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RESUMO

Neste estudo avalia-se a relevancia do financiamento concedido pelo BNDES para
explicar o preco das acOes de empresas listadas na BOVESPA. Para tal, utilizam-se
dados anuais das empresas cujas a¢des ordinarias estdo listadas na BM&FBOVESPA
entre 2009 e 2015. O modelo utilizado baseia-se em equag¢des simultdneas que
representam (i) o impacto do financiamento BNDES no valor da acéo e (i) o impacto
do valor da agdo na concesséao de crédito pelo BNDES. Variagcdes exdgenas sobre a
oferta de crédito do BNDES viabilizam a identificacdo do modelo que define o valor da
acdo em funcdo do financiamento BNDES e demais varidveis de controle. Os
resultados encontrados nao permitem afirmar que a presenca de financiamento

BNDES ¢ significante para explicar o pre¢co da acao.

Palavras-chave: BNDES, Value-Relevance, Modelo de equac¢des simultaneas



ABSTRACT

This paper evaluates the relevance of BNDES loans to explain stock prices of
companies listed in the BM&FBOVESPA. Annual data for listed companies between
2009 and 2015 are utilized for this evaluation. The model built to adress this question
is based on simultaneous equations that represent (i) the impact of BNDES loans on
the stockvalue and (ii) the impact of the stock value on the credit provided by BNDES.
Exogenous variations to BNDES credit supply allow for the identification of the model
that defines the value of the stock as a function of BNDES loans and control variables.
Results do not confirm that the presence of BNDES loans is significant to explain stock

prices.
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1 INTRODUCAO

Entre janeiro de 2009 e marco de 2015, o BNDES concedeu a empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) R$ 125,3 bilhdes de reais em
operacdes de financiamento direto e indireto ndo-automatico. Nestas modalidades, o
BNDES assume o risco e o papel de avalista de crédito da operacéo. O objetivo deste
estudo é avaliar se a captacéo de recursos via BNDES se traduz em criagdo de valor

ao acionista.

Na Tabela 1 apresenta-se a composicdo das operagcdes de financiamento com o
BNDES contratadas entre janeiro de 2009 e setembro de 2015, assim como um

comparativo inter-setorial.

Tabela 1 Contratos de financiamento do BNDES com empresas listadas na
BM&FBovespa.

SOMA DO VALOR NUMERO DE HA FINANCIAMENTO BNDES?
SETOR CONTRATADO ENTRE 2009 [EMPRESAS DO

E 2015 (RS BILHOES)* SETOR SIM** NAO
Petrdleo e Gas 35.9 7 2 5
Mineragao 16.3 4 1 3
Finangas e Seguros 12.5 21 4 17
Energia Elétrica 11.2 29 13 16
Papel e Celulose 8.1 3 2 1
Telecomunicagdes 7.7 10 4 6
Alimentos e Bebidas 7.3 16 8 8
Quimica 5.8 9 4 5
Comércio 49 16 7 9
Veiculos e pegas 3.1 12 7 5
Transporte Servigos 2.5 15 4 11
Outros 10.0 135 29 106
Total Geral 125.3 277 85 192

*Empresas com agdes ordindrias listadas que estiveram em algum momento ativas entre janeiro de 2009 e setembro de 2015
(Fonte: ECONOMATICA)

**Empresas financiadas pelo BNDES nas modalidades direta e indireta ndo-automatica entre janeiro de 2009 e setembro de 2015
(Fonte: BNDES)

Em tais financiamentos, a taxa de juros praticada é significativamente inferior a taxa
de juros praticada pelo mercado. O Gréfico 1 mostra o comparativo entre a “Taxa
meédia de juros das operacOes de crédito com recursos direcionados - Pessoas

juridicas - Capital de giro com recursos do BNDES” e a “Taxa média de juros das

8



operacdes de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas - Capital de giro total -
% a.a.”. Em média, as taxas praticadas pelo mercado séo 2,1 vezes superiores. Parte
desta diferenca é explicada pelo fato de o financiamento BNDES ser direcionado para
projetos especificos. O BNDES geralmente financia o capital de giro associado a
determinado projeto (implantagcdo, modernizagc&o ou ampliacdo), mas o financiamento

pode ser concedido também independentemente de outros investimentos (BNDES).

Gréfico 1 Comparativo entre “Taxa média de juros — Capital de giro com recursos do
BNDES %a.a.” e “Taxa média de juros — Capital de giro total %a.a.”.
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Fonte: BACEN.

Dentre as empresas listadas que contrataram novos financiamentos BNDES entre
2009 e 2015, nota-se que em média 80,0% delas tiveram um relacionamento com o
BNDES nos 5 anos anteriores, conforme a Tabela 2. Dentre as empresas listadas que
ndo contrataram novos financiamentos no periodo mencionado, em média 20,2%
contrataram algum financiamento BNDES nos 5 anos anteriores. Ha, portanto, um

grupo de empresas que tradicionalmente é financiado pelo BNDES.



Tabela 2 Relacionamento prévio da empresa financiada com BNDES

QUANTIDADE DE EMPRESAS LISTADAS QUE CONTRATARAM NOVO FINANCIAMENTO BNDES
ANO coOM RIELACIONAMENTO NOS % SEM R,ELACIONAIVIENTO % Total Geral
ULTIMOS 5 ANOS NOS ULTIMOS 5 ANOS
2009 21 63.6% 12 36.4% 33
2010 21 84.0% 4 16.0% 25
2011 22 81.5% 5 18.5% 27
2012 26 81.3% 6 18.8% 32
2013 25 83.3% 5 16.7% 30
2014 24 82.8% 5 17.2% 29
2015 10 83.3% 2 16.7% 12
QUANTIDADE DE EMPRESAS LISTADAS QUE NAO CONTRATARAM NOVO FINANCIAMENTO
ANO BNDES
coOM R,ELACIONAMENTO NOS % SEM R,ELACIONAMENTO % Total Geral
ULTIMOS 5 ANOS NOS ULTIMOS 5 ANOS
2009 35 15.8% 187 84.2% 222
2010 46 20.0% 184 80.0% 230
2011 46 20.2% 182 79.8% 228
2012 43 19.3% 180 80.7% 223
2013 45 20.0% 180 80.0% 225
2014 48 21.2% 178 78.8% 226
2015 61 25.1% 182 74.9% 243

Enquanto alguns autores entendem o BNDES como uma ferramenta para alivio de
restricbes de capital e viabilizacdo de projetos produtivos, outros o entendem como
uma ferramenta de concessédo de crédito barato para empresas politicamente bem
relacionadas (conforme revisdo de literatura em LAZZARINI et al., 2011). Ambas
interpretacdes tém implicacOes sobre a expectativa de geracdo futura de caixa, e

portanto sobre o valor da riqueza do acionista.

