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RESUMO

Os bancos estatais de desenvolvimento (BDs) tém o potencial de influenciar a alocacdo de
recursos as empresas, promovendo o desenvolvimento econémico e social do pais. A teoria da
visdo baseada em recursos ou Resource-Based View (RBV) explica que os ativos intangiveis
proporcionam vantagens Unicas para as empresas. 1sso possibilita que novas estratégias sejam
desenvolvidas reutilizando recursos intangiveis criticos para construir uma vantagem
competitiva sustentavel no mercado. Neste sentido, o apoio governamental, através de
desembolsos financeiros, pode auxiliar as empresas a promoverem o crescimento financeiro e
inovacdo. Portanto, esta pesquisa aprofunda a ligac&o entre os ativos intangiveis das empresas
e o efeito dos bancos de investimento estatais, como o0 Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). Desse modo, este trabalho de pesquisa tem como objetivo
analisar o efeito do BNDES no desenvolvimento de capital intangivel nas empresas publicas e
privadas brasileiras. A pesquisa foi conduzida utilizando a anélise descritiva, e estimadores de
regressdo em painel com efeito moderador. A amostra da pesquisa inclui 108 empresas no
periodo de 2008 a 2023 que utilizaram os desembolsos financeiros através dos programas
especificos, FINEM e FINAME. Esta pesquisa busca contribuir com a literatura sobre
investimento em empresas privadas e estatais, demonstrando a importancia do apoio
governamental em investimentos intangiveis e desempenho. O primeiro artigo investiga o efeito
financeiro do Estado, via desembolsos do BNDES, sobre os Ativos Intangiveis e o desempenho
de empresas destacadas na B3. A abordagem quantitativa e descritiva utiliza dados financeiros
do BNDES e da Economética®, o estimador Feasible Generalized Least Squares (FGLS) para
testes estatisticos, com robustez avaliada através do teste Two-Stage Least Squares (2SLS) com
atraso na variavel dependente em 1 ano. Os resultados apontam que 0 BNDES teve um impacto
positivo no desempenho empresarial e na valorizacdo de ativos intangiveis, reforcando a
importancia do apoio estatal aos investimentos de alto valor. O segundo artigo examina a
relacdo entre o financiamento do BNDES e o grau de intangibilidade das empresas envolvidas
na B3, com foco nos ativos intangiveis. Utilizando a mesma abordagem metodoldgica, a
pesquisa revela que o impacto do BNDES foi positivo para empresas privadas, mas negativo
para empresas publicas. A analise sugere que a alocacdo de recursos para ativos intangiveis
envolve conflitos de interesse entre os setores publico e privado, exigindo uma investigacao
mais aprofundada. Esta pesquisa contribui para a literatura ao demonstrar como o
financiamento estatal influencia a valorizacdo de ativos intangiveis, essenciais para inovacéao,
estratégia e crescimento sustentavel das empresas brasileiras listadas na B3.

Palavras-chave: resource-based view; ativos intangiveis; apoio do governo; BNDES.



ABSTRACT

State-owned development banks (DBs) have the potential to influence the allocation of
resources to companies, promoting the economic and social development of the country. The
Resource-Based View (RBV) theory explains that intangible assets provide unique advantages
to companies. This allows new strategies to be developed by reusing critical intangible
resources to build a sustainable competitive advantage in the market. In this sense, government
support, through financial disbursements, can help companies promote financial growth and
innovation. Therefore, this research deepens the link between companies’ intangible assets and
the effect of state-owned investment banks, such as the National Bank for Economic and Social
Development (BNDES). Thus, this research paper aims to analyze the effect of BNDES on the
development of intangible capital in Brazilian public and private companies. The research was
conducted using descriptive analysis, and panel regression estimators with moderating effect.
The research sample includes 108 companies from 2008 to 2023 that used financial
disbursements through the specific programs, FINEM and FINAME. This research seeks to
contribute to the literature on investment in private and state-owned companies, demonstrating
the importance of government support in intangible investments and performance. The first
article investigates the financial effect of the State, via BNDES disbursements, on Intangible
Assets and the performance of companies highlighted in B3. The quantitative and descriptive
approach uses financial data from BNDES and Economaética®, the Feasible Generalized Least
Squares (FGLS) estimator for statistical tests, with robustness assessed through the Two-Stage
Least Squares (2SLS) test with a 1-year delay in the dependent variable. The results indicate
that BNDES had a positive impact on business performance and the appreciation of intangible
assets, reinforcing the importance of state support for high-value investments. The second
article examines the relationship between BNDES financing and the degree of intangibility of
companies listed on B3, focusing on intangible assets. Using the same methodological
approach, the research reveals that the impact of BNDES was positive for private companies,
but negative for public companies. The analysis suggests that the allocation of resources to
intangible assets involves conflicts of interest between the public and private sectors, requiring
further investigation. This research contributes to the literature by demonstrating how state
financing influences the appreciation of intangible assets, essential for innovation, strategy and
sustainable growth of Brazilian companies listed on B3.

Keywords: resource-based view; intangible assets; government support; BNDES.



INDICADORES DE IMPACTO

A presente pesquisa analisou o papel do BNDES no desenvolvimento do capital intangivel em
empresas publicas e privadas listadas na B3, evidenciando os efeitos dos financiamentos sobre
ativos como inovacéo, tecnologia e capital humano. Os resultados indicam impacto positivo do
BNDES no desempenho das empresas privadas, mas efeitos negativos nas publicas, sugerindo
desafios na gestdo dos recursos estatais. O impacto social da pesquisa se reflete na melhoria das
politicas publicas de fomento e no incentivo a inovagdo. Economicamente, aponta-se para 0 uso
mais eficiente dos recursos publicos, contribuindo para o fortalecimento de setores estratégicos
e a geracdo de empregos. Além de seu valor académico, a pesquisa possui carater extensionista,
ao oferecer subsidios para programas de capacitacdo e gestdo estratégica. Alinha-se aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 8, 9, 10 e 12, ao promover crescimento
econdmico, inovacdo, reducdo das desigualdades e uso responsavel de recursos. Dessa forma,
o estudo reforca a importancia do financiamento estatal na construcdo de um ambiente

empresarial mais competitivo e sustentavel.



IMPACT INDICATORS

This research analyzed the role of BNDES in the development of intangible capital in public
and private companies listed on B3, highlighting the effects of funding on assets such as
innovation, technology, and human capital. The results indicate a positive impact of BNDES
on the performance of private companies, but negative effects on public ones, suggesting
challenges in the management of state resources. The social impact of the research lies in the
improvement of public support policies and the promotion of innovation. Economically, it
points to more efficient use of public resources, contributing to the strengthening of strategic
sectors and job creation. Beyond its academic value, the study also has an extensionist character
by providing input for training programs and strategic management. It aligns with the United
Nations Sustainable Development Goals (SDGs) 8, 9, 10, and 12 by promoting economic
growth, innovation, reduced inequalities, and responsible resource use. Thus, the study
reinforces the importance of state financing in building a more competitive and sustainable

business environment.



Quadro 1 -
Quadro 1 -
Quadro 1 -

LISTAS DE QUADROS

Proposta dos artigos, objetivos e métodos utilizados............ccccceeevvrnennen.
Resultado das HIPOLESES. ........ccuiiriiririiieerieeere s
Resultados das NIPOESES........ccuiiiriiiieiiereee s



Tabela 1 -
Tabela 1 -
Tabela 2 -
Tabela 3 -
Tabela 4 -
Tabela 1 -
Tabela 2 -
Tabela 3 -

LISTAS DE TABELAS

AMOSLra da PESUISA......eeiveeireeieirieite e st e ae e sre e
Varidveis do MOdel0.........ccccveveieieneiece e
Matriz de COrrelagao.........cccovveririiiiiiicicce e

Resultado da estimativa FGLS variavel dependente (lag 1 ano)

Resultado da estimativa Two-Stage Least Squares (2SLS) (lag 1 ano)....

