade das empresas e aasnsgciais, conjugando as
prioridades do periodo pré e po6s liberalismo (BRUCK98; BRUCK, 2009;
OTTAVIANO E SOUSA, 2008; BARBOSA E NARDIN, 1999; HEMANN, 2010;
CULPEPER, 2012).

Portanto, avaliar os efeitos do financiamento dBS passa a ser uma questao
relevante, seja pela natureza de seus recursosREBSA E NARDINI, 1989;
PROCHNIK E MACHADO, 2008), seja pela importanciaslea atuacdo institucional
(BRUCK, 1998; HERMANN, 2010) ou ainda porque o depenho das empresas
financiadas € fundamental para a sustentabilidamledesenvolvimento econdmico
(HERMANN, 2010; BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; CULPEPER)12).

Diante destas particularidades, os efeitos dosi¢iaanentos do BNDES devem
maximizar as prioridades publicas e privadas peidag pela instituicdo. Tal
compreensao estéa inserida no conceito de valortia g I6gica da criacdo e captura de

valor que seréo exploradas na secao seguinte.
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3 AS DIMENSOES DO CONCEITO DE VALOR

Esta secdo tem como proposta desenvolver uma oet@ééica do tema valor,
nas dimensdes criacdo de valor e apropriacdo de, wam o objetivo de compreender
como e para quem os empréstimos do BNDES criann.valo

A tematica em torno do conceito de valor € recoerens estudos empiricos em
estratégia, especialmente porque tal conceito a&stéciado a teoria sobre vantagem
competitiva. O conceito de valor tem sido considerdeterminante para explicar o
desempenho superior das empresas (BRITO, 2011;BEIBRITO, 2012) e por essa
razao orienta as principais decisdes das firmagamo, a abordagem inicial desta
secao tem por objetivo contextualizar o conceitoaler, o que permitira analisa-lo em
suas duas dimensoes, quais sejam: a criacao deevalapropriagéo de valor. A partir
da conjugacdo destas duas Oticas, 0 estudo propéaeanalise do BNDES como um
stakeholder direto das empresas financiadas. Salpesspectiva, € importante avaliar
como e para quem o BNDES gera valor. Tais conggidempermeardo as conclusdes
deste estudo que tem por objetivo esclarecer senpséstimos do BNDES criam valor

e de que forma este valor é apropriado.

3.1 A concepcao de Valor

Os conceitos de criacdo e apropriacdo de valoo esfacionados de forma
subjacente com a ideia de vantagem competitivatadgam competitiva € definida
como a capacidade de a organizacao criar valorisupeu added valueem relacéo
aos seus concorrentes diretos (PORTER, 1985; BRPOQ]1; BARNEY, 1991). A
superioridade na criacdo de valor permite que aresapse torne mais competitiva e
estabeleca estratégias de competitividade (BritBr&o, 2012). Estas estratégias de
competitividade decorrem do beneficio de lideraprocesso de criacdo de valor,

considerado por Barney (1991) combiret mover

A literatura reconhece que a definicdo de vantagempetitiva € desenvolvida a
partir da analise do conceito de criacdo e aprofoiae valor (BARNEY E PETERAF,
2003; BRITO E BRITO, 2012). A criacéo de valor pahesejar desdobramentos outros
gue nao exclusivamente a lucratividade (PORTERSL&& &0 pela qual o lucro € uma
das formas de apropriagéo de parte do valor cpatbofirma (CROOK, ET AL, 2008).
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Independente do modelo de negécio assumido pelaesmpa entrega final de
seu produto ou servigo consiste na reunido dedatieis que sao coordenadas a partir da
estruturacdo de uma cadeia de valor (PORTER, 1986adeia de valor da empresa
representa a forma como ela executa sua atividateriadizada pelos processos de
transformagao de recursos de forma articulada. fAraeficiacdo deste processo em
relacdo aos seus concorrentes representa fontardagem competitiva (BARNEY,
1991) cuja ideia subjacente reside na compreens®o cdnceitos de criacdo e

apropriacéo de valor.

Ha diferentes enfoques sobre o conceito de cridgdealor (LEPAK, ET AL,
2007). O enfoque socioldgico busca contextualigaexdernalidades da criacdo de valor
para a sociedade. Por outro lado, sob a perspeatvadmica, a criacdo de valor deve
privilegiar a maximizacdo da lucratividade (LEPAKT AL, 2007). A despeito do
enfoque de andlise, o conceito de valor € desdobrach duas dimensdes
complementares (LEPAK, ET AL, 2007; BRITO E BRITZD12), no caso, 0 processo

de criacao de valor e o processo de captura de ¢yadoserdo detalhados a seguir.

3.1.1 Criagéo de Valor

Brandenburger e Stuart (1996) afirmam que o ctma® criacdo de valor se
articula a partir da combinagcéo da maxima dispositgipagar do cliente e do custo de
oportunidade do fornecedor. A diferenca entre g@mago pelo consumidor e o custo

absorvido pela firma na criagédo do valor, representalor apropriado pela empresa.

A disposicéo de pagar do consumidor é subjetiejear que o valor criado seja
nao so percebido pelo cliente como também o climtenheca neste atributo, um valor
superior aos custos de producao incorridos pelaresap(PETERAF E BARNEY,
2003; LEPAK, ET AL, 2007; BRITO, 2011). O valor ado deve ser reconhecido pelo
consumidor e este reconhecimento deve despertaptendicacdo do bem que supere
0s custos de producéo. Segundo Legtaki (2007) a criacdo de valor € subjetiva porque
depende da percepcao do cliente que varia de acordoo contexto competitivo em
gue o valor é criado. Somente é valorado aquilo éqpercebido (BRITO E BRITO,
2012) e a percepcao de valor ndo é uniforme estegnbientes de negocios.
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O conceito econdmico de custo de oportunidade ioglaese com a ideia de
escassez de recursos. Os recursos sdo escas8ogekzqual as empresas devem fazer
escolhas com o objetivo de obter a melhor alteraatompetitiva de mercado. No
contexto da criacdo de valor, o custo de oportuleidaanalisado a partir da interacao
entre o fornecedor e a firma (BRITO E BRITO, 20EXte processo de interacdo torna

relativo o conceito de custo de oportunidade.

Sob a ética do fornecedor, o seu valor é repradergela diferenca entre o custo
de oportunidade e o custo da firma (BRANDENBURGERTRJART, 1996). Portanto,
na légica da criacdo de valor, o valor minimo tadier pelo fornecedor receber na venda
de seu insumo ou servigo representa o custo deuopdmde (BRANDENBURGER E
STUART, 1996).

O custo de oportunidade assim como a disposicgmgdar do consumidor sao
conceitos relativos e definem o valor criado (BRJTZD11). A percepcao de valor é
influenciada pelas condi¢cdes do mercado, pelo peacde barganha, pela habilidade de
negociacdo das partes e, inclusive, pelas intesacbem os fornecedores
(BRANDENBURGER E STUART, 1996; COFF, 1999). E relate para a firma
gerenciar as relagdes com os consumidores, foroeeed demais integrantes da cadeia
de valor (COFF, 1999), de modo a minimizar a assinde expectativas ao longo do
ciclo de negdécios e maximizar a criacdo de valdaesgo incertezas (BRITO, 2011). O
gerenciamento adequado das expectativas dos skd&ehoprimarios, assim
considerados como as partes determinantes paradade da firma, esta positivamente
associado a criagdo de valor (HILLMAN E KEIM, 2001)

A melhor estratégia para uma firma agregar valoa éxisténcia de uma
assimetria favoravel a empresa frente a seus cemtes (BRANDENBURGER E
STUART, 1996). A criacdo de valor por uma empresa textensdes diferentes
dependendo do mercado em que atua. O contexto gécios é uma variavel
importante neste processo (COFF, 1999).

A firma cria valor quando a disposi¢cao de pagacldmte supera os custos de
oportunidade exigidos pelo fornecedor. A maximipacéesta equacdo esta
condicionada a boa articulacdo das expectativasattoes envolvidos na cadeia de
valor da empresa (BRANDENBURGER E STUART, 1996; EMAN E KEIM, 2001;
COFF, 1999; BRITO, 2011; BRITO E BRITO, 2012).



3.1.2 Apropriacao de Valor ”

O custo de oportunidade e a disposicdo de pageseapam as duas dimensdes
da criacdo de valor, ao passo que o preco e o,¢sstadamente considerados, definem
o valor apropriado (BRITO, 2011). O valor criadarg ser considerado um diferencial
competitivo ao longo da cadeia de valor, deve pespaiado pelas partes que buscam,
ao longo deste processo, maximizar a sua absorgd®RTER, 1985;
BRANDENBURGER E STUART, 1996; LEPAK, ET AL, 2007).

valor criado

A
4 N\

)
Custo de oportunidade  Custo da empresa Preco Méxima disposicdo de pagar
dos fornecedores

! )\ )\ )
T Y T

Apropriacdo pelo fornecedor  Apropriagdo pela empresa Apropriagdo pelo cliente

Fonte: Adaptado de Brandenburger e Stuart (1996)

Sob a légica econbmica, desenvolvida a partir daigeclassica da firma, a
apropriacdo do valor deve circunscrever a esferainderesse dos acionistas
(BRANDENBURGER E STUART, 1996). Esta abordagem gupée que o interesse
coletivo ndo pode limitar a propriedade privadaseeapectativas de seus titulares,
representados pelos acionistas (FREEMAN, ET AL,420Qs compromissos sociais
ndo sao assumidos pela empresa, pois circunscragemrioridades do Estado
(HILLMAN E KEIM, 2001) e sdo implementados a parias politicas publicas. A
lucratividade representa o foco de preocupacamupanhia (BRANDENBURGER E
STUART, 1996).