Sob a odtica da primeira interpretagcdo, compativel com a interpretacdo da politica
industrial sobre o papel do banco de desenvolvimento, o financiamento pelo BNDES
pode viabilizar projetos economicamente produtivos que ndo seriam possiveis sem
este instrumento (LAZZARINI et al.,, 2011). O passivo subsidiado financia o
investimento (em forma de aquisicdo de ativo fixo, desenvolvimento de capital
humano, formacéo de estoque, etc) que tem por sua caracteristica VPL positivo. Esta
interpretacao sinaliza ao mercado a ampliagdo do fluxo de caixa operacional futuro da

empresa financiada.
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Sob a dtica da segunda interpretacdo, o financiamento subsidiado tem finalidade
politica, seja ela a de socorrer financeiramente uma empresa insolvente (Bail-Out), ou
de firmar conexdes de interesse politico (Rent-Seeking). Em ambos os casos, o crédito
subsidiado do BNDES ¢ interpretado como um repasse que reduz a despesa da
empresa financiada de forma significativa (LAZZARINI et al., 2011), e aumenta o VPL
esperado dos investimentos, jA que reduz o custo médio de capital obtido pela

empresa.

Considerando plausiveis ambas as interpretacbes, € possivel que o mercado
incorpore ao valor da acéo as expectativas geradas pela existéncia do financiamento
pelo BNDES - seja por uma das oticas citadas, ou pela combinacédo de ambas. Este
estudo tem por objetivo identificar se 0 mercado percebe o financiamento pelo BNDES
como fonte de origem de valor & empresa financiada. A metodologia para avaliar a
relevancia de determinado montante contabil (no caso deste estudo, a divida
proveniente do BNDES) para o investidor em ac¢des € pautada pela literatura de Value
Relevance. A informacdo contabil € vista como value relevant quando ha uma relacéo

estatistica entre ela e o preco atribuido a acéo pelo mercado (BEISLAND, 2009).
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2 REVISAO DE LITERATURA

O referencial deste estudo esta pautado na literatura de criacdo de valor, com foco em
empresas financiadas de maneira significativa por bancos governamentais de
desenvolvimento. Os artigos mais relevantes deste tema no Brasil sdo apresentados
na primeira parte desta secdo. Posteriormente, a literatura de Value Relevance é
apresentada, com o objetivo de embasar a metodologia para a mensuracéo de criagao

de valor para o acionista.

2.1 IMPACTOS DO FINANCIAMENTO BNDES NAS EMPRESAS FINANCIADAS

Lazzarini et al. (2011) contrapdem a interpretacdo da atuacdo do BNDES sob a ética
da politica industrial (banco publico financia projetos que fazem sentido
economicamente) a o6tica da politica (banco publico repassa subsidios por razdes
politicas). Os seus testes de hip6teses tém por objetivo entender a real motivagdo do
BNDES na concessédo do empréstimo subsidiado. Para tal analise, Lazzarini et al.
(2011) elaboram analise em cross section e, posteriormente, dois conjuntos de
regressdes: o primeiro avalia o impacto do financiamento pelo BNDES sobre a
performance operacional da empresa, mensurada por ROA, EBITDA/Ativo, "q" de
Tobin, e Despesas Financeiras/Empréstimos. Este primeiro conjunto de regressodes
testa a hipétese do BNDES como ferramenta de politica industrial. O segundo avalia
0 impacto da performance operacional e de fatores politicos da empresa sobre a
existéncia do financiamento BNDES, com o objetivo de testar a ética da politica (as
variaveis independentes representam os efeitos de Bail Out e Rent Seeking). Os
fatores politicos sdo mensurados através das doacOes realizadas a campanhas

eleitorais, segregadas entre vencedoras e perdedoras.

A analise em cross section desenvolvida pelos autores demonstra que empresas que
recebem financiamento BNDES sao significativamente maiores (mensuradas pelo
ativo total), apresentam maior ROA e EBITDA/Ativos, e menor relagdo Despesas
Financeiras/Ativos. A andlise ndo controla para variaveis ndo observaveis que

indicariam se as empresas financiadas performam melhor por serem financiadas pelo
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BNDES ou se foram financiadas pelo BNDES por terem performance superior
(LAZZARINI et al., 2011).

Na sequéncia, os autores recorrem a regressfes de efeitos fixos para entender a
relevancia do financiamento BNDES no nivel de performance operacional e
investimento da empresa financiada, controlando para empresa, inddstria e
sazonalidades (LAZZARINI et al.,, 2011). Esta abordagem busca testar a ¢tica da
politica industrial. As variaveis independentes sao relacionadas a presenca de
financiamento BNDES (Ln BNDES Loans e Ln BNDES Equity, % BNDES Loans e %
BNDES Equity) e as variaveis dependentes s&o relacionadas a performance e ao nivel
de investimentos da empresa (ROA, EBITDA/Ativos, “g” de Tobin, Despesas
Financeiras/Ativos, Capex/Ativos e Investimentos/Ativos). S&o utilizadas ainda as
varidveis de controle “pertence a um conglomerado”, logaritmo do ativo total,
alavancagem, e controle internacional. A presenca do financiamento BNDES
apresenta efeito significante e negativo sobre a variavel dependente Despesas
Financeiras/Ativos. Para as demais variaveis dependentes testadas, ndo ha efeito

significante.