Variaveis do Modelo.........ccoeiiiiiineiei e,
Matriz de COrrelagao..........coovveririiiiiiicieee e

Resultado da estimativa FGLS variavel dependente (lag 1 ano)

27
52
53
55

82
84
86



LISTA DE SIGLAS

ADF Agence Francaise de Développment

AGE Idade

ALAV Alavancagem

B3 Brasil, Bolsa e Balcéo

BD Banco de Desenvolvimento

BDC Banco de Desenvolvimento do Canada

BID Banco Interamericano de Desenvolvimento

BM&FBOVESPA Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros

BNDES Banco de Desenvolvimento Econdmico e Social

CbB China Development Bank

CAE Banco de Desenvolvimento do Chilé

DFC Demonstrativo do Fluxo de Caixa

EBIT Lucro antes de juros e impostos

EF Efeito Fixo

ER Efeito Aleatdrio

FINAME Financiamento de Méaquinas e Equipamentos

FINEM Financiamento a Empreendimentos

FGLS Feasible Generalized Least Squares

Gl Grau de intangibilidade

GLENIF Grupo Latinoamericano de Emisores de Normas de Informacion
Financiera

B3 Brasil, Bolsa e Balcéo

IFRS Normas Internacionais de Contabilidade

INTAG Intangiveéis

ENV Environmental

KDB Banco de Desenvolvimento da Corea

KFW Banco de Desenvolvimento da Alemanha

INSE Institute of New Structural Economics

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

POE Empresas Privadas

PPPs Parcerias Publico-Privadas

RBV Visdo Baseada em Recursos

ROA Retorno sobre os Ativos

ROE Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

ROS Retorno sobre as Vendas

SOE Empresas Estatais

2SLS Two-Stage Least Squares

VIF Variance inflation factor



PRIMEIRA PARTE ... bbb bbbt
1. INTRODUGAO . .....c.oeteeietieeteeeee ettt en sttt ena st asns e esenenens
11 [ oo [V or= oo T - | PSSR
1.2 Problema a8 PESQUISA .......cveiveieeieiie et ettt steete et s et te et e s e ste et te s e e sbestestaesaesreeresreaneens
1.3 ODJEIIVOS GEIAL. ...t
1.4 ODbjJetiVOS ESPECITICO...c..ciiiiiiiiic it sre e re e e
RTINS
1.6 Estrutura do trabalno...........ooeeiieee e
2. REFERENCIAL TEORICO
2.1  Revisdo de literatura: Resource-Based VIeW (RBV)........cccooiiriiiiiiiiiiin e
2.2 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)..........ccccccccevvviennene.
3. METODOLOGIA ...ttt e b et et e e esaereneeneann
T8 A I ool o (o o ToT o U VOSSR ROSSIN
3.2 Natureza, fonte e coleta de dados, aMOSLIA...........cccvriiiieiierereeie e
REFERENCIAS. .....uuuiieiiiieiereeeeeseesaaeaeeeseseasssiissssssssssssssssssssssssssnssnssnnnnns
SEGUNDA PARTE — ARTIGOS..... .ottt et ne e nnens

2.1
2.2
2.3
23.1
2.3.2

3.1
311
3.1.2
3.13
3.3

4.1
4.2
4.3
44

2.1
2.2
2.3
24

SUMARIO

ARTIGO 1: ANALISE DOS DESEMBOLSOS DO BNDES SOBRE O

DESEMPENHO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO..........
INTRODUGAO......c.osteieteee ettt st en sttt ene st nsantnens
REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA.........cccocoovieveeerererriaes
A visdo baseada em recursos e 0s ativos intangiveis no Brasil............ccoccceeveviiivieve e,
O Papel do financiamento estatal N0 Brasil.............ccccoviiriiininiiiee e
HIPOLESES A8 PESTUISAL.....eveiveiriiiectieieie sttt sttt te et se et e s be b e b e be e e e ste e e sreares
Os Ativos Intangiveis e 0 desempenho das empresas brasileiras............ccocvcveevveesirienane.
O BNDES como catalisador de investimentos em ativos intangiveis..........c.cccoeevveveevnenne.
METODOLOGIA...... ottt ettt s ettt ere e e neens
WATTAVEIS. ....cveeve ettt ettt et et e et et e e be et e st et et e e e be et e st et e ne et e e neene s beneane e
Variaveis dEPENUENTES. ........cecieie ettt st e et be e re e b e be e s ne e e e
Variaveis INAEPENUENTES. ........coviiieiieieiee et
Variaveis de CONIOIE.........c.oiiiieicice ettt sr e ene s
17T L] o J USSR RSP RSRRP
RESULTADOS. ...ttt sttt e et ae e st e e e ete e et e e e s tbe e tae e snbeesneeenseeas
ANALISE AESCIItIVA. ...\ttt e e et et et e e
RESUITA0S 0 FEOIESSED. ......veveeeieieieeieste ettt eb et
LIS o L= 0] o101 =P
DiSCUSSOES JOS FESUITATOS .......eveireeieeeieeeieie ettt sttt s see s e e seenee e s
CONSIDERAGCOES FINAIS.......ooiiieeieiieieeeeesees e eesessesses s sen s s s
REFERENCIAS........oooieeeeveeee et es s asn st s st ssnae s tsnans s ananss s snaenens
ARTIGO 2: EFEITOS DOS FINANCIAMENTOS SOBRE O GRAU DE
INTANGIBILIDADE DAS EMPRESAS. ...ttt
INTRODUGAO.......cooiiieeeeeeseieees et ss s s snssnssn s anesnsn s
REFERENCIAL TEORICO ...ttt e et e e s s,
Intangibilidade NS EMPIESES........ci i it
Intangibilidade e apoio do EStado Nas BMPIESAS.......cueveieeeerereereeee e sieeiee e
A intangibilidade em empresas privadas € pUDIICas..........cccoeerrirniiiniinen e
O papel do BNDES e 0 acess0 a0 Crédit0 @S eMPIeSaS........eveererereereereeesereeseeeesesseensens

14
14
14
18
19
19
20
21
22
22
23
25
26
26
30
39

39
40
42
42
44
46
46
48
49
50
50
50
52
52
53
53
54
57
59
60
62



2.5

3.1
3.2

4.1
4.2
4.3

MOOEIO CONCEITUAL. ...ttt ettt ettt e e et e sttt eeeet b et e e sabeeesaatseeeserbeeessarreesarreeessns 80

METODOLOGIA. ...ttt b ettt se e s et e s et e ene et eneereene e 81
DESCIIGAD UAS VAINMAVEIS. .. ..cvecvieii ittt sttt st re et et e taeae st eneesrearaeas 82
MOAEIO ECONOMELIICO .....eveiiciiecie ettt sttt s bbb s be e ebe e b 83
RESULTADOS. ...ttt sttt s e saeteate s be e ssesaese st et e s eneesasenneane e 84
ANALISE TESCIILIVA. ... .eveiiii it sr et et e et sbeete e be e e beenee e 84
RESUITA0 A FEGIESSEO. ... .eeueeiieiisiiste ettt 86
[T oL EET: Lo USSR 88
CONSIDERAGOES FINAIS.......coouieieieiieeeiistesseetes s esses s sesss s sss s sessessesssss s, 91
REFERENCIAS. ..ottt e ve st tes st tsss sttt ass st ensssensssens st ssansanensnians 92
TERCEIRA PARTE . ... oottt bbbttt 100

CONSIDERAGOES FINAIS.......ooieeeieeeeee ettt 100



14

PRIMEIRA PARTE

1.INTRODUCAO

1.1 Introducéo geral

O cenério econémico é marcado por uma competicdo intensa pelo avango continuo da
tecnologia (Branddo, 2011; Falaster, 2021; Novaes, 2004). Isso tem feito as empresas
reformularem significativamente a maneira como sdo avaliadas e como desenvolvem as suas
estratégias para alavancar seus negaocios (Martinez; Martins, 2016). Anteriormente, o valor das
empresas estava fortemente vinculado aos seus ativos tangiveis, visando o crescimento fisico e
expansdo da firma (Brito, 2002; Nascimento, 2012). Entretanto, com a ascensdo dos ativos
intangiveis, tais como, tecnologia, patentes, marcas, considerados como 0s principais
impulsionadores de valor no mercado, novas condutas estdo sendo direcionadas para esse
mercado de intangibilidade (Albuquerque Filho, 2024; Carvalho 2024; Moeller, 2009).

No caso do Brasil, Vaz et al. (2014) demonstraram que a produtividade total dos fatores
no setor industrial estd positivamente associada aos investimentos em ativos intangiveis,
destacando a relevancia desses ativos para a competitividade das empresas brasileiras.
Dagostini (2020) evidenciaram essa tendéncia em seu estudo sobre empresas listadas no Novo
Mercado da B3, demonstrando que a evidenciacdo contabil desses ativos ainda apresenta
desafios, especialmente no que se refere a mensuracdo e reconhecimento. Medeiros (2017)
menciona a interacdo entre elementos tangiveis e intangiveis que motiva as empresas a
estruturar, coordenar e otimizar a utilizacdo de seus recursos. Apesar da relevancia dos ativos
tangiveis, sdo exatamente o0s recursos intangiveis que se geram um diferencial para a empresa,
resultando em uma vantagem considerada competitiva e sustentavel (Criséstomo, 2009;
Villalonga, 2004).

Nesse sentido, Penrose (1959), destaca a importancia da gestdo dos recursos internos da
empresa, como fontes de vantagem competitiva. Posteriormente, a literatura econémica da
Viséo Baseada em Recursos (Resource-Based View - RBV), formulada por Barney (1991) traz
as implicagdes sobre investir em ativos intangiveis como fontes de vantagem competitiva. A
RBYV ressalta os recursos internos de uma organizagdo como fonte de vantagem competitiva,
sustentando que as empresas podem obter e manter uma vantagem duradoura através da
aquisicao e gestdo eficaz de recursos, raros, dificeis de serem imitados e ndo substituiveis, com
destaque para 0s recursos intangiveis (Fama; Perez, 2006; Teece,1998). Os ativos intangiveis,

tais como como pesquisa, desenvolvimento (P&D), propriedade intelectual (patentes), capital
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humano, entre outros sdo componentes diferenciados para o crescimento estratégico das
empresas (Lipparini, 2020; Viglioni, 2021).