Em uma perspectiva mais ampla, a apropriacéo @e trahscende a l6gica do acionista
(FREEMAN, 1984). A apropriacdo do valor gerado misidade da firma deve estar
orientada para ostakeholdergque séo representados pela coletividade que adafet
pelos objetivos da empresa (BANERJEE, 2007). Semuddnsen (2001), a
maximizacdo de valor para todas as partes intef@ssa o objetivo da atividade
empresarial. Porém, o proprio autor adverte qua dstersidade de objetivos pode
conduzir a arbitrariedade dos gestores (JENSENIL)2(® que a indeterminagdo desta
coletividade pode justificar praticas empresaria@cionais. E importante definir para
gquem a empresa deve gerar valor.s@keholdergla firma devem ser determinados e

nao determinaveis. O gerenciamento das expectaliesta coletividade determinada
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deve estar restrito astakeholdergprimarios (HILLMAN E KEIM, 2001; JENSEN,

2001). Segundo Hillman e Keim (200stpkeholderprimarios sdo aqueles interessados
diretamente nas atividades da firma e sem 0s @uarganizacédo tem a sua atividade

comprometida.

Praticas empresariais orientadas para a promocaoprdgtos sociais,
genericamente considerados, podem comprometeagéoride valor pela empresa. A
organizacdo deve reconhecer que a sua atividade mi@tiplos interesses e que o
gerenciamento adequado destes interesses, repksemelostakeholdergprimarios,
€ um valor intangivel (BARNEY, 1991).

Os resultados da organizacdo transcendem a perfoemdinanceira,
representada pelos interesses dos acionistasmA fleve legitimar distintos interesses
de grupos/individuos que sao afetados diretamemtsyas atividades (FREEMAN, ET
AL, 2004). Esta concepcao mais ampla reconhece quizvidadé empresarial deve
conciliar o objetivo da lucratividade com a necgsde de assegurar o bem-estar de
seusstakeholderprimarios.

O conceito de valor, assim considerado em suas dioensdes, quais sejam a
criacao e a apropriacao de valor, abraca diverdesesses (BRITO E BRITO, 2012) de
modo que a lucratividade nao representa a Unicddaeate valor sendo importante
considerar os interesses de todos aqueles attegantes envolvidos na cadeia de valor
da empresa (HILLMAN E KEIM, 2001).

3.2 O conceito de valor na dinamica da firma.

O valor adicionado, segundo Branderburger e S{i®96), é tido como “o
valor criado por todos os integrantes da cadeiéicabrmenos o valor criado pelos
correntes.” O resultado desta diferenca represerntdor superior da empresa, ou seja,

a sua métrica de diferenciacdo dos concorrentes.

O conceito de valor superior é, portanto, uma deedelativa, tendo em vista
que a superioridade é estabelecida em relacdo eefemencial. O conceito de valor
adicionado pressupde o contexto de negocio em djuma compete. Branderburger e

Stuart (1996) reconhecem a existéncia de apendslande criacdo de valor em cada



25
indUstria. Sob uma perspectiva mais flexivel, Réter Barney (2003) reconhecem

niveis de vantagem competitiva em cada industeamédo que, para os autores, é
possivel admitir que mais de uma organizagcdo cansi@ar valor em uma mesma

indUstria mas em contextos competitivos distintos.

A organizacao deve, continuamente, manter a suatéga de criacdo de valor
com o objetivo de assegurar o crescimento susteintAvempresa devera tragar um
panorama estratégico, rompendo com a légica gearaidiistria, e assumir os desafios
de reconstruir os limites do mercado, com foco tidade como um todo, para
implementacéo de sua estratégia (KIM E MAUBORGNIE)4).

A gestdo dos resultados da criacdo do valor supérido importante quanto a
propria criacdo do valor (BARNEY, 1991; BRITO E BRI, 2012). O gerenciamento
deste processo deve considerar os interessestaksholdersprimarios ao invés de
circunscrever exclusivamente a perspectiva do &teon Em que pese esta
consideragédo, Brito e Brito, 2012, constataram ¢estudos sobre a dinamica
competitiva entre empresas tem sido primordialmirgados na analise de variaveis de
lucratividade”. Porém nem sempre a capacidadeidedo de valor estara manifestada
em lucratividade superior (COFF, 1999; CROOK, ET, 2008).

Apesar de o lucro ser uma medida de apropriacaealbe, ele ndo € a Unica
medida capaz de mensurar o valor adicionado pefeaf(BRITO, 2011), sobretudo
porque 0 processo de criacdo e apropriacdo de yelde ndo corresponder ao
desempenho superior (COFF, 1999). Aléem disso, mtivdlade acima da média nao
necessariamente garante o valor superior frentel@osis concorrentes, sobretudo em
razdo de condic¢des transitérias de mercado (BREDQ1). A empresa com vantagem
competitiva, representada pelas dimensdes criag@oopriacéo de valor, pode escolher
manter a paridade de precos como estratégia de#ic@o e favorecimento a expansao
no mercado. Nesta hipotese, embora o excedentdiethbecndo seja apropriado pela
empresa na forma de lucro ele é relevante parareamger o desempenho, eis que
influencia no crescimento (CROOK, ET A2008).

A criacdo de valor com baixa lucratividade é tamh@na estratégia da corporacdo com
0 objetivo de ndo chamar a atencdo dos competid@®§F, 1999). Na busca pela
maximizagdo da riqueza dos acionistas, outras rasdwbdem evidenciar melhor o
valor da empresa no tempo (RICHARD, ET AL, 2009)pf@cesso de criacao de

valor e partilha do valor criado traz efeitos pdiferentes dimensdes do desempenho
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organizacional, seja ele representado pelo desdmpdmanceiro, desempenho

operacional ou pela eficacia organizacional (COMBS, AL, 2003). Ha diferentes
perspectivas da apropriacdo de valor ao longo deizade negdcios da empresa.
Retomando a ideia do tépico anterior, a lucratidelado representa a Unica medida de
criacao de valor. As métricas para dimensionarlorvaiado devem considerar todos
aqueles atores relevantes envolvidos na cadeiaalie da empresa (HILLMAN E
KEIM, 2001).

A sustentacdo da vantagem competitiva esta relad@écom a capacitacdo da
organizacdo de assegurar, continuamente, a esratégriacdo de valor (PORTER,
1985). Estratégias de facil replicacdo fragilizanp@sicdo de vantagem da firma
(BARNEY, 1991). A procura por recursos que crienorvae forma sustentavel deve
focar em recursos heterogéneos, raros e que dasafdg uma complexidade intrinseca
que impeca sua reproducdo pelos concorrentes da fIBARNEY, 1991). A
organizacdo deve saber explorar a sua vantagemetitingy de modo que, seus
concorrentes ndo consigam traduzir o seu diferemcimpetitivo em estratégias de

negocios, o que impede sua replicacao.

3.3 As diferentes perspectivas de apropriacao do lea.

A empresa € definida como um instrumento de masigdio de externalidades.
Ela convive com inumerostakeholderscujos interesses, na maioria das vezes, sao
distintos ou mesmo contrapostos, o que impde unifisigtivo desafio de conciliagcéo e,
algumas vezes, priorizacéelLLMAN E KEIM, 2001).

A distribuicdo de valor ao longo da cadeia de negoda empresa envolve a
articulagao de diferentes interessados. A assindeiinformagédo e de conhecimento
entre os participantes da cadeia de valor infleeme capacidade de cada um de se
apropriar do valor criado (COFF, 1999).



3.3.1 A perspectiva do Acionista ”

A teoria classica da firma assume que a corporapd@ce sua atividade
econdmica com o objetivo de gerar valor para orgsia. Na perspectiva estritamente
financeira, a firma deve gerar lucro para os skulares. Esta l6gica tem orientado os
principais estudos sobre desempenho organizacigBR*ANDENBURGER E
STUART, 1996). Neste contexto, a maximizacdo dorvakta focada na apuracdo do
lucro através da negociacdo de menores custos prafiga de prémio de preco
(JENSEN, 2001)

O foco da lucratividade € recompensar o acionista mvestimento inicial na
empresa que € mensurado pela analise do desemfpaaniaeiro da firma. Sob a l6gica
do acionista sdo as métricas de lucratividade geesaram a maximizagdo de valor
(BRITO, 2011; JENSEN, 2001). As medidas de lucrdéisle, mais recorrentes nos
estudos empiricos, abrangem as meétricas de resofmre ativos, patrimonio liquido e
margem Ebitda — representada pelo potencial flugocaixa versus faturamento -
(COMBS, ET AL, 2005; BRITO, ET AL2009).