Posteriormente, Lazzarini et al. utilizam regressdes de efeitos fixos para avaliar o
impacto das variaveis de performance operacional, investimento e relacionamento
politico na presenca do financiamento BNDES. Esta abordagem busca testar o
meétodo de selecdo do BNDES na concesséao de crédito (6tica da politica: Bail Out e
Rent Seeking). As variaveis independentes s&o relacionadas a performance e ao nivel
de investimentos da empresa (ROA, EBITDA/Ativos, “qQ” de Tobin, Despesas
Financeiras/Ativos, Capex/Ativos e Investimentos/Ativos) e ao relacionamento politico
(doages para politicos vencedores, doagdes para politicos perdedores). As variaveis
dependentes séo relacionadas a presenca de financiamento BNDES (Ln BNDES
Loans e Ln BNDES Equity, % BNDES Loans e % BNDES Equity). O indice
EBITDA/Ativos apresenta efeito positivo significante sobre o total de financiamentos
BNDES, o que enfraquece a hipotese do Bail Out. Doacdes para politicos vencedores
e perdedores sao significativas para explicar o financiamento BNDES e apresentam

efeito positivo e negativo, respectivamente, em linha com a hipétese de Rent Seeking.
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Lazzarini et al. (2011) discutem o impacto do BNDES sobre a performance da empresa
e o impacto da performance da empresa e do relacionamento politico sobre o total de
financiamento BNDES. As regressdes utilizadas nao incorporam a simultaneidade
existente nesta dindmica (BNDES poderia selecionar empresas com boa
performance, e a performance poderia ser impulsionada pelo financiamento BNDES).
Os estimadores podem, portanto, apresentar um viés oriundo da correlacdo entre
variavel independente e o erro da outra regressao estrutural. O estudo de Lazzarini
et at. (2011) é realizado com 286 empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2002
e 2009.

A eficacia dos programas do BNDES e da FINEP em termos de promocéo do setor
produtivo brasileiro € testada por DeNigri et al. (2011). O estudo avalia a significancia
da presenca de crédito publico para explicar nivel de emprego, total de exportacdes e
produtividade do trabalho. Os dados s&o anuais, compreendidos entre 1997 e 2007,

e a analise é feita no nivel de empresa.

A metodologia utilizada por DeNigri et al. (2011) se vale da seguinte especificacéo:

Yit = ai + e + BTit + yXit + €it (1)

Onde:

Yit = Outcome a ser testado (nivel de emprego ou exporta¢fes totais ou produtividade
do trabalho)

ai = Fatores fixos constantes no tempo especificos as empresas

pt = Chogques anuais comuns as empresas

Tit= Variavel binaria igual a 1 a partir do ano em que a empresa entra no programal
Xit = Vetor de variaveis de controle que variam no tempo

€it= Erro ndo correlacionado a Tit

! Existéncia de contratagdo de linha de financiamento do BNDES ou da FINEP entre 1997 e 2007.
14



B = Estimador consistente do impacto do programa

As variaveis dependentes (Yit) estudadas sdo medidas pelo logaritmo do emprego
(nimero de colaboradores, fornecido pelo Relatério Anual de Informacfes Sociais),
pelo logaritmo do total de exportacBes (fornecido pela Secretaria de Comeércio
Exterior), e pelo logaritmo da produtividade do trabalho (calculada através da relacéo
entre salarios e total de exportacdes). O vetor de variaveis de controle € composto
por: nivel de qualificagcdo dos trabalhadores (mensurado através da escolaridade
divulgada na Relacdo Anual de Informacdes Sociais — RAIS), gastos com folha de
pagamento, idade da empresa e numero de patentes. O teste realizado por DeNigri et
al. (2011) consiste em estimar a equacédo (1) através do Estimador de Efeitos Fixos e
analisar o efeito e a significancia do estimador do impacto do programa de crédito
publico (B).

Para as variaveis dependentes “logaritmo do emprego” e “logaritmo do total de
exportacdes”, os autores concluem que a existéncia de operacdo com o BNDES tem
efeito significante e positivo. Nao ha impacto significante do programa de crédito

publico observado no indice de produtividade.

O estudo publicado pelo BNDES através do Relatorio de Efetividade 2007-2014
(BNDES, 2015) aplica testes de média para seis distintos indicadores relacionados ao
desempenho das empresas industriais. Para cada indicador, calculam-se a média em
dois momentos distintos e a variacdo percentual destas médias. A mediana destas
variacdes é calculada para os grupos de empresas financiadas e nao-financiadas pelo
BNDES. O teste de médias €, por fim, realizado sobre estas medianas. Os resultados

encontrados s&o apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3 Resumo do Estudo de Efetividade do BNDES

INDICADOR DESCRIGAO PERIODO DE PERIODO DE CONCLUSAO SOBRE O INDICADOR
MENSUHA(};&O INICIAL MENSURA(}E\O FINAL
. . Empresas financiadas apresentam
, ) Ano anterior ao Ano seguinte ao o one .
Pessoal Ocupado Nimero de colaboradores assalariados ) ) X i de forma significativa maior
financiamento financiamento )
crescimento no pessoal ocupado
Valor da ) . ) ) Empresas financiadas apresentam
N Diferenga entre o valor bruto da produgdo Ano anterior ao Ano seguinte ao e L.
Transformacéo X i . . . X i de forma significativa VTI médio
. industrial e o custo das operagdes industriais financiamento financiamento .
Industrial superior
Produtividade do Raz&o entre o valor da transformagdo Ano anterior ao Ano seguinte ao NZo ha conclusgo
Trabalho industrial e o pessoal assalariado financiamento financiamento estatisticamente significante
. Raz8o entre o valor da transformagéo . . . .
Participagdo do Valor |, dustrial I Ano anterior ao Ano seguinte ao N3o ha conclusdo
naustrial e o valor
Adicionado . . financiamento financiamento estatisticamente significante
bruto da produg&o industrial
. . . Ano anterior ao Ano seguinte ao N&o ha conclusdo
Exportagio Exportacio expressa em reais X X ) - e o
financiamento financiamento estatisticamente significante
o i » ) Empresas financiadas apresentam
i Soma das aquisigbes, melhorias e produgdo  Dois anos antes do ) . e
Investimento L T o ) ) Ano do financiamento  de forma significativa
propria para o ativo imobilizado. financiamento ) ) .
investimento superior

Como se observa na Tabela 3, os indicadores relacionados a volume de produc¢éo séao
positivamente impactados pelo financiamento do BNDES (numero de colaboradores
assalariados, valor da producdo liquido do custo operacional, investimento e Capital
Expenditure). Os indices relativos, contudo, ndo sao significativamente impactados
(produtividade, participacéo do valor adicionado). Por fim, ndo ha impacto significativo

nas exportacoes.