O estudo de Kayo et al. (2006) destaca a crescente importancia dos ativos intangiveis,
na dinamica organizacional e na criacdo de valor, ao explorar o ciclo de vida desses ativos,
desde sua criacdo até seu declinio, ressaltando a necessidade de uma gestéo estratégica eficaz
para maximizar seu valor e valorizacdo nos resultados organizacionais. Amaral et al. (2011)
concentra na avaliacéo especifica do valor das patentes, explorando modelos alternativos para
essa finalidade. O trabalho de Kayo et al. (2005) enfatiza a importancia de estratégias de gestdo
que promovam a inovacdo, a protecdo e a valorizagdo continua dos ativos intangiveis ao longo
do tempo. Pessanha (2014) analisa o impacto financeiro das fusdes e aquisi¢des, fornecendo
informac@es relevantes sobre como esses eventos influenciam a valorizacdo da marca das
empresas, 0 estudo quantifica as mudancas no valor das instituicdes financeiras e identifica os
principais fatores que contribuem para esse fendomeno. Observa-se que, frequentemente, a fuséo
fortalece a marca, o que reforga seus ganhos financeiros e a valorizagdo das empresas por meio
da intangibilidade.

Desse modo, a literatura tem demonstrado, ainda, um crescente interesse na relacdo
entre tangibilidade e intangibilidade e o desempenho das empresas. Estudos como o de
Miyagawa e Hisa (2013) sugerem que a priorizacdo de investimentos em ativos intangiveis
pode estar associada a ganhos de produtividade. Por sua vez, Carvalho, Kayo e Martin (2010)
investigam o impacto da tangibilidade no desempenho persistente de empresas brasileiras.
Almeida (2017), explora a influéncia da tangibilidade na velocidade de ajuste da estrutura de
capital, adicionando outra dimensdo a compreensdo do papel dos ativos tangiveis e intangiveis
na gestdo empresarial.

Nesse sentido, a avaliacdo do Grau de intangibilidade (GI), torna-se importante para
complementar o estudo sobre intangibilidade e sua mensuracdo (Kayo, 2002). Isso ocorre, pois
permite uma comparacao relativa entre empresas do mesmo setor, para avaliacéo de resultados.
Kayo e Famé (2004) propdem uma abordagem mais precisa ao considerar o valor de mercado
dos ativos tangiveis empresas com maior Gl tendem a apresentar desempenhos superiores.
Outras pesquisas, tal como a de Perez e Fama (2006), também evidenciaram os efeitos positivos
dos ativos intangiveis na geracdo de valor para as empresas. Belém, e Marques (2012) abordam
a avaliacao de ativos intangiveis, explorando métodos como o fluxo de caixa descontado e 0s
multiplos, destacando os desafios na quantificacdo desses ativos e ressaltando sua influéncia no

valor das organizacdes.
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No caso brasileiro, de acordo com Lei das Sociedades por A¢des (Lei n° 6.404/1976),
0s ativos intangiveis ndo estavam propriamente especificado, contudo toda movimentacéao
financeira estabelece a obrigatoriedade do Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC) como parte
das demonstracGes contabeis, na qual identifica, registrar e acompanhar as transacoes
financeiras que envolve o0s ativos intangiveis no balanco patrimonial, a promulgacdo da Lei N°
11.638/2007 e o Pronunciamento Técnico CPC 04 de 2010, que trata dos ativos intangiveis se
baseia na IAS 38, tem como proposito principal estabelecer as diretrizes contabeis para o
tratamento desses ativos (Santos, 2010). Em geral, esses ativos podem representar uma parte
significativa do valor de uma empresa, mesmo que ndo estejam representados fisicamente no
balanco patrimonial, pois a intangibilidade pode envolver diferentes medidas e valores (Kayo,
2006). Portanto, entender a intangibilidade é essencial para compreender o valor total de uma
organizacdo e tomar decisdes estratégicas eficazes com base nesse reconhecimento (Almeida,
2013).

Desse modo, a avaliacdo e gestdo dos ativos intangiveis ainda € um tema relevante na
gestdo empresarial devido a sua mensuracdo e aquisicdo (Carvalho, & Martin, 2010). Isso,
porgue as empresas podem expandir através do desenvolvimento e utilizacdo eficiente de seus
recursos internos, porém nem sempre as empresas dispdem de recursos internos (Copeland,
1991). Esses ativos regularmente exigem investimentos de longo prazo e apresentam riscos
elevados, 0 que os torna menos atrativos para o financiamento privado a curto prazo (Copeland,
Koller, & Murrin, 1991).

Diante disso, Pan (2014) destaca que as empresas devem impulsionar a inovacdo e a
competitividade, reconhecendo como um diferencial no mercado e para que iSso aconteca as
instituicdes devem buscar parcerias estratégicas entre as empresas e o Estado. Souza (2017)
reforca essa ideia, mencionando que a colaboracdo entre o Estado e as empresas estimula a
criacdo e difusdo de novas tecnologias e préaticas de gestdo inovadoras. Além disso, Brito e da
Motta (2002) ressaltam que o Estado, ao incentivar parcerias estratégicas, busca desenvolver
parcerias industriais nos quais empresas compartilham conhecimento e recursos, fortalecendo
a competitividade em niveis nacional e internacional.

Diante desse contexto, 0s bancos de desenvolvimento exercem influéncia significativa
sobre as empresas, tanto no fornecimento de recursos quanto na alavancagem esperada (Torres
Filho, & Costa, 2012). No caso da China, Lu Zhu e Zhang (2012) destacaram que o Estado
também disponibiliza recursos financeiros por meio do Banco de Desenvolvimento, conhecido
como China Development Bank (CDB). O CDB ¢é amplamente reconhecido na China por

fornecer ndo apenas apoio ao setor privado, mas tambem por financiar projetos de infraestrutura
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e desenvolvimento econdmico de interesse publico. Essa abordagem estratégica do banco
governamental contribui significativamente para o crescimento do pais, levando a China a se
destacar entre as principais economias emergente por utilizar ativos estratégicos impulsionado
pelo CDB na constru¢do de um diferencial no mercado interno e externo (Zhang, et al., 2023).

No Brasil, o Banco de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), foi criado em
1952, com a finalidade de dar suporte as empresas e impulsionar o crescimento econémico do
pais, incentivando a inovacao e estimulando as empresas a atingirem objetivos especificos, ele
vem realizando diversas operac@es ao longo de sua criagdo (Barboza, 2019; Hermann, 2011).
A participacdo do estado através do BNDES se d& pelos desembolsos financeiros, que podem
ser mencionados como doacdes diretas, indiretas, programas, isengdes fiscais, estimulos para
contratacdes, aquisicdo de equipamentos, adocdo de tecnologia, entre outros, trata-se da
movimentacdo do fluxo de caixa, em termos conceituais, € um instrumento que conecta as
entradas e saidas de recursos financeiros dentro de uma organizagdo durante determinado
periodo especifico (Neto; Silva, 2006).

A intervencdo do Estado ndo se limita apenas a oferecer empréstimos financeiros, essa
abordagem colaborativa entre o Estado e as empresas € vista como uma estratégia eficaz para
estimular a criacdo e difusdo de novas tecnologias, métodos de producdo mais eficientes e
praticas de gestdo inovadoras (Souza, 2017). Ao incentivar a formacao de parcerias estratégicas,
0 Estado busca catalisar o desenvolvimento de clusters industriais, nos quais as empresas
compartilham conhecimentos, recursos e experiéncias, ampliando as oportunidades de
crescimento e fortalecendo a competitividade do pais em um contexto internacional cada vez
mais desafiador e volétil (Brito, & Motta, 2002).

Observa-se, ainda, que tantos as empresas privadas quanto publicas recebem aporte do
BNDES, porém ambas tém objetivos especificos diferentes (Prates, 2000). Enquanto as
empresas privadas buscam maximizar a eficiéncia e a rentabilidade financeira, orientadas pelo
lucro e pela competitividade do mercado (Eclache, 2021), as empresas publicas estdo mais
voltadas para o interesse publico, considerando aspectos como a prestacdo de servicos
essenciais, a promocao do bem-estar social e a criagdo de empregos (Pereira, 2018). Embora, a
literatura demostre debates positivo referentes aos desembolsos do BNDES, sua propriedade

pode acarretar efeitos adversos, reforgando o estudo proposto.
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1.2 Problema de pesquisa

Diante, do exposto, 0s ativos intangiveis tém se destacado frente os ativos tangiveis por
serem considerados um diferencial na vantagem competitiva da empresa (Belém, 2012). ARBV
reforga que esse tipo de recurso desenvolve vantagem competitiva que pode beneficiar as
empresas a longo prazo, e atrair parcerias publicas e privado de acordo com (Thamer, 2015).
Assim, o seu reconhecimento e mensuracao reflete aos investidores investimento a longo prazo
que vem crescendo substancialmente frente a nova demanda da sociedade (Medeiros 2017,
Medrado, 2016; Moeller, 2019). Entretanto, ainda existam controvérsia sobre a mensuragéo e
a aquisicdo dos ativos intangiveis, pois sdo considerados, investimentos que demandam elevado
aporte de recursos financeiros (Kayo, 2020; Lockett, 2009).