Entretanto, segundo Brito (2011) “as empresas poct&an valor sem que iSso
se reflita diretamente na lucratividade”. A trajedpara a criacdo de valor conduz a
uma pluralidade de resultados para o desempenlaninagional e ndo exclusivamente
a lucratividade superior (COFF, 1999; CROOK, ET,A008). A gestao destes
resultados requer uma articulacdo da empresa cosnaseres internos e externos, cujos
interesses, inclusive, podem conflitar com o obgetla simples maximizacéo de lucros
(BANERJEE, 2007; BRITO, 2011). A trajetéria de arpao de mercado, por exemplo,
pode impedir que a empresa se aproprie do prémpoed® com o objetivo de fidelizar
de seus clientes e assegurar a estratégia de é@wpdwasta hipotese, o interesse do
acionista estaria sendo preterido, no curto pre@m vistas a assegurar uma estratégia

consistente de crescimento (BRITO, 2011).

Portanto, a andlise de desempenho com foco natilideale representa uma
avaliac&o parcial do fenémeno da criacdo de vElaorecessario conjugar a perspectiva

do acionista com os interesses de todos os integrda cadeia de valor da empresa.
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3.3.2 A perspectiva do Cliente

Na logica da cadeia de valor, a perspectiva dmtelie@ representada pela
diferenca entre a sua disposicéo de pagar e o (BEVANDENBURGER E STUART,
1996). O resultado positivo desta equacdo € manifeqguando a disposicao de pagar
do cliente supera o preco cobrado pela firma. fspoesenta a parcela apropriada pelo
consumidor na relacdo (BRITO E BRITO, 2012). Oovadicionado para o cliente é
identificado pelo valor criado pela firma menos alov criado pelos concorrentes
(BRANDENBURGER E STUART, 1996).

Embora este excedente seja apropriado pelo clieleteé relevante para a
compreensao do desempenho da firma (BRITO, 201jalGr ndo apropriado pela
empresa ao longo da sua cadeia de valor, tambdoencfa no seu desempenho

(COFF, 1999) ja que favorece a diversificacdo dami@gias de negocio.

A disposicdo de pagar do cliente representa o vafimo que o consumidor
final estaria disposto a pagar para adquirir ddteado bem ou servico (GHEMAWAT
E RIVKIN, 2006).

Conforme destacado anteriormente, a disposica@agar o cliente é subjetiva
e varia tanto em razdo da preferéncia intrinsecaada cliente como em razdo Do

ambiente de negd6cios em que a empresa atua.

E relevante que a firma consiga estabelecer urngareento adequado das
expectativas de seus consumidores, tendo em vista gonhecimento das preferéncias
do cliente influencia na sua disposicdo de pagaomo consequéncia, na apropriagao
do valor criado (COFF, 1999), o que permite a finmegar diferentes estratégias de
competitividade.

A despeito da maximizacdo de sua lucratividadésnaafpodera adotar uma estratégia
de crescimento ao renunciar a apropriacdo do prdmmjreco que seria suportado pelo
cliente, com o objetivo de privilegiar a fidelizagde seus consumidores, especialmente
se a empresa for uma nova entrante no mercado (ERRI985). Por outro lado, a
rendncia ao prémio de preco pode manifestar umatégia de expansdo de sua
participacdo no mercado (BRITO E BRITO, 2012). Araggia de crescimento pode
levar, no longo prazo, a obtencdo de ganhos déaescamo consequéncia reducdo dos
custos de producado (BRITO, 2011) o que poderé &nsg) aumento de lucratividade,
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embora este ndo seja o0 seu efeito imediato. Sgeffeavidsson e Fitzsimmons (2009)

advertem que o crescimento e a lucratividade s&doa® importantes para avaliar o
desempenho da firma, embora nem sempre caminhemnesraa diregéo.

Portanto, o excedente do cliente, ainda que ndopapdo pela empresa, é
importante para compreender 0 seu desempenho ndarexd que orienta as decisdes
estratégicas da firma e sua capacidade de mananta faos concorrentes. A empresa
gue detém vantagem competitiva possui flexibilidade sua estratégia de negoécios e
pode combinar diferentes formas de captura de valaque acarretara distintos

resultados no seu desempenho (BRITO, 2011).

3.3.3 A perspectiva do Fornecedor

A cadeia de valor da firma possui em um extrenthente final e no outro o
fornecedor. A parcela apropriada pelo fornecedmpéesentada pela diferenca entre o
custo da firma e o custo de oportunidade dos fedh@wes. O custo de oportunidade do
fornecedor é materializado pela melhor oportunidgue o fornecedor tem de vender
seus bens ou servicos para a firma (GHEMAWAT E RINK2006). Gerenciar de
forma adequada os relacionamentos com os forneeegmde reduzir os custos de
negociagéo e, como consequéncia, influenciar nacéddo custo de oportunidade dos
fornecedores (BRANDENBURGER E STUART, 1996). A proklade do
relacionamento com os fornecedores favorece aacriag sinergias no negdécio da
firma. A captura de valor por parte dos fornecesl@eleterminante para estimula-los a
desenvolver um comportamento mais colaborativoviplglize a criagao de iniciativas
conjuntas com o objetivo de reduzir os custos aelygdo, atraves de uma gestdo
adequada da cadeia de suprimentos, ou de amptispasicdo de pagar do cliente
(BRITO, 2011).

O gerenciamento adequado das relagbes com oscéoloes favorecem a
criacdo e a apropriacdo de valor pela firma na daedm que contribuem para o seu
desempenho operacional (COMBS, ET,R2005).

A forma como a empresa amplia o seu desempenaaliestamente relacionada
ao valor que ela agrega e distribui ao longo da sadeia de negdcios
(GHEMAWAT E RIVKIN, 2006), de modo que, a firma aga valor quando sua

atuacdo impacta direta e positivamente na perfacende seus fornecedores. A partilha



30
do valor criado influencia na capacidade de a fiomar valor continuamente, ja que o

valor que a empresa renunciou apropriar, com otigbjele partilhar com os demais
participantes do ciclo de negdcios, pode represamta potencial geracdo de valor
futura (BRITO, 2011).

Segundo Brito (2011) “a ndo apropriacado de tod@lorwai ao encontro dos
interesses de perpetuacao do negécio.” O compartéhto de valor é fundamental para
a trajetéria consistente de crescimento do negdemr. esta razdo, € relevante
compreender a criacdo e a apropriacdo de valotgoms osstakeholderdiretos da

firma, conforme sera explorado a seguir.

3.3.4 A Perspectiva dos Demais Stakeholders Bireto

A trajetéria de criacdo de valor, detalhada aoterente, orienta que o
gerenciamento adequado das parcerias é determipardgeque a empresa crie valor
(BRITO, 2011) e a partilha do valor criado longocdaleia de negocios tem impactos
positivos no desempenho da firma (GHEMAWAT E RIVKR006).

Os stakeholdersamplamente considerados, representam a coletividadeé
afetada pelos objetivos da empresa (BANERJEE, 20Biiretanto, é fundamental
definir para quem a empresa deve gerar valor, tawhoo foco que a firma deve
priorizar os stakeholdersprimarios, ou seja, aqueles interessados diret@meas
atividades da firma e sem 0s quais a organizagaoatesua atividade comprometida
(HILLMAN E KEIM, 2001). O gerenciamento adequadst@s relagdes representa um
ativo intangivel para a empresa (BARNEY, 1991).

Assim, a organizacdo deve legitimar distintos egses de grupos/individuos
que séo afetados diretamente por suas atividadRSHMAN, ET AL, 2004) que ndo
apenas os fornecedores e o cliente final. Estaepg@® mais ampla reconhece que a
atividade empresarial deve conciliar o objetivolutaatividade com a necessidade de
assegurar o bem-estar de sstekeholdergprimarios, dentre os quais se incluem a
comunidade e o governo, que atraves das politetpadatorias e de incentivos proveem

a infraestrutura basica para o negocio da empkdsa MAN E KEIM, 2001).
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3.4 Dimensdes do Desempenho Organizacional, Gerag@propriacédo de Valor

O conceito de desempenho organizacional é temaatem pesquisa em
estratégia. Porém a literatura académica tem sdodatanalisa-lo de forma parcial,
privilegiando exclusivamente as métricas de lueiddide como fontes de desempenho
superior (COFF, 1999; CROOK, 2008; RICHARD, ET ,AR009). Analisar o
desempenho das empresas a partir de medidas dévidgiade traz uma simplificacao
da dimensédo do desempenho organizacional (RICHARDAL, 2009).