Em estudo divulgado na Revista do BNDES sobre o efeito da participacdo do BNDES
no retorno acionario de ofertas puablicas de acbes entre 2004 e 2008 na
BM&FBovespa, Gallo (2011) encontra resultados distintos para empresas que
apresentavam o BNDES como socio. Segundo o autor, estas empresas apresentaram

sistematicamente valorizacdes superiores em relagcdo aos demais grupos observados.

Primeiramente, Gallo (2011) mensura os retornos no primeiro dia de negociacao das
Ofertas Publicas Iniciais (IPOs), de empresas apoiadas pelo BNDES e de empresas
nao apoiadas. O autor encontra valorizacdo em média 6% superior das empresas
apoiadas pelo BNDES em relacdo as ndo apoiadas. O desvio-padrdo dos retornos
iniciais das empresas apoiadas € inferior. Num segundo momento, através de testes
paramétricos com observagfes ndo emparelhadas, o autor constata diferencas

significantes de médias entre os retornos das empresas para intervalo de confianca
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de 95%. As empresas que receberam apoio do BNDES apresentam retornos

superiores em relacdo as demais no periodo de até 400 dias a contar da IPO.

2.2 LITERATURA DE VALUE RELEVANCE APLICADA AO BRASIL

Os estudos mencionados na sec¢éo anterior tratam do impacto da presenca do BNDES
sobre performance operacional e de investimentos (LAZZARINI et al, 2011),
produtividade (DENIGRI et al., 2011), e retorno acionario de ofertas publicas de acfes
(GALLO, 2011). O presente estudo tem por objetivo testar a relevancia do
financiamento BNDES no valor da a¢ao ordinaria da empresa financiada. A teoria que
descreve a relagdo entre montantes contabeis e o valor da acdo é abordada na
literatura de Value Relevance. Determinado montante contabil € classificado como
value relevant se tiver poder explicativo de valores de mercado de capitais (BARTH et
al., 2001). No caso especifico deste estudo, pretende-se avaliar se a razao entre
empréstimos do BNDES e total do endividamento é value relevant, ou seja,
significante para explicar o valor de mercado da acgéo.

A literatura apresenta duas formas de andlise de Value Relevance para determinada
variavel contabil de interesse. A primeira forma consiste em avaliar se determinada
informacao contabil é significativamente relacionada ao pre¢co da acdo. Uma segunda
forma avalia a variacdo no preco da acdo em relacdo a varidvel de interesse
(BEISLAND, 2009). Barth et al. (2001) instruem que a diferenca chave entre os
estudos de Value Relevance que examinam nivel de preco e os que examinam
variacdes de preco consiste na pergunta da pesquisa. No primeiro caso, a pergunta
se refere ao que esta refletido no valor da firma. No segundo caso, a pergunta se
refere ao que esté refletido na variacdo de pre¢co num intervalo especifico de tempo.
O presente estudo busca identificar a relevancia do financiamento BNDES no preco

da acao, e adota portanto a primeira abordagem descrita acima.

Os testes de Value Relevance direcionados ao nivel de preco se concentram nos
coeficientes estimados. O valor da acéo é a variavel dependente. O montante contabil

de interesse assume o papel de variavel independente. O teste de hipétese central é
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realizado sobre o coeficiente estimado da variavel independente. Rejeitar a hipotese
nula de ndo significancia é interpretado como evidéncia de que o montante contabil é
relevante (BARTH et al., 2001). Este estudo parte da hipétese nula de que a razéo
entre financiamento BNDES e total de empréstimos nao € significante para explicar o
valor da acdo. De forma narrativa, a hipétese nula sugere que as operacdes de

financiamento do BNDES né&o geram valor significativo para o acionista.

Os estudos prévios de Value Relevance no Brasil sdo baseados no modelo de
Abnormal Earnings Growth desenvolvido a partir da proposta de Ohlson (1995) e
aperfeicoado por Collins et. al. (1997). Neste modelo, o preco da acéo é explicado por
lucros, valor patrimonial, e o poder explanatério comum aos lucros e ao valor
patrimonial (HUNGARATO et al., 2012). Esta estrutura basica foi utilizada na literatura
para: (i) analisar o poder de explicagdo dos lucros e do patrimbnio sobre 0s precos
das acdes listadas nha BM&FBOVESPA (LOPES, 2002); (ii) analisar a inclusdo do ativo
intangivel como variavel no modelo de Ohlson (REZENDE, 2005), e (iii) observar a
relacéo entre gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) com os precos das acdes
das empresas brasileiras (HUNGARATO et. al., 2012).

O estudo de Lopes (2002) utiliza o arcabouco de Ohlson para avaliar a teoria de Value
Relevance sobre os registros contabeis no Brasil. A mesma estrutura de especificacéo
utilizada por Lopes (2002) foi previamente utilizada por Collins et. al. (1997) e Harris
(1994). Lopes (2002) parte da hipétese nula da ndo-relevancia da informacao contébil
no mercado de capitais brasileiro, segregando a analise para lucros contabeis e saldos

patrimoniais. O modelo utilizado segue a especificacdo apresentada na equacao (2):

Pjt = wot + w1tBVjt + W2tEARN;t + €jt  (2)

Onde:

Pjt = Preco da acao j 4 meses apos o final do exercicio contébil

BVit = Valor patrimonial por acdo j para o exercicio contébil encerrado em t
EARN;t = Lucro por acao j para o exercicio contabil encerrado em t

gjit=Termo de erro em t
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Lopes (2002) conclui que os dados contabeis divulgados pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre 1995 e 1999 sao value relevant. Contudo, a significancia é
mais forte para os numeros patrimoniais. O coeficiente do patriménio liquido por acéo
(w1t) é significante para todos os periodos do estudo com 95% de confianca. O
coeficiente do lucro contébil (wzt) é significante com 95% de confianca em trés dos

cinco anos estudados.