Paralelo aos investimentos das empresas, observa-se que nem todas as empresas
possuem condigdes de investir em capital intangivel, sendo necessaria & ampliagdo do papel
dos bancos de fomento (Wang et al., 2012). No caso brasileiro, 0 BNDES tem como papel
incentivar a intangibilidade para essas instituices ao financiar projetos que promovem a
aquisicdo de tecnologia, P&D, pesquisa e inovacao tecnoldgica além de capacitacao de recursos
humanos (Mariuzzo, 2007). Esses investimentos contribuem para elevar o nivel de ativos
intangiveis das empresas brasileiras, fortalecendo sua competitividade no mercado nacional e
internacional (Medrado, 2016).

Todavia, a relacdo entre 0 apoio do BNDES e a intangibilidade das empresas pode ser
complexa, especialmente quando se trata de empresas publicas, pois estas ndo se limitam apenas
a busca pelo lucro e criacdo de valor para os acionistas, mas também tém obrigacdes e
responsabilidades sociais (Farah, 2011; Guo, 2021). Além disso, muitas empresas estatais
realizam a prestacdo de servicos essenciais a populacdo, o desenvolvimento regional e a
promocdo do bem-estar social, nem sempre o governo pode alocar seus recursos na obtencéo
de retorno financeiro (Macedo, 2020). Embora estudos tenham demostrado a relevancia dos
ativos intangiveis no caso brasileiro (Kayo, 2005), pouco se sabe como os bancos de fomento,
tal como o BNDES, atuam no desenvolvimento de ativos intangiveis em empresas brasileiras e
como se da essa interacdo (Barboza, 2018).

Diante desse contexto, analisar os aspectos da intangibilidade dos ativos e sua relevancia
é fundamental, pois ndo se trata apenas de criar valor financeiro, mas também a capacidade de
gerar valor para a sociedade como um todo (Dowbor, 1994). Assim, 0s ativos intangiveis nas
empresas podem incluir aspectos como reputacdo, confianga do publico, imagem institucional

e impacto socioambiental positivo (Alcantara 2018; Almeida, 2017). Dessa forma, 0 BNDES,
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ao financiar projetos e iniciativas de empresas publicas, precisa considerar ndo apenas a
capacidade dessas empresas de gerar lucro, mas também seu impacto social e a gestao eficaz
de seus ativos intangiveis para cumprir suas fungdes sociais de maneira sustentavel e
responsavel (Da Silva, 2011).

Percebe-se, portanto, que as estratégias de investimento em ativos intangiveis também
fortalecem a posigdo das empresas brasileiras no mercado nacional e sua expansao
internacional, permitindo que elas se destaquem em setores estratégicos e se tornem referéncias
em inovacdo de qualidade (Medeiros, 2017). Portanto, é necessario entender melhor sobre o
papel do BNDES no contexto das empresas brasileiras, e como esse banco de desenvolvimento
econdmico e social influencia os ativos intangiveis de empresas publicas e privadas (Barboza,
2019; Kayo 2020). Portanto, esse trabalho busca langar as seguintes perguntas de pesquisa:

Qual o efeito do BNDES no desenvolvimento de ativos intangiveis para as empresas
brasileiras e no seu desempenho e como o tipo de capital, publico ou privado, afeta a relacdo
entre os financiamentos do BNDES e o grau de intangibilidade das empresas?

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho € analisar o efeito dos investimentos realizados pelo
BNDES na aquisi¢do dos ativos intangiveis e geracdo de valor em empresas brasileiras de

capital publico e privado.

1.4 Objetivos especifico

a) Realizar um panorama sobre o uso de financiamento do BNDES adquirido por
empresas brasileiras de capital aberto entre os periodos de 2008 a 2023,
caracterizando-as empresas quanto aos investimentos em ativos intangiveis e sua
composic¢do acionaria;

b) Investigar os efeitos dos financiamentos do BNDES sobre os ativos intangiveis
e como influenciam o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto;

c) Analisar o efeito do tipo de propriedade, publico ou privado, sobre a relagédo

entre os financiamentos do BNDES e ativos intangiveis das empresas brasileiras.
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1.5 Justificativa

Esta pesquisa se justifica por varios motivos. Um deles esta na necessidade de obter uma
melhor compreensé&o sobre o papel do Estado, tal como os desembolsos financeiros do BNDES
no financiamento de atividades das empresas brasileiras (Madeira, 2013). E importante
continuar investigando quais os principais fatores e sua explicacdo para o retorno dos ativos
intangiveis (Silva, 2017; Wang, 2024), considerando, ainda, como a intangibilidade das
empresas publicas e privadas sdo avaliadas. A literatura sobre o papel do Estado e bancos de
desenvolvimento abordam a sua atuagdo em setores estratégicos (Caseiro, 2013). No entanto,
ainda ha uma caréncia de trabalhos que adotam os ativos intangiveis na discussdo dos efeitos
destes recursos para as empresas publicas e privadas. Por isso, pesquisas ainda demandam
melhor entendimento sobre a funcdo do governo como agente financiador de atividades que
envolvem ativos intangiveis (Wang, 2012).

No ambito social, os ativos intangiveis fornecem novas informacdes para gestores,
empreendedores, pesquisadores e formuladores de politicas puablicas, permitindo o
desenvolvimento de novas estratégias para promover e financiar atividades tecnoldgicas,
contribuindo assim para o0 avanco e inovacgao em diversos setores (Kayo, et al., 2020). Portanto,
avaliar o efeito do BNDES na estrutura de ativos intangiveis das empresas brasileiras pode
ampliar a compressdo sobre a atividade do estado ao financiar atividades inovadoras em
economias em desenvolvimento, tal como o Brasil.

No ambito publico os gestores podem utilizar os resultados para avaliar a eficacia dos
investimentos, promover a transparéncia na alocacdo de recursos e contribuir para o
desenvolvimento econémico e social do pais (Godoy, 2011). A abordagem dos ativos
intangiveis no setor publico traz perspectiva Unica no modo de compreender a importancia
desses ativos, e como é alocado, oferecendo informagfes valiosas para tomadas de decisao
embasadas em estratégicas inovadoras contribuindo para a gestdo publica contemporanea
(Arbix, 2000).

No ambito das empresas privadas, ao compreender melhor essa dinamica, os gestores
podem tomar decisGes mais informadas sobre como aproveitar oportunidades de financiamento,
avaliar os riscos associados a esses fundos (Do Valle, 2012). Desse modo, os gestores podem
utilizar os resultados desta pesquisa para desenvolver estratégias de captacao de recursos mais
eficazes, identificar areas de melhoria na gestdo financeira e fortalecer a reputacéo e a confianca
dos stakeholders ao demonstrar responsabilidade e boa governanca corporativa (Arbix, 2000;
Kreuzberg, 2019; Meinert, 2008). Portanto, essa pesquisa oferece aos gestores de empresas
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publicas e privadas informagdes relevantes para melhorar a gestdo financeira, aumentar as
oportunidades de financiamento e tomar decisdes estratégicas que impulsionem o crescimento
e a competitividade no mercado através do BNDES (Yeyati, 2004).

No que se refere a relevancia gerencial, essa pesquisa amplia a compressdo sobre 0s
fatores que influenciam os retornos dos ativos das empresas. 1sso € fundamental, pois a alocacdo
eficiente de recursos na economia, tais como os intangiveis, favorece o crescimento de setores
e empresas com potencial de crescimento significativo. A compressédo de tais fatores influencia
0 capital intangivel, pode elevar a transparéncia nos mercados financeiros, fornecendo
informagdes e reduzindo a assimetria de informagdes entre investidores institucionais e
individuais, favorecendo uma participacdo mais equitativa no mercado acionario.

A pesquisa contribui, ainda, para o Estado e gestores publicos, que séo os financiadores
das atividades de desenvolvimento econdmico e social por meio dos bancos de investimento
como 0 BNDES. A pesquisa possibilita uma avaliagdo empirica dos resultados dos emprestimos
e financiamentos concedidos as empresas publicas e privadas. Essa analise permite a realizaco
de ajustes e melhorias nas politicas publicas relacionadas ao financiamento publico,
contribuindo para uma gestdo mais isondmica, eficiente e responsavel dos recursos publicos,
alinhada aos objetivos de desenvolvimento econdmico e social do pais (Torres Filho, 2012).