Como premissa inicial de analise, € importanteaesceér a distincdo entre
desempenho e eficacia organizacional. A eficacgarmuzacional se insere em uma
dimenséo mais ampla do que o desempenho e abrggavad sociais associando-0s a
estratégia do negoécio (VENKATRAMAN E RAMANUJAM, 188 A eficacia
organizacional pode ser traduzida na responsatididgacial da empresa. As empresas
devem ser sensiveis aos danos decorrentes de Buasdas e deste modo, as
corporagcbes devem estar comprometidas com a redpbaade social (BANERJEE,
2007). Neste contexto o conceito stakeholderassume uma extensdo mais ampla e é

representado por toda coletividade que afeta detéda pelos objetivos da empresa.

A dimenséo do desempenho organizacional pode séisaa a partir de varias
Oticas (COMBS, CROOK E SHOOK, 2005) e representasutmgrupo daquilo que
configura a eficdcia organizacional (BRITo, 2011).

A proposta de revisdo de amplos estudos empirieesul Combs, Crook e Shook
(2005) a concluirem que o desempenho organizacéonamposto por trés dimensodes,
guais sejam, a dimensao da lucratividade, a dinoeds&rescimento e a dimenséo do
valor de mercado. Portanto, crescimento e lucddade sdo dimensdes separadas do
desempenho financeiro (BRITO, BRITO E MORGANTI, 2D0H4 justificativas
conceituais para tal segregacdo. O lucro aproppateo empresa em virtude do prémio
pago pelo consumidor final representa uma métredudratividade (PETERAF E
BARNEY, 2003). Por outro lado, a firma pode renan@o prémio de pre¢co com o
objetivo de impulsionar o seu crescimento (JENSHEN1).

Uma avaliacdo mais abrangente dos efeitos da oriagta apropriacao do valor
nas atividades da firma requer a conjugacdo dasrdiGes da lucratividade e do
desempenho (BRITO, 2011; BRITO, BRITO E MORGANTQO08®). Porém, ndo héa
uma relacdo necesséaria entre desempenho e valogugadé possivel verificar
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desempenho superior sem que ele seja decorrerteagédo de valor, mas apenas de

uma situacgéo circunstancial do contexto compet{{OFF, 1999; BRITO, 2011).

Assim, a criagcao de valor nem sempre se manifestdueratividade superior,
podendo se manifestar, exclusivamente, na dimahs&oescimento ou até mesmo néo
influenciar no desempenho organizacional (CROOK, ALT 2008). A estratégia de
criacdo de valor adotada pela firma pode influencide diferentes formas, o
desempenho organizacional e trazer distintos sfostpara a empresa (BRITO, 2011).

3.5 Mensuracao do desempenho

A literatura académica reconhece que as caraatassdiossincraticas da firma
sdo determinantes para explicar o seu desempepbo esta razdo representam uma
fonte de criacdo de valor (BARNEY, 1991) o que é@raimorado, inclusive, pela
realidade brasileira (BRITO E VASCONCELOS, 2009).

A maioria dos estudos empiricos sobre a tematicdedempenho se utilizam de
indicadores de lucratividade para analisar a pedioce da firma, sendo as métricas de
crescimento raramente utilizadas, o que represengalimitacdo do referencial tedrico
em estratégia (BRITO E VASCONCELOS, 2009; BRITOL20 A pesquisa de Brito e
Vasconcelos (2011), desenvolvida com base na eaeidlas empresas brasileiras,
concluiu que o crescimento esta fortemente reladioncom as caracteristicas
idiossincraticas da firma, e deve ser analisadoocom resultado complementar da

lucratividade.

Portanto, a analise de desempenho sob a logicaag@o e apropriacdo de valor
deve considerar indicadores de lucratividade erelgsconento com o objetivo de evitar

uma visao parcial do constructo. Enquanto a lwddsde pode ser mensurada a partir

dos indicadores de retorno sobre ativos totais,gemarde Ebitda, retorno sobre o
patriménio liqguido e margem liquida o crescimentwle ser avaliado a partir da
variacdo percentual da receita liquida, pelo nungerativos totais, pelo numero de
empregados e pela evolucéo real da receita (BRBRITO E MORGANTI, 2009;

MALIK E VELOSO, 2010; EID JR. E RIBEIRO, 2003). Sab Gtica da presente

pesquisa, o numero de empregados € consideradondimador particularmente
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relevante tendo em vista que a geracdo de empregosa externalidade positiva

esperada pelo BNDES.

A proposta do presente trabalho tem por objetialisar se os empréstimos do
BNDES criam valor e, em caso positivo, de que foesta valor é apropriado. Dada as
particularidades que circunscrevem a natureza dDENe com o0 objetivo de afastar
uma visdo parcial do fenébmeno (BRITO, 2011) a pesg@onjugarda métricas de
lucratividade e de crescimento para analisar ondpseho das empresas financiadas.

3.6 Apropriacao do valor gerado pelos financiamentsdo BNDES

No contexto brasileiro marcado por restricbes @elitv para projetos de longa
maturacdo, o BNDES tem desempenhado um importagel mo financiamento de
longo prazo de investimentos produtivos no paisnécado financeiro estritamente
privado é incompleto e ndo alcanca segmentos icped especialmente relacionados
aos investimentos nas pequenas e médias empresaspgasentam importantes fontes
de emprego (BRUCK, 1998; HERMANN, 2010). A expresgide de sua atuacao e a
relevancia de seus desembolsos (BNDES, 2012) ceatifi a importancia dos

financiamentos do BNDES para a economia doméstica.

Os empréstimos do Banco devem contribuir para m@céo da competitividade
das empresas e o incremento das metas sociaispdi® ¢e o valor gerado por seus
financiamentos deve ser apropriado pela sociedadeioe apenas pelas empresas
apoiadas. (BRUCK, 1998; BRUCK, 2009; BARBOSA E NARD1999; HERMANN,
2010; CULPEPER, 2012).

As priorizagbes do BNDES incorporam finalidadesnécoicas e sociais, na
medida em que a concessdao do crédito as empresasedear orientada para a
promocao do desenvolvimento sustentavel e comyetita economia brasileira, com

geracdo de emprego e reducao das desigualdadas sogionais (BNDES, 2012).

Todavia, eventualmente os efeitos do financiametdoBNDES podem se
distanciar da finalidade esperada pela instituigisvirtuando a existéncia de uma
relacdo positiva entre o financiamento do BNDESsendlicadores de crescimento e

comprovando um incremento das métricas de lucdatilée das empresas apoiadas.
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Neste caso, a atuacdo do BNDES estaria contribuieddusivamente, para

incrementar o retorno do capital investido pelopmsarios a despeito da promogao
das métricas de crescimento que espelham as peg@Rgsociais.

Como visto anteriormente, lucratividade e crescimesdio dimensodes distintas
do desempenho da firma (COMBS, ET AQ05). A maximizacdo do valor focada na
lucratividade visa recompensar o acionista pelestimento inicial na firma (JENSEN,
2011). Todavia, uma gestao eficiente do relacioméongéa empresa com o BNDESa
conjugar a prioridade da lucratividade com as mesdride crescimento capazes de
assegurar o desenvolvimento sustentavel e conwoetidia economia brasileira
(HILLMAN E KEIM, 2001; BNDES, 2012).

Como instituicdo o BNDES cria valor ao viabilizaojtos pouco atrativos para
as instituices financeiras privadas seja em rdpaesco associado ao projeto seja em
razao do porte da empresa beneficiaria. Por suaavagaropriacédo de valor da atividade
financeira do BNDES ¢ refletida nas perspectivaan@micas e sociais a partir da
geracdo de empregos, do aumento da competitividiaslempresas com o consequente

fortalecimento da economia doméstica.

A apropriacdo do valor criado pelas atividades dmd® pode ser mensurada
pela avaliacdo do desempenho organizacional dasresa® financiadas e esta
positivamente relacionada com os indicadores deicnento dessas empresas.

O BNDES atua simultaneamente como provedor do toréelipromotor do
desenvolvimento, diferenciando-se das instituicGes/adas por ndo perseguir
primordialmente o lucro (HERMANN, 2010). O crescitee e lucratividade sao
dimensdes separadas do desempenho financeiro (BREBROO E MORGANTI,
2009), porém as empresas financiadas pelo BNDES&nugerseguir a conjugacéo
destas duas vertentes de modo a congregar as asbie&eus titulares e as prioridades

do Banco assim considerado com siakeholderelevante.

A relevancia do papel do BNDES, no contexto brasiletem assumido
dimensfes mais significativas nos ultimos anos aums pela contragdo do crédito no
mercado (BNDES, 2012; OTAVIANO E SOUSA, 2008; SOU2A10). O Banco, em
um movimento contra ciclico, apoiou iniciativasekglntes lideradas inclusive por
pequenas e médias empresas cujos projetos naatdeapeo interesse das instituicdes
financeiras privadas (BNDES, 2012).
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Portanto, o Banco é considerado parte interessadalvéda no cenario de

concessao do crédito. A I6gica da teoria stageholdeorienta que as empresas devem
desenvolver estratégias baseadas no equilibriotdeesses entre as partes envolvidas
em suas atividades o que inclui necessariamentepmexto do mercado de crédito no
Brasil, o BNDES (GHEMAWAT E RIVKIN, 2006; BRITO, 2Q).