Lopes (2002) utiliza adicionalmente a especificagcdo sugerida por Harris et. al. (1994)
para avaliar o papel do lucro contabil ao explicar o retorno da acéo, conforme Equacéao
(3). Ao dividir a equacao pelos precos do ano anterior, as variaveis sao deflacionadas
e, portanto, é retirado o efeito do tamanho das empresas no R2 das regressoes
(HUNGARATO et. al., 2012). O teste de significancia € realizado para o coeficiente
estimado do lucro (az) e para o coeficiente estimado da variagdo do lucro (az).

(Pij+djt—Pjt—1) = ag, alt(Earnjt—Earnjt_l) n aZt(Earnjt)

T & (3)

Pji—1 Pjt—1 Pjt—1

Onde:

Pjt = Preco da acdo da companhia j ao final do ano t

djt = Dividendo por acdo da companhia j para o0 ano t
Pjt1 = Preco da agdo da companhia j ao final do ano t-1
Earnjt = Lucro por acdo da companhia j para o ano t
Earnjt1 = Lucro por agcdo da companhia jpara oanot-1

gjit= Termo de erro em t

Os resultados observados confirmam que lucros ndo explicam retornos. Lopes (2002)
defende que os numeros patrimoniais sdo mais relevantes para o mercado de capitais
brasileiro devido a utilizacdo destes nimeros em covenants e como instrumentos de
mensuracdo do valor de liquidagcdo da empresa. O autor também sugere que a
divulgacdo dos lucros contabeis ndo elimina assimetria de informacfes devido a
concentracdo de propriedade nas maos de acionistas influentes, com acesso

exclusivo a informacéo.
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Rezende (2005) traz o ativo diferido como variavel para discussao de Value Relevance
no Brasil. O autor formula as seguintes hipéteses com a finalidade de observar o poder
explanatério do lucro, do patriménio e do ativo diferido: (i) precos correntes das agoes
das empresas da nova economia podem ser explicados por variaveis contabeis (lucro
e patrimonio) com coeficientes estatisticamente significantes; e (ii) precos correntes
das acbGes das empresas da nova economia podem ser explicados por variaveis
contabeis (lucro, patriménio e ativo diferido) com coeficientes estatisticamente
significantes. Nesse estudo, o termo “nova economia” foi usado como referéncia a
empresas do setor de telecomunicacfes (REZENDE, 2005). Os modelos utilizados

sao especificados conforme as equagodes (4) e (5):

Piat = wo + w1LUCit + w2PLit + €it 4)

Piat = wo + wW1LUCit + w2(PLit -ADIFit) + w3 ADIFit + €it  (5)

Onde:

Piat = Preco da acdo da empresa i quatro meses apos final do exercicio social t

PLit = Valor do patriménio liquido por acdo da empresa ino final do exercicio social t
ADIFit = valor do ativo diferido por acdo da empresa i no final do exercicio social t
LUC it = Lucro liquido por agdo da empresa i no final do exercicio social t

git= Termo de erro em t

O estudo de Rezende (2005) analisa empresas do setor de telecomunicac¢fes (alta
concentracdo de intangiveis), siderargicas (baixa concentracdo de intangiveis), e
empresas dos setores de bancos e seguros. Por meio de regressdes multiplas
aplicadas aos setores de forma segregada, Rezende (2005) conclui que lucro e
patrimonio liquido s&o value relevant para os trés setores analisados. O ativo diferido

registrado apresenta baixo poder explanatdrio também para os trés setores.

Hungarato et. al. (2012) dao continuidade aos estudos de Lopes (2002) e Rezende
(2005) ao identificar a relagcéo entre gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
0s precos das acdes de empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

Adicionalmente as equacbes (4) e (5), Hungarato et. al. (2012) se baseiam nas
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orientacdes de Brown et. al. (1999) para minimizar o efeito escala, ao dividir as

variaveis pelo preco da acdo no ano anterior, conforme demonstrado na equacéo (6):

Pi,j

! B1(Luc;-PDd;) + B2(PLj—PDa;) + B3PDd; + BsPDa;
i—-1

Pi_1 Pi_q Pi_1 Pi_q

=P, + + BsDummy + &i,j (6)

Onde:

Pi: Preco das acdes da empresa i 4 meses apos término do exercicio social j

Pit-1: Valor da acdo da empresa i, 4 meses apos término do exercicio social j-1
LUCij-PDdij: Valor do lucro liquido por acéo subtraindo-se o valor do P&D despesa por
acao no final do periodo exercicio social j

PLij-PDaij: PL por acéo subtraindo-se o investimento P&D por acdo da empresa i ho
final do periodo exercicio social j

PDaij: Valor do P&D ativo por acdo i no final do periodo exercicio social

PDdij: Valor do P&D despesa por acéo i no final do periodo exercicio social j

Dummy: Variavel dummy utilizada para alta (1) ou baixa (0) tecnologia

&ij: Termo erro

A amostra testada € composta por 21 empresas (104 observagdes). Hungarato et. al.
(2012) concluem que os gastos em P&D ndo tém relacdo com o preco da acdo para
gualquer nivel tecnoldgico. O coeficiente do patriménio liquido subtraido do saldo ativo
de P&D nao se mostrou significante. Nos estudos prévios de Lopes (2002) e Rezende
(2005) o patrim6nio liquido é value relevant. Hungarato et. al. (2012) sugerem que a
nao-significancia da variavel no seu estudo pode ser atribuida a subtracdo do ativo

intangivel. Os autores néo realizam testes adicionais para embasar esta opinido.
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3 HIPOTESES E METODOLOGIA

Este estudo tem por objetivo avaliar se o financiamento BNDES traz valor ao acionista.
A hipétese nula é desenhada conforme abaixo. Rejeita-la significa afirmar que arazéo

entre financiamento BNDES e o total de empréstimos é value relevant.

Ho: arazao entre financiamento BNDES e total de empréstimos néo é significante

para explicar o valor da acéo.