Essa relagdo é muitas vezes justificada como estratégia para fomentar a inovacéo e
estimular as empresas na geracdo de empregos, para que cumpram com sua responsabilidade
social (Barboza, 2019). No entanto, ainda ha criticas significativas em relacdo ao uso de
recursos publicos para beneficiar empresas privadas, levantando questdes sobre o
favorecimento de setores ou empresas especificas. Por isso, surgem debates sobre a eficiéncia
no uso dos recursos por parte das empresas publicas, referente a falta de transparéncia na
alocacdo desses recursos e a necessidade de assegurar que os beneficios gerados se revertam
em beneficios tangiveis para a sociedade como um todo (Costa, 2016). Portanto, o
financiamento por meio do BNDES para iniciativas tanto publicas quanto privadas € um assunto
complexo que envolve consideragdes éticas, econdmicas e sociais, demandando uma analise

minuciosa e um debate aberto sobre 0s ativos intangiveis das empresas (Criséstomo, 2009).

1.6 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido duas partes. A primeira parte é composta pelos topicos de
introducdo geral, justificativa, descricdo da amostra, cronograma de execucdo e estrutura do

trabalho. A segunda parte é composta pela proposta de dois artigos que serdo desenvolvidos.
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O Artigo 1 ¢ intitulado por “Analise dos desembolsos do BNDES sobre o desempenho
financeiro das empresas brasileiras de capital aberta”. Este artigo tem como objetivo investigar,
por meio de dados secundarios, disponibilizados nos relatorios financeiros das empresas
brasileiras de capital aberto, a relacdo entre o capital obtido pelo BNDES e intangibilidade de
cada empresa e 0 seu desempenho.

O segundo Artigo 2 ¢ intitulado como “Efeitos dos financiamentos sobre o grau de
intangibilidade das empresas”. Esta pesquisa busca discutir a relagdo entre financiamento e
ativos intangiveis para empresas publicas e privadas.

O Quadro 1 esquematiza a parte Il deste trabalho, onde se pode observar o titulo do
artigo, bem como a metodologia a ser empregada para o alcance dos objetivos.

Quadro 1 - Proposta dos artigos, objetivos e métodos utilizados.

Artigos Objetivo Metodologia

. . Analisar os ativos intangiveis das empresas
Artigo 1 - Anélise dos desembolsos do o . . 3 .
brasileiras e o seu desempenho financeiro | Regressdéo  multipla de
BNDES sobre o desempenho das . ] ) .
segundo o nivel de financiamento do|dadosem painel.

empresas brasileiras de capital aberta
BNDES.

) ) ) ) Investigar se os financiamentos do
Artigo 2 - Efeitos dos financiamentos ) ) ) o .
] o BNDES impulsionam a intangibilidade das | Regressdo  multipla de
sobre o grau de intangibilidade das o . ]
empresas brasileiras, e se a propriedade | dados em painel.
empresas y
estatal fortalece essa relacéo.

Fonte: Elaborag&o prdpria (2025).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Revisédo de literatura: Resource-Based View (RBV)

A Teoria RBV emergiu como uma das principais perspectivas tedricas na area da
estratéegia empresarial, ao contrario das abordagens tradicionais que enfatizam o ambiente
externo como principal determinante da vantagem competitiva, nessa perspectiva, a RBV
direciona o foco para os recursos internos da organizacdo (Fama; Perez, 2006; Teece,1998). A
premissa central da RBV € que 0s recursos e capacidades Unicos e valiosos de uma empresa Sao
0s principais determinantes de sua performance e de sua capacidade de gerar vantagens

competitivas sustentaveis para as empresas (Braga, 2023).
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As empresas que conseguem desenvolver uma compreenséo profunda de seus recursos
intangiveis podem tomar decisdes estratégicas mais informadas, investindo na ampliacdo desses
ativos valiosos e alinhando-os com os objetivos organizacionais. A RBV destaca a importancia
da dindmica organizacional na criagcdo e sustentacdo desses recursos intangiveis ao longo do
tempo (Tidd et al., 2005). Isso implica que a capacidade de adaptacdo, aprendizado continuo e
inovacédo constante sdo essenciais para manter a relevancia e a competitividade em um ambiente
de negocios que esta em constante mudanca. Ao reconhecer a importancia desses ativos
invisiveis e desenvolver estratégias eficazes para gerencia-los, as organizacGes podem
fortalecer sua posi¢do no mercado e prosperar a longo prazo (Madhani, 2010).

Kramer (2011), relata que os recursos intangiveis sdo essenciais, uma vez que muitos
deles se enquadram como Unicos esses recursos incluem ativos intangiveis, como conhecimento
organizacional, capital intelectual, reputacdo da marca, relacionamentos com clientes, P&D,
inovacdo, maquinas, tecnologia, patentes entre outros. Carvalho et al. (2010) enfatiza que a
aplicacdo da RBV no contexto do setor financeiro brasileiro. Os autores informam que a relagao
entre ativos intangiveis e desempenho financeiro de empresas listadas na B3 sdo de suma
relevancia de diferentes tipos de ativos intangiveis, como marcas e capital humano, para a
geragéo de valor que podem auxiliar gestores financeiros a identificar e valorizar 0s recursos
intangiveis que mais impactam o desempenho de suas empresas.

Kayo e Faméa (2004) oferecem uma contribuicdo significativa para a literatura sobre
financas corporativas ao aprofundar a compreensao da relacdo entre a estrutura de capital e o
risco das empresas, com foco na distingdo entre empresas tangivel-intensivas e intangivel-
intensivas. Ao demonstrar que empresas com maior proporcao de ativos intangiveis tendem a
apresentar maior risco e uma estrutura de capital mais conservadora, e destaca a importancia de
considerar a natureza dos ativos ao analisar a decisdo de financiamento. Em consonéncia com
a RBV, a pesquisa enfatiza a importancia de considerar o custo e o tempo de retorno dos
investimentos em ativos intangiveis ao tomar decisGes estratégicas. Assim, RBV destaca que
0s ativos intangiveis, embora valiosos, possuem caracteristicas Unicas como alto custo e retorno
a longo prazo, exigindo uma analise cuidadosa das implica¢des financeiras e estratégicas dessas

decisoes.
2.2 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) ocupa um lugar

central na histéria do desenvolvimento econémico do Brasil. Fundado em 1952, durante o
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governo de Getulio Vargas, o banco nasceu com a missdo de fomentar o crescimento industrial
do pais. Nas décadas seguintes, 0 BNDES desempenhou um papel fundamental na expanséo da
infraestrutura, no apoio a setores estratégicos da economia e na promocao da industrializacdo e
modernizacdo tecnoldgico do pais, sua trajetoria, adaptou-se aos desafios e oportunidades de
cada época (BNDES,2024). Durante o periodo de grande crescimento econémico do Brasil, 0
banco atuou como principal agente de financiamento de grandes projetos, como a construcéo
de hidrelétricas e a expansdo da inddstria automobilistica (Além, 2010). Esta instituicdo é
estabelecida como uma empresa publica federal, vinculada ao Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servigos, atuando como o principal instrumento do Estado, sendo seu
Unico acionista, no qual tem como objetivo promover a alavancagem financeira de empresas
brasileiras que necessitam de suporte financeiro para o seu crescimento e desenvolvimento
(BNDES, 2024).

Estudos indicam que, desde sua criagdo, 0 BNDES contribuiu de forma significativa
para 0 crescimento das empresas brasileiras (Ottaviano, 2008; Pezzin, 2015; Villar, 2020;
Aparecida 2021). Os recursos financeiros destinados a pequenas, médias e grandes empresas
tiveram um impacto relevante no fortalecimento da economia nacional. Assim, o BNDES
desempenha um papel estratégico ao alinhar sua atuagdo com as politicas governamentais,
consolidando-se como um dos principais instrumentos para viabilizar o planejamento
estratégico do pais (Fingerl, 2002; Pires, 2014).

Fingerl (2002), menciona que o Estado, através do BNDES, torna-se um instrumento
para o financiamento de ativos inovadores no Brasil. As institui¢ces reconhecem a importancia
de avaliar o valor econdmico desses ativos, especialmente quando possuem caracteristicas
peculiares, como protecéo legal e transferibilidade de propriedade.

O estudo, De Além (1997), mostrou que o BNDES é reconhecido como uma fonte
alternativa para que as empresas possam criar estratégia na busca de vantagem competitiva,
devido a sua capacidade de fornecer desembolsos financiamento em condicGes favoraveis, que
muitas vezes ndo estdo disponiveis no mercado financeiro tradicional. Ao ter acesso a recursos
do BNDES, as empresas podem investir em estratégias de longo prazo, modernizacao
tecnoldgica, expansdo de capacidade produtiva e ativos intangiveis. Essa capacidade de
investimento impulsionada pelo BNDES pode ajudar as empresas a melhorarem sua eficiéncia
operacional, reduzir custos, inovar em produtos e processos, € consequentemente ganhar
vantagem competitiva tanto no mercado nacional quanto internacional quando investem em
ativos intangiveis (Fingerl, 2002; Aparecida 2021).