Sob a oOtica do valor € esperado que o apoio fimana® BNDES esteja
positivamente relacionado com os indicadores dectrento.

O numero de empregados, identificado como um retevandicador de
crescimento na pesquisa, € uma questao sensiViéaramm abracada por sua missao
institucional. E esperado que os projetos apoipeéts BNDES incrementem o nimero
de empregos das firmas. Esta preocupacao € refletisl instrumentos que formalizam
a contratacdo do financiamento e controlada aocol@tgacompanhamento do projeto.
Porém, em determinados setores da economia, conex@mplo no setor de tecnologia
da informacdo, a redugdo do numero de empregadosaéexternalidade que pode
ocorrer com a implementacdo de determinado profetdinariamente, os contratos
celebrados com o BNDES contém clausulas que pnocuratigar este efeito do

financiament®,

Outro indicador relevante para a analise de crestiondas empresas apoiadas é
refletido pelo ativo total. O numero de ativos imtaflete os recursos controlados por
uma empresa em relacdo aos quais € esperado fdaxosneficios econdmicos futuros
(SZUSTER, et al, 2011). O incremento deste indicadfiete a geracdo de caixa da
empresa, fruto de sua atividade operacional, efiete a reducdo da saida de caixa da
empresa (SZUSTER, et al, 2011).

O crescimento das empresas apoiadas assume relagdiva com os efeitos
esperados pelos financiamentos do BNDES. A existémle correlacdo entre
financiamento e crescimento confirmara a orientad@@olitica industrial do Banco

justificando seu papel institucional de banco dednto.

O topico a seguir apresenta brevemente os estudesoaes sobre o efeito do

BNDES nas empresas.

% Os contratos formalizados com o BNDES, usualmente, estabelecem que na hipdtese de redugdo do
numero de empregos, decorrente da implementacdo do projeto apoiado, a beneficidria dos recursos
devera oferecer programa de treinamento e qualificagdo para os trabalhadores dispensados.
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3.7 Estudos anteriores sobre o efeito do BNDES nesipresas

A atuacdo do BNDES, sobretudo em fungdo de suaegeptatividade
(SOUSA, 2010), ja4 foi objeto de pesquisa de diversestudos empiricos.
Especificamente em relacdo ao desempenho das emgneanciadas pelo Banco, os
estudos procuram conjugar a analise de indicaddeeprodutividade e crescimento
(SOUSA, 2010; COELHO E DE NIGRI, 2010; OTTAVIANO$OUSA 2008).Porém,

a produtividade foi a variavel mais investigadaopetstudos empiricos (SOUSA,
2010).

O foco das pesquisas direcionadas para os indesdie produtividade é
justificavel, ja& que o incremento de tais indicadofortalece a competitividade das
empresas e contribui para o desenvolvimento daoacan(SOUSA, 2010).

A analise de Ottaviano e Souza (2008) teve poetij avaliar como as
diferentes modalidades de financiamento do BNDE&poafetar a produtividade das
empresas apoiadas. O estudo utilizou a produtieided trabalho como variavel para
analise de desempenho das empresas.

A metodologia aplicada utilizou-se da aplicacdotélenicas econométricas
quase experimentais. Isto porque os recursos doEEBNDAO sdo alocados de forma
aleatéria, ou seja, as empresas apoiadas diretadoetamente pela instituicdo sao
submetidas a uma analise prévia antes da aprodacfinanciamento. Com o objetivo
de controlar o viés de selecdo os autores aplicarééanica de pareamento conhecida
como Propensoty Score Matching (PSMgsta técnica permite o pareamento dos
individuos pertendentes ao grupo de tratamento esnndividuos pertencentes ao
grupo de controle de acordo com suas caractedgiluservaveis.

Os resultados da pesquisa demonstraram que deasawmpresas apoiadas
revelam um melhor desempenho em relacdo as empraedseneficiarias. Porém, as
diferentes linhas de financiamento impactam de #douistinta no desempenho das
empresas apoiadas. A pesquisa indicou que o BNRESmMAatico, modalidade de
financiamento que fornece apoio indireto atravéagkente Financeiro para projetos de
atée dez milhdes de reais, esta negativamente grbdld com os indicadores de
produtividade. Por outro lado, as empresas apoiaaasnbito do FINEM, apoio direto,
apresentaram impacto positivo nos indicadores dedupividade das empresas
beneficiadas.
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O estudo de Coelho e DeNigri (2010) teve como olgetavaliar o

desempenho das empresas financiadas a partir gagagao de quatro indicadores,
quais sejam: produtividade total dos fatores, ptigiiade do trabalho, receita liquida

de vendas e numero de empregados.

O presente trabalho realizou uma anélise quanataipartir da aplicacdo da
regressdo quantilica através do qual “é possivagrghr o efeito dos financiamentos de
forma diferenciada entre diferentes quantis daridistdo de produtividade das
empresas” (Sousa, 2010). Os resultados empiricdgroaram as conclusdes do estudo
de Ottaviano e Souza (2008) reafirmando que asedifes linhas de financiamento do
BNDES afetam, em média, positivamente as taxagetimento e de produtividade.
Além disso, a pesquisa concluiu que as firmas beneficiadas pelo apoio do BNDES
sdo aquelas que apresentam taxas de crescimerpmdigtividade total dos fatores

abaixo da média.

A pesquisa de Sousa (2010) teve como objetiveersstizar os principais
resultados obtidos pelos estudos sobre avalicdangacto dos financiamentos do
BNDES. Em suas consideracgdes finais, o estudo wogat de fato o BNDES afeta o
desempenho das empresas apoiadas de distintasrasaiméiuenciando positiva ou
negativamente em diversos tipos de variaveis dentigsnho. Segundo Sousa (2010) o
financiamento do BNDES esta positivamente assoc@dgeracdo de empregos, a
capacitacdo das empresas de se tornarem expodadoracremento das receitas e a

produtividade do trabalho.

A conjugacao dos estudos anteriormente descrito®bma no sentido de
reconhecer os impactos positivos dos financiametdto8NDES nos indicadores de

produtividade e crescimento.

Porém, até o presente momento ndo ha evidénciasieaspque analisassem
os efeitos dos financiamentos do BNDES testandadisadores de lucratividade e de
crescimento de forma conjugada. Neste particularesente trabalho diferencia-se dos
demais e tem como objetivo avaliar o desempenhoedgsresas financiadas pelo
BNDES para compreender o efeito do financiamenta pampresa e para a sociedade
a partir da andlise de indicadores de lucratividadie crescimento. Compreender os

efeitos do financiamento do BNDES é determinantea pavaliar a politica de

investimentos do Banco.



38

4. METODOLOGIA

A abordagem de pesquisa desenvolvida até o preseateento procurou
contextualizar e articular os conceitos de banco desenvolvimento e
criacao/apropriacdo de valor. A proposta do presestudo é avaliar os efeitos dos
financiamentos do BNDES nos indicadores de luddstle e de crescimento de forma
articulada, com a finalidade de compreender copara quem o BNDES gera valor.

A metodologia de pesquisa tem por objetivo tesbtar indicadores de
desempenho, mais propriamente, os indicadoresedeiorento e lucratividade, a partir

das demonstracgdes financeiras das empresas appeldd&NDES.

4.1 Dados e Amostra

O objetivo da pesquisa é analisar os efeitos dm@immento do BNDES, assim
entendido como a operacao financeira em que o B&oroece apoio por meio de
recursos para empresa industrial independenterdariteha utilizada. O financiamento
pode ser operacionalizado de forma direta — operag&ta — de forma indireta —
operacao indireta — ou mista — combinacdo da oferdigeta e indireta. Vale registrar
gue o termo financiamento do BNDES, para efeitotad@®squisa, ndo abrange o
BNDES Automatico.

Portanto, a analise dos dados e selecdo da anpyetarou compreender o
comportamento das empresas financiadas antes & dipmaugurar o relacionamento
com o BNDES.

Para os fins da pesquisa, ndo houve distincdo asttmhas de financiamento
utilizadas, de modo que, foram consideradas toslasoalalidades de financiamento do
BNDES aderentes as empresas industriais, assindeoasas como a unidade juridica
gue desenvolve atividade de transformacao, quefigodia natureza, o funcionamento,
0 acabamento, a apresentacéo ou a finalidade dotprou o aperfeicoe para consumo
(artigo 4 do Decreto n. 7.210 de 16.06.10).

A base de dados utilizada no estudo conjuga asmiaigbes obtidas do cadastro
de empresas financiadas pelo BNDES e a Pesquisasthmal Anual (PIA) do
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGB). Ao construir o conjunto de dados
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obtidos a partir do cadastro de empresas finansipgéo BNDES foi assegurado o

sigilo das informacbes a fim de impedir que as nasspudessem ser relacionadas a
empresas especificas.

Com o objetivo de tornar factivel o estudo da amosbjeto da pesquisa foi
necessario estabelecer um periodo de analise dpoctamento das empresas 0 que
justificou a restricdo do periodo de tempo em cpieobservado o desempenho da
empresa. A amostra considerou as empresas quearamci 0 Seu primeiro

relacionamento com o BNDES a partir de 2001.