O impacto do financiamento BNDES no preco da acéo é parte de uma dindmica de
equilibrio que envolve comportamentos de agentes distintos. A primeira parte da
dindmica trata do impacto do financiamento BNDES sobre a performance da empresa,
e a forma como o mercado incorpora esta informagéo ao prego da agao. Esta relagéao

€ representada pela equacéao (7):

PA: = 6 + a;RAZ_BNDES; + BILNATIVO; + BALAV; + B:RIMOB;; + BALNEBITDA + BsPAi1 + Uit

(7)

Onde:

PAit: Preco da acdo da empresa i ao término do exercicio t

PAit1: Preco da acdo da empresa i ao término do exercicio t-1

B: Termo constante

RAZ BNDESit: Razéo entre financiamento BNDES e empréstimo total da empresa i
ao término do exercicio t

LNATIVOit: Logaritmo natural do ativo da empresa i ao término do exercicio t

ALAVit: Alavancagem (empréstimos/ativo) da empresa i ao término do exercicio t
RIMOBit: Raz&o entre ativo imobilizado e ativo total da empresa i ao término do
exercicio t

LNEBITDAuit: Logaritmo natural do EBITDA da empresa i ao término do exercicio t

uiit: Termo de erro
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A segunda parte desta dinamica trata do comportamento do BNDES na concesséo do
crédito de acordo com as caracteristicas financeiras e politicas das empresas. Esta

relacéo é representada pela equacéo (8):

RAZ BNDESit = & + a2 PAit + BsRELAC_BNDESit + BsELEIC_VENCit +
B7ELEIC_PERDit + BsTES_BNDESit + w2t (8)

Onde:

PAit: Preco da acdo da empresa i ao término do exercicio t

¢t Termo constante

RAZ BNDESit: Razao entre financiamento BNDES e empréstimo total da empresa i
ao término do exercicio t

RELAC_BNDESit: Dummy para existéncia de relacionamento com BNDES nos 5 anos
anteriores

ELEIC _VENCit Total de doacdes para a campanha presidencial vencedora mais
recente em relagdo ao periodo t

ELEIC_PERDit: Total de doacdes para a campanha presidencial vencedora mais
recente em relacdo ao periodo t

TES_BNDES:: Captacao total do BNDES junto ao Tesouro Nacional

uz2it: Termo de erro

As equac0es estruturais (7) e (8) representam comportamentos de agentes distintos.
Isoladamente, ambas equacdes possuem sentido econdmico e podem ser
interpretadas com sustentacdo tedrica autbnoma. Tais caracteristicas tornam
adequada a utilizacdo do modelo de equacfes simultaneas (WOOLDRIDGE, 2010).
A equacao (7) descreve o teste de Value Relevance, centro deste estudo. Nesta
equacdo, o preco da acdo é explicado pela variavel de interesse (razdo do
financiamento BNDES e total de empréstimos) e demais variaveis de controle. A
equacao (7) representa a reacdo do mercado a informacdo sobre financiamento
BNDES. De forma complementar, a equagdo estrutural (8) representa o
comportamento do BNDES ao selecionar as empresas financiadas. Nesta equacao, a
raz&o do financiamento BNDES e total de empréstimos é explicada pelo pre¢co da acéo

e demais variaveis exégenas. Devido a simultaneidade presente na dindmica descrita,
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a identificacdo da equacédo (7) depende da existéncia de choques externos sobre o
financiamento BNDES, que n&o estejam relacionados com o preco da acdo. As
varidveis exdgenas que aparecem na equacdo (8) permitem choques de oferta de

financiamento BNDES que se cré serem exdgenos ao preco da acao.

As variaveis de controle da equacéo (7) foram definidas com a finalidade de neutralizar
fatores que potencialmente afetam a variavel dependente. O logaritmo natural do ativo
(LNATVO) e do EBITDA (LNEBITDA) séo proxies dos saldos patrimoniais e do lucro,
apresentados como Value Relevant por Lopes (2002). Paralelamente, é possivel que
o financiamento BNDES afete o preco da acdo através de fatores inerentes a
existéncia de empréstimo, ndo necessariamente concedido pelo BNDES. Procura-se
neutralizar este efeito com as variaveis de controle alavancagem (ALAV) e razéo do
ativo imobilizado sobre ativo total (RIMOB). Por fim, a incluséo do valor defasado do
preco da acdo (PAi1) permite levar em conta a ndo-estacionaridade da variavel
dependente (PAit).

O problema de multicolinearidade pode emergir caso as variaveis independentes
sejam altamente correlacionadas. No passo (i) € realizado o teste Variance Inflation
Factor sobre a equacdo (7), com objetivo de identificar a presenca de
multicolinearidade entre as variaveis e de retirar, caso necessario, alguma destas
varidveis. No passo (i) € estimado o preco da acdo em funcdo da razdo do
financiamento BNDES, através de regressdo de efeitos fixos. Este passo tem o
objetivo de avaliar os resultados sem considerar a endogeneidade das variaveis
RAZ BNDES e PA. O passo (iii) consiste em avaliar a condicéo de posto para que a
equacdo (7) seja identificada. Esta avaliacdo € feita a partir da significancia dos
estimadores das variaveis exdgenas na forma reduzida da equagéo (8). No passo (iv)
0 preco da acdo é reestimado em funcdo da raz&o do financiamento BNDES,
incorporando a utilizagc&o de variaveis instrumentais (dois estagios) de forma a atenuar
o problema de endogeneidade. As regressOes séo estimadas com base em efeitos
fixos de empresa e ano de exercicio. Erros padrdo robustos séo utilizados com a
finalidade de lidar com o potencial problema de heterocedasticidade.
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4 DADOS E RESULTADOS EMPIRICOS

4.1 DADOS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas da amostra. Os dados foram
coletados em formato de painel para 255 empresas listadas na BM&FBOVESPA entre
2009 e 2015. Foram eliminadas da base de dados as instituicbes financeiras e
holdings, uma vez que a composic¢do do passivo de tais firmas €é distinta e especifica

do segmento. Esta segregacdo é também sugerida por Lazzarini et.al. (2011).