Barboza, (2023) recentemente conduziu uma pesquisa com 48 estudos académicos que



25

avaliam os efeitos dos desembolsos financeiros do BNDES em diferentes areas. De maneira
geral, seu trabalho reforgou as evidéncias que apontam que 0s bancos de desenvolvimento
podem ser uma ferramenta eficaz para impulsionar o investimento, e alavancar o desempenho
das empresas.

A crescente adesdo das empresas em expandir suas operacgdes levou o banco a criar suas
subsidiarias, BNDES Participacdes S.A. (BNDESPAR), como uma estratégia eficiente para
atender as variadas demandas do mercado brasileiro (BNDES, 2024). Ao ampliar sua atuacéo
e oferecer servicos especializados em diferentes areas da economia, o banco se tornou uma
forga motriz para o mercado nacional (Najberg; Sheila, 2002).

Alves, (2023) menciona que nos ultimos anos, 0 BNDES tem se dedicado a apoiar
setores estratégicos da economia, como a industria, a infraestrutura e a inovacao, no qual tem
buscado promover desenvolvimento econdmico mais sustentavel e inclusivo, com foco em
projetos que gerem empregos e contribuam para a reducédo das desigualdades sociais.

Diante dos desafios atuais, e a busca por um crescimento mais sustentavel, o BNDES
continua sendo um dos principais instrumentos do governo federal para promover o
desenvolvimento econémico do pais, que ao longo de sua histdria desenvolveu uma série de
programas e linhas de financiamento para atender as diversas demandas da economia brasileira.
Dentre os programas, estdo o Financiamento a Empreendimentos - FINEM que é uma linha de
crédito especifica para financiar estudos, projetos, aquisicdo de equipamentos e capacitacgdo,
com foco em inovacdo e modernizacdo, fortalecendo a competitividade das empresas
brasileiras, e o Financiamento de Maquinas e Equipamentos — FINAME, programa voltado para
financiar a aquisicdo de maquinas, equipamentos, veiculos e bens de informatica e automacéo,
preferencialmente de fabricacdo nacional. O crédito facilita a modernizacdo e expansdo da
capacidade produtiva das empresas, promovendo a industria e reduzindo a dependéncia de
importacdes, com financiamento direto e indireto por agentes credenciados (BNDES, 2025;
Lemos, 2023; Ottaviano, 2008).

3.METODOLOGIA

A metodologia desta pesquisa € apresentada nesta secdo, descrevendo o tipo de
pesquisa, a natureza dos dados, os metodos de coleta e as fontes de informacdo. Visando
garantir a preciséo e o rigor cientifico da investigacao, cada etapa foi cuidadosamente planejada
e executada. Serdo também delineados a populacdo e a amostra investigadas, fornecendo o

contexto necessario para a interpretagdo dos resultados.
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3.1 Tipo de pesquisa

A presente pesquisa tem como objetivo principal explicar as relagdes entre as variaveis
adotando uma abordagem quantitativa. Seguindo os preceitos de Creswell e Creswell (2021), o
estudo formulou hipdteses que estabelecem relagBes precisas entre 0s construtos tedricos. A
analise quantitativa, por meio de técnicas estatisticas, permitird testar empiricamente essas
hipdteses, possibilitando identificar os fatores que influenciam significativamente o fendbmeno
em estudo. Além da explicacdo causal, a pesquisa também possui um carater descritivo,
conforme sugerido por Gil (2002), permitindo caracterizar detalhadamente a amostra e as
relaces existentes entre as variaveis, contribuindo para um entendimento mais completo do

contexto investigado.

3.2 Natureza, fonte e coleta de dados, amostra

A amostra do estudo é composta por 108 empresas, incluindo 10 empresas estatais
brasileiras. Para fins deste estudo, considerou-se como empresa estatal aquela em que o Estado
detém, direta ou indiretamente, mais de 51% do capital social com direito a voto. Essa definicédo
permite uma andlise mais precisa do impacto da propriedade estatal nas decisdes estratégicas e
no desempenho das empresas, uma vez que garante o controle acionario do Estado sobre a
companhia.

As empresas foram selecionadas e obtidas por meio das relacBes das operacOes
contratadas na forma direta e indireta e automatica do BNDES, que representam um conjunto
especifico de mecanismos de financiamento dos programas FINEM e FINAME. Nesse
contexto, as operacgdes contratadas referem-se aos acordos firmados entre 0o BNDES e empresas
ou entidades que buscam apoio financeiro para projetos especificos, voltados para tecnologia e
inovacdo (BNDES, 2024). Vale ressaltar que a distin¢do entre forma direta e indireta esta na
forma como o financiamento foi concedido, se diretamente pelo BNDES aos solicitantes,
enquanto na forma indireta, podem estar envolvidos intermediarios financeiros, como bancos
comerciais, bancos de desenvolvimento local ou agéncias estaduais de fomento (Barboza, 2019;
BNDES, 2024; Silva, 2017)

O BNDES ¢ considerado um banco nacional que mantem parcerias com outros bancos
de desenvolvimento regional, no qual realiza repasses na manutencdo dos seus programas.
Assim, a selecdo da amostra inicial consiste em empresas que realizaram algum tipo de

desembolso junto ao BNDES, resultou em um total de 2297 empresas. Para desenvolver a
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pesquisa, foi realizado um filtro, excluindo as empresas que ndo estavam listadas na Bovespa,
instituicdes financeiras e mantendo apenas as empresas ativas no mercado acionario, que
utilizaram desembolsos financeiros dos programas FINEM e FINAME de 2008 a 2023 através
do BNDES.

A escolha em selecionar as empresas a partir de 2008 se deve ao fato que em 2007 o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) fez mencéo a Lei 11.638/2007, referente aos
lancamentos de ativos intangiveis e seu reconhecimento no balanco patrimonial. Essa lei
representou um avanco significativo na contabilidade brasileira, ao estabelecer um marco
regulatério mais preciso e abrangente para a contabilizacdo dos ativos intangiveis. Essa
mudanga contribuiu para uma maior transparéncia e confiabilidade das informac6es contébeis,
fortalecendo o mercado de capitais brasileiro.

Além disso, em 2010 o CPC 04, a primeira revisdo (R1) representou um marco
significativo na evolucdo da contabilidade no Brasil, impulsionada pela crescente importancia
dos ativos intangiveis no cenario econdémico global (Dagostini, 2020). A norma, alinhada com
as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), veio trazendo maior precisdo e rigor na
mensuracdo e reconhecimento desses ativos, que antes eram subvalorizados ou até mesmo
ignorados nas demonstracgdes financeiras. Essa mudanca refletiu a necessidade de as empresas
proporcionarem informacgdes mais transparentes e relevantes aos seus stakeholders, como
investidores, credores e érgdos reguladores (Mazzioni, 2017).

A tabela abaixo apresenta a amostra de pesquisa e suas principais informacgdes, home

da empresa, e setor de atuacdo.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa.