A base de dados obtida a partir do cadastro do BINE&niu informacdes de
330 empresas industriais que inauguraram o relagiento com o BNDES a partir de
2001, mediante a contratacdo de financiamento ensquer das modalidades de apoio
utilizadas pelo BNDES. Portanto, a base de dadode¥distincdo entre as linhas de
financiamento e nem diferenciou as modalidades gi®oa ou seja, considerou as
operagOes direta, indireta e mista. As operacdésmaticas, entretanto, ndo foram
consideradas nesta base de dados inicial.

A base de dados preliminar, como ja citado anteénte, foi obtida a partir do
cadastro de empresas financiadas pelo BNDES, sesldoionadas as empresas que
inauguraram o relacionamento com a Area Industd@NDES a partir de 2001, isto €,
contrataram a primeira operacdo de financiameptrtr de 01/01/2001. Atendido este
critério, a relacdo dos dados ndo fez distingdoeeas linhas de financiamento
praticadas pelo Banco e tampouco excluiu as engprgga possuem mais de uma
operacdo contratada com o BNDES. Registre-se novangue a base de dados
preliminar considerou as operac¢des financeiras wmnogBanco fornece apoio por meio
de recursos para empresa industrial independentendhn linha utilizada sob a
modalidade de apolodireta, indireta ou mista. A base de dados premindo

considerou o BNDES Automatico.

3 Operagdo Direta: o financiamento € realizadotatinente com o BNDES, com quem a
empresa industrial apoiada firma o contrato denfir@mento.

Operacdo Indireta Ndo Automatica: o financiamenteedlizado por meio de instituicdo
financeira credenciada junto ao BNDES, com quemmaresa industrial apoiada firma o
contrato de financiamento.

Operacéao Indireta Automatica: o financiamento dizado por meio de instituicdo financeira
credenciada junto ao BNDES, com quem a empresastimauapoiada firma contrato de
financiamento, cujo valor do apoio seja inferiorigual a R$ 20 milhdes.

Operacéao Mista: o financiamento combina a formatdicom a forma indireta ndo automatica.
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A relacao final considerou o setor de atividade eagpresas, o valor dos

financiamentos e a natureza do financiamento,@stpoio direto, indireto ou misto. A
base de dados da pesquisa também identificou aesaspque contaram com 0 apoio
do BNDES para investimentos em inovagamu seja, dentre as empresas industriais
que receberam o apoio do BNDES foram identificagasis delas contaram com

recursos destinados a inovacao.

Esta base de dados preliminar foi conjugada condamos obtidos pela
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto Bresib de Geografia e Estatistica
(IBGE) que identificaram as informacdes financenas empresas apoiadas. A PIA é
uma pesquisa anual do IBGE com empresas que opaopaterritorio nacional. Os
microdados da PIA estéo disponiveis para uso aggmnasna sala de sigilo no IBGE. O
pesquisador deve solicitar 0 acesso por meio demapeto e, apos a sua aprovacao,
todas as analises devem ser realizadas na sailgilde@s resultados das analises, apos
liberacdo pelo IBGE, séo disponibilizados ao pesafior. Os dados de financiamentos
por meio do BNDES Automatico estao disponiveisBGHE, também acessiveis na sala

de sigilo.

4.2 Operacionalizagéo das variaveis dependente elependente
4.2.1 Desempenho

Duas dimensdes de desempenho, rentabilidade encezdo foram analisadas
neste estudo. A rentabilidade foi operacionalizadmo ROA - Retorno sobre os
Ativos (Return on Assets). O crescimento foi meadar em termos de emprego
(Cresc_emyp e receita totalGresc_req. Em ambos os casos foi utilizada a diferenca
entre o logaritmo natural das receitas de um anoredatdo ao ano anterior. Esta

diferenca de logaritmos representa a taxa de cnestd anual.

Brito e Brito (2012) adotam uma abordagem distip@ara modelar o
crescimento, utilizando o logaritmo das receitasisocomo variavel dependente e
modelando o crescimento como o coeficiente angdtartempo em um modelo
multinivel. Neste trabalho optou-se por calculéaa de crescimento ano a ano porque

o interesse central ndo se da sobre a taxa damnsezdo média no periodo mas na sua

* De um modo geral, sdo considerados investimentds@macio aqueles destinados ao apoio
de pesquisa e desenvolvimento
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mudanca apos o financiamento do BNDES. Para esteofuso da taxa de crescimento

anual é mais adequado.

4.2.2 Financiamento do BNDES

Para capturar o efeito do financiamento do BNDEiScfmada uma variavel
dummy Fin_BNDES ang que toma valor zero até o ano do financiamentaler 1
para os anos posteriores. Esta variavel tentarcefgios duradouros do financiamento
sobre o desempenho das empresas, reconhecendoegseresultados ndo sao
necessariamente observaveis imediatamente, maspaue haver uma defasagem

temporal entre os investimentos e mudanca na peafwe.

Por outro lado, as firmas que receberam financiémsetio BNDES podem ser
diferentes das demais, antes mesmo de receberancifimento. A concessao do
financiamento ndo € um processo aleatorio, mascestélacionado com caracteristicas
das firmas que as tornam elegiveis. Por outro laddecisdo de solicitar o referido
empréstimo é da propria empresa. Assim, é necessamirolar as diferencas entre as
empresas antes de tomar o financiamento. Ista@ dem a variaveFin_BNDES que
assume, durante todo o periodo de andlise, o tajiara empresas que receberam o
financiamento do BNDES e 0 para aquelas que n&oeberam. Este é um tratamento
simples, mas alternativas mais adequadas e saflasccomo modelos que lidam com
endogeneidade ou modelos de pareamento seriamerdaneis. Esta €, portanto, uma

das limitacGes do presente trabalho.

Finalmente, o BNDES pode operacionalizar as lideaBnanciamento de forma
direta, indireta, mista. A modalidade indireta poaderrer de forma automética ou nao
automatica. A modalidade automatica nao foi comaithke na base de dados preliminar
da pesquisa, porém seu efeito também deve seobtzmdr A variaveBNDES _autom

toma valor 1 no ano em que a firma recebeu o fiaamnto e valor 0 nos demais anos.
3.2.2 Variaveis de controle

Seguindo outros estudos anteriores de avaliagcdoetlmtos do financiamento do
BNDES, incluiram-se, como variaveis de controleatigos totais, o custo financeiro
sobre a receita total, o salario médio industaakgiao do pais e o ano. Estas variaveis

sdo descritas na Tabela 1.
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Tabela 1 - Definigao operacional das variaveis

Non.1’e da Defini¢ao Férmula Fonte
variavel

Variavel dependente

ROA Return on Assets Resultado do periodo*100/Ativos PIA-IBGE

Cresc_empi Crescimento do emprego total tgfsrr;rego total)-Ln{emprego PIA-IBGE

i-1

Cresc_reciy Crescimento das receitas totais Ln(receita total))— Ln(receita total ;) PIA-IBGE

Variavel independente
Indicador do periodo posterior ao  Variavel dummy que toma valor 0

. recebimento de financiamento do antes do recebimento do

Fin BNDES anoy BNDES (ndo considera BNDES financiamento e 1 a partir do ano BNDES
automatico) pela empresa seguinte

Variaveis de controle que variam ao longo do tempo
Indicador do periodo de Variavel dummy que toma valor 1

BNDES_autom;,  recebimento de BNDES no ano do recebimento do BNDES
automatico pela empresa financiamento e 0 nos demais

Ativoye Logaritmo natural dos ativos totais Ln(ativo total) PIA- IBGE
da empresa

Custo_finy f;t:o financeiro sobre receita Custo financeiro / receita total PIA- IBGE
Logaritmos do Salario médio do

Sal_médioy pessoal empregado na produgdo  Ln (saldrio médio) PIA- IBGE
industrial
Indicador de observag¢ao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2002;. 2002 em 2002 e 0 nos demais PIA-1BGE
Indicador de observag¢ao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2003;. 2003 em 2003 e 0 nos demais PIA-IBGE
Indicador de observag¢ao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2004;. 2004 em 2004 e 0 nos demais PIA-IBGE
Indicador de observagao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2005;. 2005 em 2005 e 0 nos demais PIA-IBGE
Indicador de observagao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2006;. 2006 em 2006 e 0 nos demais PIA-IBGE
Indicador de observagao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2007y. 2007 em 2007 e 0 nos demais PIA-IBGE
Indicador de observagao no ano Variavel dummy que toma valor 1

Ano_2008;. 2008 em 2008 e 0 nos demais PIA-IBGE

Ano_2009, Indicador de observagao no ano Variavel dummy que toma valor 1 PIA- IBGE

2009

em 2009 e 0 nos demais
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Nome da

.. Definigao Férmula Fonte
variavel

Variaveis de controle que variam entre empresas

Variavel dummy que toma valor 1
Indicador de empresa que recebeu para empresas que receberam

Fin_BNDES; financiamento do BNDES (ndo financiamento do BNDES no BNDES
considera BNDES automatico) periodo analisado e 0 para as
demais.