O saldo da divida com o BNDES foi obtido através das demonstracfes financeiras
individuais publicadas no site da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM). Para este
trabalho de coleta das informacdes individuais, foi utilizado como guia o relatério de
transparéncia divulgado pelo BNDES, que contempla os contratos firmados entre
2002 e 2015. A modalidade indireta automatica do BNDES né&o foi considerada na
composicdo do saldo BNDES, uma vez que 0 risco € assumido pela instituicdo
financeira credenciada, ndo havendo avaliacdo prévia pelo BNDES. Conforme
observado na Tabela 2, ha um certo patamar de fidelidade entre as empresas
financiadas pelo BNDES. Por este motivo, foi incluida uma varidvel dummy para
denotar a existéncia de um relacionamento com o BNDES nos 5 anos anteriores
através do firmamento de um contrato. A informacdo esta disponivel no Portal de
Transparéncia do BNDES. O prec¢o da ac&o ajustado para proventos assim como as
demais informacfes financeiras foram obtidos através da base de dados

“Economatica”.

Lazzarini et al. (2011) demonstram que as doacles eleitorais para candidatos
vencedores e perdedores sao significantes para explicar a oferta de crédito do
BNDES. Por este motivo, o presente estudo utiliza os montantes doados por empresa
nas eleicdes presidenciais de 2006, 2010 e 2014 conforme prestacdo de contas
divulgada pelo Tribunal Superior Eleitoral no repositério de dados eleitorais. Outra
variavel exdgena utilizada para explicar o montante de crédito concedido pelo BNDES
consiste no montante de recursos captado pelo BNDES junto ao Tesouro Nacional,
divulgado pelo Portal de Transparéncia do BNDES.
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Tabela 4 Estatisticas Descritivas*

Variavel

RAZ_BNDES

PA

PA_t-1

LNATIVO

ALAV

RAZ_IMOB

LNEBITDA

ELEIC_PERD

ELEIC_VENC

TES_BNDES

RELAC_BND
ES

Desrigao Unidade

Raz3o entre financiamento

BNDES e total de %
empréstimos
Preco da agdo RS

Preco da acéo no ano

anterior =

Logaritmo natural do ativo

ool Ln (RS mil)

Raz&o entre divida total e

0,
ativo total o

Raz&o entre ativo
imobilizado e ativo total

Logaritmo natural do

EBITDA Ln (R$ mil)

Total doado para candidatos
e partidos perdedores nas RS mil
eleicdes presidenciais

Total doado para candidatos
e partidos vencedores nas  |R$ mil
eleigdes presidenciais

Saldo de recursos do
BNDES tomado junto ao R$ milhdes
Tesouro Nacional

Existéncia de
relacionamento com BNDES
(contrato de financiamento)
nos ultimos 5 anos

Dummy

Fonte

Economatica e
Demonstragdes
Financeiras
Individuais

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica

Economatica

Repositdrio
TSE

Repositdrio
TSE

Portal de
Transparéncia
BNDES

Portal de
Transparéncia
BNDES

Obs.

1536

1246

1063

1466

1466

1465

1264

1785

1785

1785

1785

Média

0.07

47.26

52.24

14.69

0.57

0.24

12.70

149

360

284,864

0.26

Desvio
Padrao

0.18

246.56

266.21

6.51

0.23

2,292

7,347

117,240

0.44

Min

0.00

0.01

0.01

1.61

0.00

0.00

5.07

94,256

0.00

Max

1.00

5,115.38

5,115.38

20.62

244.36

0.99

17.96

67,230

217,472

438,494

1.00

*Estatisticas descritivas para 1785 observagdes de companhia-ano entre 2009 e 2015 listadas na

BM&FBOVESPA (255 companhias em 7 anos de andlise). Os dados em painel s&o nao-balanceados.

Petrobras S.A. e Lupatech S.A. ndo demonstram a composi¢ao da divida por instituicaofinanceira. Para

estes casos foram utilizados os valores contratuais divulgados pelo BNDES, descontados dos

pagamentos calculados com base no prazo informado.
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4.2 RESULTADOS

Primeiramente é realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF) sobre as variaveis
independentes da equacdo (7), com a finalidade de identificar a existéncia de
multicolinearidade. O teste VIF demonstra o incremento na variancia dos coeficientes

estimados devido a multicolinearidade. A Tabela 5 apresenta os resultados do teste.

Tabela 5 Resultados do Teste Variance Inflation Factor

Variavel VIF SART VIF |Tolerancia R?
LMNEBITDA 589 243 07 0.83
LMNATIVD 579 2.41 07 0.83
RAZ BMDES 1.07 1.03 0.94 0.06
RAZ _IMOB 1.05 1.03 0.95 0.05
ALAV 1.05 1.02 0.96 0.04
PA 1 1.04 1.02 0.96 0.04
Media VIF 265

Os resultados apresentados mostram que as variaveis preditoras LNEBITDA e
LNATIVO sao moderadamente correlacionadas. A repeticdo do teste considerando a
exclusdo da variavel LNEBITDA demonstra a resolucdo do problema, conforme
Tabela 6.

Tabela 6 Repeticdo do Teste Variance Inflation Factor

Variavel VIF SQRT VIF |Tolerancia R?
LNATNVG 1.02 1.01 0.98 0.02
RAZ BMDES 1.03 1.02 0.97 0.03
RAZ IMOB 1.06 1.03 0.94 0.06
ALAY 1.05 1.02 0.96 0.04
PA 1 1.01 1.00 0.99 0.01
Média VIF 1.03

A equacdo estrutural (7) é estimada, portanto, a partir das seguintes variaveis, de cuja

versao original constava a variavel LNEBITDA:

PAi: = 6: + aiRAZ _BNDES;; + BiLNATIVO; + B2ALAV + BsRIMOB;: + BsPAi1 + Uit @)
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A Tabela 7 apresenta o resultado da regressdo com efeitos fixos e erros-padréao
robustos para a equacado (7) tratada de forma autbnoma, desconsiderando-se a

presenca de endogeneidade.