# Empresa Setor econémico Bovespa # Empresa Setor econdmico Bovespa

1 Azeris Bens industriais 56 JBS Consumo ndo ciclico

2 AES Brasil Utilidade publica 57 Josapar Consumo ndo ciclico

3 All Norte Bens industriais 58 JSL Bens industriais

4 Alpargatas Consumo ciclico 59 Karsten Consumo ciclico

. . Kepler . .
5 Alupar Utilidade publica 60 Bens industriais
Weber

6 Ambev S/A Consumo néo ciclico 61 Lifemed Saude

7 Americanas Consumo ciclico 62 Locaweb Tecnologia
Ampla N o . o

8 Utilidade publica 63 Log-In Bens industriais
Energ

9 Azul Bens industriais 64 Lojas Renner Consumo ciclico
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10 Bardella Bens industriais 65 Lupatech | Petréleo gas e biocombustiveis
11 Baumer Salde 66 Marcopolo Outros
12 Biomm Salde 67 Marfrig Consumo ndo ciclico
13 Boa Safra Consumo néo ciclico 68 Mater Dei Saude
14 Braskem Materiais bésicos 69 Metal Leve Consumo ciclico
15 BRF SA Consumo ndo ciclico 70 Minerva Consumo ndo ciclico
16 Brq Tecnologia 71 Mrs Logist Bens industriais
17 Camil Consumo nao ciclico 72 Multiplan Consumo nao ciclico
18 Ceg Utilidade publica 73 Neoenergia Utilidade publica
19 Celesc Utilidade publica 74 Oceanpact | Petr6leo gase biocombustiveis
20 Cemig Utilidade publica 75 Oderich Consumo ndo ciclico
21 Coelba Utilidade pablica 76 Oi Comunicacbes
22 Comgas Utilidade publico 77 Padtec Materiais béasicos
23 Copasa Utilidade pablica 78 PagueMenos Saude
24 Copel Utilidade publica 79 Paraapanema Materiais bésicos
25 Cosan Petroleo gas e 80 Petrobras | Petroleo gas e biocombustiveis
biocombustiveis
26 Cosern Utilidade publica 81 Positivo Tec Tecnologia
27 Coteminas Consumo ciclico 82 Pratica Bens industriais
28 CPFIT Utilidade publica 83 Quality Soft Tecnologia
Energia
29 Cristal Materiais bésicos 84 Raizen Consumo ndo ciclico
30 Dexco Materiais basicos 85 Rede Energia Utilidade publica
31 Dimed Saude 86 Romi Bens industriais
32 Dohler Consumo ciclico 87 Sabesp Utilidade publica
33 | Ecorodovias Bens industriais 88 Sanepar Utilidade publica
34 Elektro Utilidade publica 89 Santanense Consumo ciclico
35 Eletrobras Utilidade publica 90 | Sao Martinho Consumo ndo ciclico
36 Eletropar Utilidade publica 91 Saraiva Livr Consumo ciclico
37 Emae Utilidade publica 92 Schulz Bens industriais
38 Embraer Bens industriais 93 Singia Tecnologia
39 Energisa Utilidade publica 94 | SLC Agricola Consumo ndo ciclico
40 | Engie Brasil Utilidade publica 95 Sudeste S/A Outros
41 Equatorial Utilidade publica 96 Suzano S.A. Materiais basicos
42 Estrela Consumo ciclico 97 Taurus Bens industriais
Armas
43 Ferbasa Materiais basicos 98 Tegma Bens industriais
44 Fras-Le Bens industriais 99 Tenda Consumo ciclico
45 Gerdau Materiais basicos 100 Tim Comunicacbes
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46 | Gerdau Met Materiais basicos 101 Totvs Tecnologia
47 Gol Bens industriais 102 | Triunfo Part Bens industriais
48 Grupo Consumo ndo ciclico 103 Tupy Bens industriais
Natura
49 Guararapes Consumo ciclico 104 Unipar Materiais basicos
50 Hercules Consumo ciclico 105 Usiminas Materiais basicos
51 Hidrovias Bens industriais 106 Vale Materiais basicos
52 Hypera Salde 107 Vamos Consumo ciclico
53 Igua SA Utilidade publica 108 Vibra Petroleo gas e biocombustiveis
54 Intelbras Tecnologia
55 Irani Materiais basicos

representatividade e a robustez dos resultados de uma pesquisa, especialmente quando se
busca compreender fendbmenos organizacionais ou econémicos de forma mais
abrangente.
competitivas e contextos regulatoérios distintos, o que pode influenciar significativamente
0 comportamento das empresas, suas estratégias e seus resultados (Yin, 2018). Ao incluir
uma diversidade setorial, é possivel capturar essas variacdes e evitar generalizacfes
indevidas baseadas em um unico segmento, além de permitir a identificacdo de padroes

mais amplos ou de efeitos especificos que s6 se manifestam em determinados contextos.

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

Setores diferentes apresentam caracteristicas estruturais,

Analisar vérios setores em uma amostra é fundamental para garantir a

dinamicas
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SEGUNDA PARTE - ARTIGOS

ARTIGO 1: ANALISE DOS DESEMBOLSOS DO BNDES SOBRE O DESEMPENHO
FINANCEIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito financeiro do Estado através dos desembolsos
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), para alavancar ativos
intangiveis e desempenho das empresas brasileiras que estdo listadas na B3. A abordagem foi
quantitativa e descritiva, para mensurar os dados, foram analisados o periodo de 2008 a 2023,
utilizando as demonstragdes financeiras disponibilizadas no site do BNDES e pela base de
dados Economaética®. A amostra foi conduzida com 108 empresas, listadas no mercado
acionério. Sendo utilizado o estimador Feasible Generalized Least Squares (FGLS) para
realizar os testes estatisticos. Para confirmacdo dos modelos utilizados, foi feito um teste de
robustez por meio do atraso da variavel dependente com um atraso de 1 ano para verificar se as
estimativas se mantém robustas ao longo do tempo. Os resultados mostraram que, a influéncia
do BNDES foi positiva para as empresas, 0 BNDES foi significativo para o desempenho e
obteve resultados positivos influenciando ativos intangiveis. Portanto, é necessario aprofundar
a analise da literatura, pois os ativos intangiveis estdo ligados a investimentos de alto valor,
especialmente em inovacdo e tecnologia. Além disso, o incentivo a essas atividades muitas
vezes depende do apoio do Estado.

Palavras-Chave: estado; BNDES; desempenho; ativos intangiveis.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the financial effect of the State through disbursements from the
BNDES (National Bank for Economic and Social Development), to leverage intangible assets
and the performance of Brazilian companies that are listed on B3. The approach was
quantitative and descriptive, to measure the data, the period from 2008 to 2023 was analyzed,
using the financial statements available on the BNDES website and through the Economatica®
database. The sample was conducted with 108 companies, listed on the stock market. The
Feasible Generalized Least Squares (FGLS) estimator was used to perform the statistical tests.
To confirm the models used, a robustness test was carried out by delaying the dependent
variable with a delay of 1 year to verify whether the estimates remain robust over time. The
results showed that the influence of BNDES was positive for companies, BNDES was
significant for performance and obtained positive results influencing intangible assets.
Therefore, it is necessary to deepen the analysis of the literature, as intangible assets are linked
to high-value investments, especially in innovation and technology. Furthermore, encouraging
these activities often depends on State support.

Keywords: state; BNDES; performance; intangible assets.
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1.INTRODUCAO

A crescente complexidade do ambiente de negdcios, marcada pela globalizacdo e
intensificacdo da competicdo, tem exigido das empresas uma adaptagdo e aprimoramento em
suas estratégias (Guo & Huang, 2024; Hu et al., 2023). Essa dindmica tem impulsionado cada
vez mais o investimento em ativos intangiveis (Moeller, 2009; Moura, 2014). Alguns exemplos
de ativos intangiveis, tais como marca, patentes, know-how entre outras tecnologias, sdo
notoriamente dificeis de replicar ou imitar, devido a protecédo legal oferecido pelos direitos de
propriedade intelectual e alto grau de especificidade desses recursos, o que 0s torna ativos
valiosos e insubstituiveis (Albuquerque, 2024). 1sso ocorre, pois ao contrario dos ativos
tangiveis, 0s intangiveis apresentam caracteristicas Unicas que 0s tornam praticamente
inimitaveis (De Aradjo, 2022).

Nesse sentido, a teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV) na qual apresenta uma
abordagem tedrica que redefine a compreensdo da vantagem competitiva nas organizacoes
(Madhani, 2010). Diferentemente das perspectivas que priorizam fatores externos, a RBV
concentra-se nos recursos internos, argumentando que a singularidade e o valor desses recursos
sdo os principais motores do desempenho superior e sustentavel de uma empresa (Fama; Perez,
2006; Teece, 1997). Essa teoria sugere que as empresas capazes de identificar, desenvolver e
proteger seus recursos estratégicos tém maior probabilidade de manter uma posicdo competitiva
no mercado, garantindo melhores resultados (Da, Michael et al.2017; Schiavo, 2020; Silva,
2010). No entanto, esses ativos regularmente exigem investimentos de longo prazo e
apresentam riscos elevados, o que 0s torna menos atrativos para o financiamento privado a curto
prazo (Copeland, 1991).

Entretanto, nem todas as empresas possuem capacidade de investir em ativos
intangiveis, tendo em vista que esses investimentos demandam significativos apoios financeiros
e um longo periodo de maturacdo (Viglioni & Calegario, 2021). Nesse sentido, estudos
destacam a relevancia dos bancos governamentais no financiamento das empresas e no estimulo
as suas atividades de inovacéo (Lin et al., 2012). Na China, o Estado também desempenha um
efeito fundamental no apoio financeiro as empresas, utilizando o Banco de Desenvolvimento
da China (CDB) como principal instrumento. De acordo com Lu, Zhu e Zhang (2012), o CDB
ndo apenas apoia o setor privado, mas também financia projetos de infraestrutura e iniciativas
de desenvolvimento econémico de interesse publico. Essa abordagem abrangente tem
contribuido significativamente para o crescimento econdémico do pais, destacando a China

como uma das principais economias emergentes, gracas a utilizagdo estratégica de ativos
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intangiveis como diferencial no mercado interno e externo, impulsionada pelo CDB
(Ramamurti, 2009; Zhang et al., 2012).

No caso do Brasil, essa funcdo é desempenhada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que ocupa uma posi¢ao central na promoc¢éo
do crescimento econdmico, fornecendo suporte a empresas publicas e privadas. Desde sua
fundagdo em 1952, o BNDES tem como missédo fomentar o desenvolvimento econémico
nacional, incentivar a inovacdo e viabilizar que as empresas alcancem metas estratégicas
especificas (Barbosa, 2019; Hermann, 2011). Enquanto algumas nacdes investem diretamente
em inovacao e capacitagdo tecnoldgica, outras optam por politicas de financiamento indireto,
criacdo de ambientes desenvolvidos ao empreendedorismo ou incentivos fiscais, esses modelos
de intervencdo refletem as particularidades de cada contexto econdémico, histérico e
institucional (Amsden, 1989; Armendariz de Aghion, 1999).