. i Variavel dummy que toma valor 1
Indicador de empresa da regiao yq

Nortej Norte para da regidao Norte e 0 para as
demais
. in Varidvel dummy que toma valor 1
Indicador de empresa da regido o
Nordestej Nordeste para da regido Nordeste e O para as
demais
. in Varidvel dummy que toma valor 1
Indicador de empresa da regido o
Sudestej para da regido Sudeste e 0 para as

Sudeste .
demais

Fonte: elaboragdo da autora

4.3 Modelo proposto

Utiliza-se neste estudo um modelo multinivel (RAINBRJSH; BRYK, 2002),
gue tem sido recentemente utilizado para analisadesempenho de empresas
(MISANGYI et al, 2006, SHORT et al., 2007, BRITORB O, 2012). Estes modelos
sdo adequados quando os dados apresentam umaradsfiatarquica e a premissa de
independéncia é violada.

Neste trabalho, sdo observadas medidas repetidegsame desempenho, que
estdo aninhadas em firmas, por sua vez aninhaddasdgstrias. O modelo analisado

considerara entao trés niveis, ano (i), firma {jdeistria (k), como formalizado abaixo:
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Nivel 1

Desempenhp =75, +7;, Fin BNDES gpo-7;, BNDES Ayfom
+mAtivgy +mcusto_ fig +77; sal medjp +
+ 1, Ano_ 2002, + 77, Ano_ 2008 + 773 Ano _20Q4 +
+mAno_ 2003, +71,Ano_ 200§ + 77, Ano _20Qy +
+ 71,,An0_ 2008, + 75,;An0_ 2009, + ¢, g ~ N(0g?)

em que

Tuik € 0 intercepto esperado do desempenho da firmanhadpe de analise

ej € o desvio do desempenho observado da empresanoi, em relacdo ao
seu desempenho esperado

Ty representa a diferenca de desempenho a partinaociamento do BNDES,
ponto central de interesse deste estudo, ja quariavel toma valor 1 a

partir do ano seguinte do financiamento e valoo®anos anteriores.

Nivel 2

ik = Bow + BofFin _BNDESy, + B, Nortey + 8 o, Nordestg + 3, Sudesfer ,r
o ~ N (O,Urz)

em que

Book € O intercepto esperado do desempenho das firmasaktriak

Bo. € 0 a diferenca entre o desempenho esperado dasfigque receberam o
financiamento do BNDES e aquelas que nao receberdimanciamento, no
periodo anterior ao financiamento concedido aseqiram. Se este coeficiente for
significante, pode sugerir a existéncia de um menam de selecdo prévio a
concessao do financiamento.

rox € 0 desvio do desempenho da firjrem relacéo ao esperado para as firmas

da industrigk

Nivel 3

Book = Yooo+ Y ox Ugok ~ N(O,JS)
em que

Yooo € @ média do desempenho esperado das indusjréas (meah

Uook € 0 desvio do desempenho esperado da indéstriarelacdo grand mean
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5. RESULTADOS

As bases de dados de financiamentos do BNDES eAafd?am fundidas
utilizando-se o0 CNPJ e ano como chave primariaarRoexcluidas empresas com
valores faltantes nas variaveis de interesse, esapigue estiveram presentes na base da
PIA por menos de 4 dos 10 anos analisados e coenvalgdes aberrantes em termos de
desempenho e crescimento. Foram excluidos, tamimfimanciamentos concedidos a
empresas nao-industriais — prestadores de senaseeciacdes, etc. Foram excluidos,
também, os CNAEs industriais de dois digitos em aqi#® houve nenhum

financiamento do BNDES.

Ao calcular a taxa de crescimento como a diferelggam ano em relacdo ao
ano anterior, perde-se um ano de observacdessiorazéo, utilizaram-se dados entre
2002 e 2010 e nédo entre 2001 e 2010. A base des damdb, utilizada para analise,
incluiu 136.694 observacdes anuais, de 15 difese@GMAES de 2 digitos, distribuidas
de acordo com a Tabela 2. No total, foram analsd@d financiamentos do BNDES e
4.018 do BNDES automatico.

Tabela 2 — Distribuicdo das Empresas por Ano

Ao Empresas que re(fnboeram financiamentg no Grupo de Controle
2002 6 11965
2003 1 13662
2004 6 14805
2005 24 15851
2006 15 16660
2007 15 17204
2008 17 16316
2009 8 15481
2010 9 14649

Fonte: elaborado pela autora a partir de dadoS\IoHES e PIA-IBGE

Foram estimados trés modelos multinivel para amals efeito do financiamento do
BNDES sobre o desempenho, um para cada medida semgenho, a saber,

crescimento de receitas, crescimento de empredgdfe(Rabela 3).
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Cresc_rec | Cresc_emp ROA
Nivel 1
Fin_BNDES_ano -0.044 -0.033 -2.988
BNDES_autom 0.022*** 0.027*** -0.016
Ativo 0.010*** 0.025*** 1.365***
Custo_fin -0.0074*** -0.0042*** -1.109%**
Sal_meédio -0.0012 -0.073*** -2.248***
Ano_2002 0.004 -0.032%** -1.809%***
Ano_2003 0.034*** -0.032 -0.983**
Ano_2004 0.050*** 0.019*** 0.666
Ano_2005 -0.042*** -0.033*** 0.612
Ano_2006 -0.063*** -0.0256*** 0.257***
Ano_2007 -0.0216*** -0.0033*** 0.135
Ano_2008 -0.0199*** -0.0376*** -0.551
Ano_2009 -0.166*** -0.061*** -1.51%**
Nivel 2
Fin_BNDES 0.0531*** 0.0418*** 1.370
Norte -0.00287 -0.00116 2.996*
Nordeste -0.00119 -0.0244*** -0.554
Sudeste -0.00316 0.00600** -1.118*
Nivel 3
Intercepto 0.016 0.356 10.47

Fonte: elaborado pela autora a partir de dadosNIDES e PIA-IBGE

A variavel Fin_BNDES_ano, que captura o efeito mharfciamento realizado
pelo BNDES nao apresentou coeficientes significaptga nenhuma das trés medidas
de desempenho consideradas. Isto implica que naweitdéncias de que, a partir do ano
seguinte ao financiamento, tenham ocorrido mudangastaxas de crescimento ou
rentabilidade das empresas.

No entanto, a variavel Fin_BNDES, que indica engmseque receberam o
financiamento, tem efeito significante e positivarg os dois indicadores de
crescimento. Além de significante, o efeito € samdtamente significativo de,
aproximadamente, 5% ao ano para crescimento detagce 4% ao ano para
crescimento de vendas. Isto indica que estas eagpjasapresentavam uma taxa de
crescimento maior que as demais, antes de recelmefi@anciamento do BNDES. Esta

taxa superior, no entanto, néo foi alterada pelariciamento. No que se refere a
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rentabilidade, as empresas beneficiadas pelo fimawento do BNDES n&o eram, em
média, diferentes das demais antes da concess&unpmtéstimo.

Quanto ao BNDES automatico, houve um efeito pasitv significante em
termos de crescimento de receita e de empregosmera que este foi concedido. A
alteracdo no ROA, no entanto, n&o foi significante.

O tamanho teve um efeito positivo sobre os trégaabres de desempenho, ou
seja, empresas de maior porte cresceram mais nagide e tiveram maior ROA no
periodo analisado. O custo financeiro teve um efedtgativo sobre os trés indicadores
de desempenho e o salario médio da producao irdusive efeitos negativos sobre
crescimento de emprego e ROA.

Quanto ao efeito macroeconémico capturado pelagaves dummy que
representam os diferentes anos, percebe-se uma guedsa em todos os indicadores

em 2009, ano em que a economia brasileira sofreregessao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O escopo da presente pesquisa procurou articulaomseitos de estratégia e
politicas publicas com o objetivo de instruir aleeddo papel do BNDES na realidade

brasileira.

Contextualizar a evolucdo do papel dos bancos sienglelvimento consistiu no
objetivo inaugural da pesquisa. Os bancos de dek@mentos foram instituidos no
contexto de reconstru¢cdo das economias abaladagpfeiguerra e sobreviveram aos
desafios impostos pelas reformas liberais, ratifica 0 seu importante papel na
realidade moderna. Os bancos de desenvolvimentea@Tionados para perseguir a
democratizagdo do crédito mitigando a l6gica daaliddade com a necessidade de
promocao dos objetivos sociais (BRUCK, 1998; BRUQR(Q9; HERMANN, 2010;
CULPEPER, 2012).

O resgate teorico do conceito de banco de desemanito foi determinante
para atender ao segundo objetivo do trabalho gogistal na compreensado do BNDES
no contexto brasileiro marcado por restricbes dessx ao crédito para projetos de
longo prazo. O Banco procura corrigir esta falhangecado da economia brasileira, ao
fornecer empréstimos de longo prazo com o objetevaumentar a competitividade do
pais sem negligenciar as necessidades sociais (BSRBE NARDIN, 1999;
HERMANN, 2010; CULPEPER, 2012).