Tabela 7 Efeitos do financiamento BNDES sobre o0 pre¢o da acao: regresséao de efeitos

fixos
Variavel PA
RAZ_BNDES 16.34
[14.60]
LNATIVO -7.35
[6.46]
ALAV -21.40
[20.63]
RAZ_IMOB 82.26*
[48.41]
PA 0.75%*
[0.01]
_caons 102.86
[103.5]
M (total) 841
M (empresas) 184
R? (within) 0.769
p (estatistica F) =0.01
*p=0.10
“*p=<0.05
***p=0.01

O resultado da regresséo de efeitos fixos realizada sobre a equacéo (7) de forma
isolada mostra que a variavel de interesse, RAZ BNDES, nao é significante. O preco
da acdo no periodo anterior PA:1 € significante para um nivel de significancia de 0,01.

O valor do coeficiente estimado para a esta variavel (0,75) indica que a série é nao-
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estacionaria. Por fim, a razdo entre ativo imobilizado e ativo total € significante para

um nivel de significancia de 0,10.
A avaliacdo da condicdo de posto para que a equacédo (7) seja identificada é feita a
sobre a significancia dos estimadores das variaveis exdgenas na forma reduzida da

equacéo (8). Os resultados sé&o apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 Estimacé&o da forma reduzida da equacéo estrutural (8)

Variavel PA
ELEIC_GANH 0.000015%*
[0.0000053]
ELEIC_PERD -0.000061%*
[0.000017]
RELAC_BMDES 0.21469
[0.010010]
TES_BMNDES 6.64E-09

[0.000000038]

LMATIVO 0.002415
[0.002599]

ALAV -0.000347
[0.000663]

RAZ IMOB 0.057146
[0.019368]

_cons -0.034699
[0.03903]

M (total) 1404

R? 0.27

p (estatistica F) =0.01

*p=0.10

**p=<0.05

=*p<(.01
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Os resultados obtidos indicam que as varidveis exdgenas sao significantes. A
existéncia de relacionamento com o BNDES nos 5 anos anteriores aumenta em 21
p.p. a razao entre financiamento BNDES e total de empréstimos. Os fatores politicos
também sao estatisticamente significativos, em linha com Lazzarini et al. (2011). R$
1000 adicionais doados a campanhas presidenciais vencedoras aumentam em 1.8
p.p. a razao de financiamento BNDES. Por sua vez, R$ 1.000 adicionais doados a
campanhas presidenciais perdedoras reduzem em 6.1 p.p. a razéo de financiamento
BNDES. A concluséo deste teste permite que a equacéo (7) seja identificada com

estimadores consistentes.

A Tabela 9 apresenta o resultado da regressdo com efeitos fixos em dois estagios
para a equacao (7), utilizando-se como instrumentos as variaveis exogenas incluidas
na equacdo (8) e observadas significantes conforme Tabela 8. As variaveis
instrumentais s&o ELEIC_GANH, ELEIC_PERD e RELAC_BNDES.

Tabela 9 Efeitos do financiamento BNDES sobre o0 pre¢o da acéo: regressao de efeitos

fixos em dois estagios com variaveis instrumentais
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Variavel PA
RAZ BMDES 242 48
2,859.64
LNATIVO 0.52
100.09
ALAV 9.70
16014
RAZ IMOB 56.58
329.03
Py 0.74=
0.06
_cans -35.87
1,762 66
M (total) 841
M (empresas) 184
R? (within) 0.760
p (estatistica F) =0.01
*p=0.10
*p=<0.05
***p=0.01

O resultado da regressdo de efeitos fixos realizada sobre a equagéo (7) em dois
estagios com a utilizagdo de varidveis instrumentais indica mais uma vez que a
variavel de interesse, RAZ BNDES, € nao significante para o preco da acédo da
empresa. As conclusbes de Gallo (2011) sobre o efeito positivo da presenca de
financiamento BNDES sobre retorno de IPOs ndo sdo constatadas na analise
transversal das acbes com status “ativo” na BM&FBOVESPA.. Uma possivel
explicacéo seria a presenca de endogeneidade no estudo de Gallo (2011), decorrente

da omissdo de uma eventual variavel que explique simultaneamente presenca do
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BNDES e desempenho da IPO (relacionamento com governo, informacéao
privilegiada). Os resultados do presente estudo estéo alinhados com os de Lazzarini
et. al. (2011), que concluem sobre a ndo-significancia do financiamento BNDES sobre
0 “q" de Tobin (proxy do valor de mercado). A hipétese nula definida ndo pode,

portanto, ser rejeitada.

32



CONCLUSAO

Este estudo avalia o impacto do financiamento BNDES sobre o preco da acéo a partir
de regressOes de efeitos fixos para empresa e ano. Choques externos sobre o
financiamento BNDES sé&o utilizados com a finalidade de solucionar o potencial
problema de simultaneidade entre o financiamento BNDES e o pre¢co da acgéo. Os
testes realizados nao rejeitam a hipdtese nula de que a razdo de financiamento
BNDES em relacéo ao total de empréstimos ndo € relevante para explicar o preco da

acao.

Uma possivel explicacdo para que os precos de acbBes nao respondam a
movimentagdes na participagdo das modalidades BNDES no total de empréstimos
seria a auséncia de contribuicdo para a reducdo de assimetria de informacdao.
(LOPES, 2002). Gallo (2011) demonstra que a informacao do financiamento BNDES
tem efeito positivo e significante sobre o desempenho de IPOs. Tal efeito poderia ser
consequéncia da omissdo de determinada variavel (relacionamento com governo,
informacé&o privilegiada) que explica simultaneamente a presenca de financiamento
BNDES e o desempenho da IPO. O efeito positivo e significante discutido por Gallo
(2011) pode, portanto, ser oriundo de uma varidvel omitida, de forma que o
financiamento BNDES em si ndo representa uma reducdo de assimetria de

informacao.

As variaveis politicas utilizadas para causar chogues externos no financiamento
BNDES apresentam-se como variaveis instrumentais validas. Tal condicao € utilizada
primeiramente como ferramenta estatistica para responder a questado levantada neste
estudo. Ressalta-se, porém, o carater politico da concesséo de crédito do BNDES em
detrimento do comportamento alinhado com a politica industrial, conforme constatado
por Lazzarini et. al. (2011). Uma vez que o mercado conhece este comportamento do
banco de desenvolvimento, assim como o perfil dos tomadores de financiamento
BNDES, é esperado que as divulgacfes contbeis sobre o financiamento BNDES néo

sejam Value-Relevant.
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