A origem e a representatividade dos desembolsd3NI2ES nos ultimos anos
ratificam a importancia da instituicdo no contelatasileiro e justificam a preocupacéo
com a alocacédo de seus recursos. Os efeitos darsci@amentos do BNDES devem
promover a conciliacdo dos objetivos privados cerpréoridades publicas perseguidas
pela instituicdo. Esta andlise se desenvolve ar prtconceito de criacdo de valor e

apropriacéo do valor criado que consistem no teradijetivo desta pesquisa.

Espera-se que a criacdo de valor pelo BNDES estpesentada quando a
instituicdo promove a democratizacdo do acessoata ao apoiar projetos que nao
despertam a atratividade das instituicbes finaaseirivadas. Porém, ndo basta criar
valor. Este valor deve ser apropriado por todcstalseholderelevantes na atividade da

firma, o que inclui o BNDES no contexto das empsdssanciadas.
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A apropriacdo de valor dos financiamentos do BNDE&Srefletida nas

perspectivas econ0micas e sociais a partir da &erde empregos e do aumento da
competitividade das empresas com o0 consequentaleftirhento da economia
domeéstica. Em que pese o crescimento e lucratigidadem dimensdes separadas do
desempenho financeiro (BRITO, BRITO E MORGANTI, 200 as empresas
financiadas pelo BNDES devem perseguir a conjugdedtas duas vertentes de modo
a congregar as ambicOes de seus acionistas e asdgues do Banco, assim

considerado com ustakeholderelevante.

O quarto objetivo da pesquisa consistiu em avalaefeitos dos empréstimos
do BNDES sob a logica da criagdo e apropriacdo aer \através das métricas de
lucratividade e de crescimento das empresas fiadasi A analise de desempenho das
empresas financiadas permitiu concluir que as oaitrde desempenho néo sofreram
alteracOes significativas a partir do financiameidoBNDES. Tanto os indicadores de
crescimento como os indicadores de rentabilidadgijasentavam efeito significante e
positivo antes do financiamento, de modo que, rfevidéncias de que, apés 0 apoio
do BNDES, tenham ocorrido mudancas nas taxas deigrento e de rentabilidade das

empresas.

Por outro lado, em relagdo as empresas apoiadaénmmto do BNDES
Automatico, houve um efeito positivo e significargms termos de crescimento de
receita e de empregos no ano em que este foi doiecedinanciamento. A alteracéo no

ROA, no entanto, nao foi significante.

Os resultados da pesquisa evidenciam que o apoRN@ES é indiferente ao
incremento dos indicadores de crescimento e |lwalatle, tendo em vista que, 0s
resultados da pesquisa nao revelaram mudancas axas tde crescimento e

lucratividade das empresas apdés o financiamento.
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7 CONTRIBUICOES DO ESTUDO

A primeira contribuicdo oferecida por este trabalimrespeito ao debate tedrico
sobre banco de desenvolvimento. Dentre seus ofigeipesquisa procurou consolidar
os estudos sobre banco de desenvolvimento alinhands conclusées de forma a

identificar um conceito estruturado.

A presente pesquisa também buscou compilar os@estedricos e empiricos
sobre a atuacdo do BNDES no contexto brasileir@nAlise dos principais estudos
revelou que, apesar de existirem criticos a atuatgianstituicio, o BNDES tem
ampliado o seu papel na economia brasileira. Nasfecto, a presente pesquisa
apresentou uma abordagem construtiva do papelatab de desenvolvimento e, em
especial, da atuagao do BNDES.

A avaliacédo dos efeitos dos empréstimos do BNDE®ispossivel a partir de
uma abordagem tedrica sobre o conceito de val@teNmrticular, a pesquisa reuniu 0s
principais estudos empiricos e tedricos sobre atieay subdividindo o conceito de
valor em duas acepc¢des distintas, porém complenesntquais sejam: a criacdo do

valor e a apropriacao do valor.

A partir desta delimitacdo do conceito de criaca@peopriacdo de valor,
estabelecida com base em uma revisdo teorica etatlita, foi possivel avaliar os
efeitos dos financiamentos do BNDES nas emprepastia da aplicacao de indicadores
de crescimento que mensuram as ambicfes econdomicaxiais do Banco, e de
indicadores de rentabilidade que quantificam atepsées dos acionistas. A conjugacao
destes indicadores consiste em mais uma contribuiggpesquisa, pois em que pese 0
crescimento e lucratividade serem dimensdes segmrdd desempenho financeiro
(BRITO, BRITO E MORGANTI, 2009), as empresas finadas pelo BNDES devem
perseguir a conjugacao destas duas vertentes de ancohgregar as ambicdes de seus
acionistas com as prioridades do Banco assim ocemasld com umstakeholder

relevante.

A pesquisa demonstrou que as empresas que obtéantihimento através do
BNDES Automatico apresentaram um incremento relevamos indicadores de
crescimento o que reafirma o papel relevante do BSIDgue através de seus
financiamentos cria valor ao viabilizar investinenipouco atrativos para o mercado
financeiro privado. Em relagdo ao apoio ndo autmmdio BNDES a pesquisa revelou

que as empresas apoiadas ja sustentavam indicaderesescimento superior em
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relacdo aquelas ndo apoiadas pelo Banco. Porém,oc@poio do BNDES estes

indicadores de crescimento foram mantidos, de ngoeoo financiamento do Banco foi
relevante para sustentar o crescimento prévio.aDfestna, o Banco apropria o valor
criado através do incremento e da sustentabilidadendicadores de crescimento que

refletem em externalidades sociais positivas.

Por fim, os resultados desta pesquisa desafiamitass a atuacdo do BNDES
que sustentam que a atuacdo do Banco contribuaapssra a reducdo do custo de
oportunidade dos projetos das firmas e incremestatazaas de retorno de seus
acionistas. Os experimentos demonstraram que osaduates de lucratividade séao
indiferentes a existéncia ou ndo do apoio do BNDES.



53

8 LIMITACOES DO ESTUDO

A primeira delimitacédo estabelecida em relacaolgeto de pesquisa reside no
direcionamento da selecdo da amostra para empresasnais que desenvolvem
atividades industriais.

Portanto, a abordagem adotada na pesquisa envelaptesas com sede no
Brasil e que desenvolvem atividade industrial, mssonsiderada como atividade de
transformacao.

Além disso, o BNDES oferece diversas formas deaafioanceiro a industria
dentre elas o Financiamento a empreendimentos niFin@NDES Automatico;
Financiamento de Maquinas e Equipamentos (Finaff@game Leasing; Apoio a
exportacdo (BNDE®xim); e Subscricdo de valores mobiliarios. O presesteido
circunscreveu apenas as formas de apoio finanadetentes as empresas industriais, 0
gue nao abrange todas as modalidades de finandiach@Banco.

Por fim, com o objetivo de tornar factivel o estutdobamostra que sera objeto
da dissertacédo, foi necessario estabelecer umdoedi® analise do comportamento das
empresas apoiadas pelo BNDES. Deste modo, foi sétesestabelecer um critério de
andlise das empresas. A amostra foi composta p@resas que iniciaram o
relacionamento com o BNDES a partir de 2001.

Possiveis problemas de endogeneidade nao foransatd, o que pode
enviesar os resultados obtidos. Sugere-se queossfutlros utilizem técnicas que
permitam lidar com este tipo de problema (SEMADEWHITERS, CERTO, 2013).
Diferentes defasagens temporais entre o financitomeeseu efeito sobre a performance
também poderiam ser testadas por pesquisas fulNwaatual modelo, se o impacto do
financiamento ocorre no ano em que este foi codoediste efeito ndo seria capturado,
ja que se analisou apenas o impacto a partir deeguinte.

Além disso, foi necessario restringir um perioddetepo em que observou-se
o desempenho das empresas financiadas. Este pe&dogareendeu o espaco de 10

anos.
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9 ESTUDOS FUTUROS

Os resultados apresentados nesta pesquisa podananm®vas investigacdes e
despertar a atencdo de académicos para investigapel dos financiamentos do

BNDES a partir da combinacédo de novos indicadoeesrelscimento e de rentabilidade.

Além disso, novas investigacdes tém como desafjerar as limitagbes da
pesquisa. Especialmente em relacdo & amostra, estudos podem ampliar o foco de
analise para incluir, ndo apenas as empresas l@sisue tenham inaugurado o
relacionamento com a Area Industrial do BNDES. @stiuturos poderiam contemplar
novas empresas que, a despeito de terem finalldad®iva, assumem relacionamento

com outras areas do BNDES em funcéo de suas atesda

Estudos futuros podem ter como propostas anadsagossiveis problemas de
endogeneidade que ndo foram tratados pela pesgidéisade ampliar o periodo de
andlise das empresas de forma a testar difererdiEsagiens temporais entre o
financiamento e seu efeito sobre a performancegsesas apoiadas.

Por fim, a amostra de pesquisa se ateve a empmasasiniciaram o
relacionamento com o BNDES a partir de 2001. Neas®, € importante investigar se
os resultados desta pesquisa sdo compativeis coempsesas que ostentam um

relacionamento mais longo com o Banco.
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