De fato, o efeito dos bancos de desenvolvimento se revela como uma inovagao essencial
no fortalecimento das empresas locais, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel e a
integracdo competitiva no cenario global (Batista, 2016; Guedes, 2018). No entanto, ainda
pouco se sabe sobre o efeito da participacdo financeira de bancos de investimento e fomento,
tal como o BNDES, nas atividades das empresas. Essa lacuna aumenta, principalmente em
relacdo aos ativos intangiveis, pois além de demandar um maior aporte de recursos, demanda
tempo de maturagdo (Viglioni & Calegario, 2021). Nesse sentido, é fundamental compreender
o efeito do Estado através do BNDES no desempenho financeiro das empresas, especialmente
na forma como ele influencia o direcionamento de recursos para a aquisicdo de ativos
intangiveis, considerados estratégicos para a competitividade no mercado global. A partir disso,
é fundamental realizar a seguinte pergunta: Como o Estado, através dos desembolsos do
BNDES, influencia a aquisi¢do de ativos intangiveis e o desempenho financeiro das empresas
brasileiras de capital aberto?

Desse modo, os investidores continuam incertos em relagdo ao acumulo de
investimentos em ativos intangiveis, devido ao alto valor do investimento e a complexidade na
avaliacdo da transparéncia desses ativos ao longo do tempo, em compara¢do com 0s ativos
tangiveis (Moreira, Alves, Andreassi & Braga 2020). Além disso, é fundamental que os bancos
de investimento, como o BNDES, compreendam melhor a importancia do financiamento de
atividades que geram valor ndo apenas para 0s acionistas, mas também para a economia. Para
iss0, é essencial compreender como os BNDES influencia a aquisigdo de ativos intangiveis e 0
desempenho financeiro das empresas brasileiras. Portanto, o objetivo desse estudo € analisar o

impacto dos ativos intangiveis e do financiamento do BNDES no desempenho financeiro das
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empresas brasileiras listadas na B3. Para entender essa relagéo, a pesquisa considera uma ampla
variedade de empresas de capital privado e a disponibilidade de recursos financiados pelo
BNDES para verificar os efeitos nos ativos intangiveis dessas empresas, assim como seu
desempenho financeiro.

Esta pesquisa é considerada relevante, uma vez que visa obter uma compreensdo mais
abrangente e clara das intrincadas relagdes entre o efeito do Estado através do BNDES, o
desempenho financeiro e a influéncia nos recursos de ativos intangiveis para os investidores do
mercado (Sanches, 2013). Este trabalho segue a literatura anterior que analisa empresas e
setores governamentais tendo o Brasil como exemplo dos paises em desenvolvimento da
América Latina, conforme descrito por Lazzarini (2015). Entretanto, como fator Unico,
incorporamos os efeitos do BNDES sobre as atividades de investimento em capital intangivel
para verificar a sua contribuicdo sobre o desempenho financeiro das empresas. Isso é relevante
pois, no ambito social, os ativos intangiveis fornecem novas informacgdes essenciais para
gestores, pesquisadores e formuladores de politicas, permitindo o desenvolvimento de novas
estratégias, contribuindo assim para o avanco e inovacao em diversos setores (Medeiros, 2017).

Ademais, os resultados desta pesquisa poderdo contribuir para ampliar o conhecimento
junto aos o6rgaos de classe e a comunidade académica sobre os construtos desenvolvidos,
fortalecendo o campo de estudos em estratégia, financiamento e ativos intangiveis. Essas
contribuicbes também geram resultados positivos no mercado acionario brasileiro, ao oferecer
subsidios teoricos e praticos para a tomada de decisao. Para 0s gestores de empresas privadas e
publicas, as descobertas do estudo podem servir como uma base para compreender melhor a
dindmica do financiamento e da utilizacdo de ativos intangiveis, permitindo-lhes identificar
oportunidades, avaliar os riscos associados a diferentes fontes de recursos e elaborar estratégias

mais eficientes para transferéncia o desempenho de recursos financeiros.

2. REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 A visdo baseada em recursos e os ativos intangiveis no Brasil

Os ativos intangiveis, por serem dificeis de imitar, representam uma fonte de vantagem
competitiva sustentavel. Arrighetti et al. (2014), menciona que ativos intangiveis como
reputacdo, marcas, patentes e concessdes, por sua natureza, apresentam caracteristicas que 0s
tornam fontes de vantagem competitiva sustentavel. Para Stefano (2014), ativos intangiveis ndo

so refletem o esforco continuo da empresa em buscar regulamentacdo, inovacdo e
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competitividade no mercado, mas também se tornam ferramentas essenciais para sua
sustentabilidade e crescimento a longo prazo.

De acordo com Kaio (2006), os ativos intangiveis ganharam destaque devido as suas
caracteristicas diferenciadas e exclusivas, enquanto os ativos tangiveis sdo mais facilmente
adquiridos e substituidos, os intangiveis possuem qualidades como raridade e inimitabilidade,
tornam-se essenciais para garantir vantagens em negociagdes do mercado, gerando vantagem
competitiva conforme aponta a RBV. A RBV é considerada uma perspectiva estratégica que
coloca em destaque 0s recursos e as capacidades internas da empresa como 0s principais
determinantes de sua vantagem competitiva. Em outras palavras, a VBR sugere que 0 sucesso
de uma organizacao ndo depende apenas das condi¢des externas do mercado, mas também, e
principalmente, de seus recursos internos unicos e valiosos (Barney 1991; Edith Penrose, 1959;
Wernerfelt, 1984).

Os ativos intangiveis frequentemente possuem muitos dos atributos necessarios para se
tornarem fonte de vantagem competitiva, porém é necessario conhecé-los e classifica-los. No
contexto brasileiro, os ativos intangiveis inicialmente ndo eram especificamente especificados
pela Lei das Sociedades por Acdes (Lei n°6.404/1976). Contudo, a obriga¢do do Demonstrativo
do Fluxo de Caixa (DFC) nas projecdes contabeis passou a desempenhar um papel fundamental
ao identificar, registrar e monitorar as transagdes financeiras relacionadas a esses ativos no
balango patrimonial. Com a promulgacédo da Lei n° 11.638/2007 e o Pronunciamento Técnico
CPC 04, em 2010, que segue as diretrizes da IAS 38, foram estabelecidos parametros contabeis
especificos para o tratamento de ativos intangiveis, proporcionando maior clareza e
padronizacdo em seu registro.

Para atender aos critérios estabelecidos pelo CPC 04 (R1), um ativo intangivel precisa
ser identificavel, controlado pela entidade e capaz de gerar beneficios econémicos futuros. A
identidade é garantida se o ativo for separavel ou derivado de direitos contratuais ou legais. De
acordo com o CPC 04 (R1) (2010, p. 6), um ativo intangivel é definido como um ativo néo
identificavel sem substancia fisica. Reforcando, o conceito de ativo intangivel que é
frequentemente utilizado como sindnimo de recursos intangiveis, intelectuais, invisiveis, sem
forma fisica ou incorporados (Moura et al., 2018; Tsai, Lu & Yen, 2012).

Além disso, o controle sobre o ativo ocorre, segundo o CPC 04 (R1) (2010, p. 7), quando
uma entidade possui o poder de obter os beneficios econémicos gerados pelo recurso e de
restringir o acesso de terceiros a esses beneficios, CPC 04 (R1) (2010, p. 8), que podem incluir
receitas da venda de produtos ou servicos, reducéo de custos ou outros ganhos do uso do ativo.

Portanto, de maneira geral, 0s ativos intangiveis podem ser internos, como marcas, softwares e
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projetos de construgdo, ou adquiridos externamente, como licengas, patentes, concessoes e
servigos especializados (CPC 04). Essas defini¢Oes sao essenciais para compreender a relacédo
entre ativos intangiveis e o desempenho organizacional (Albuquerque Filho, 2024; Carvalho,
2024; De Souza, 2022; Hu et al., 2023; Lipparini, 2020).

A literatura apresenta resultados divergentes enquanto algumas pesquisas indicam que
0s ativos intangiveis ndao exercem influéncia significativa sobre o desempenho financeiro,
outros, estudos apontam uma associacdo direta entre intangiveis o desempenho financeiro da
empresa, indicando que tais ativos podem contribuir positivamente para os resultados das
empresas (Aparecida et al.2021; Dagostini, 2020; De Moura, 2020; Schiavo, 2020).

2.2 O Papel do financiamento estatal no Brasil

Os bancos de desenvolvimento (BDs) desempenham um papel relevante no apoio as
empresas, tanto por meio do fornecimento de capital quanto pela expectativa de contribuictes
de seu crescimento (Torres, 2012). Na China, Lu, Zhu e Zhang (2012) ressaltam que o governo
disponibiliza recursos financeiros através do BDs da China (CDB). No caso da China, esse
banco é extremamente reconhecido por seu suporte ao setor privado e por financiar projetos de
infraestrutura e iniciativas de desenvolvimento econdmico de interesse publico. A atuacédo
estratégica do CDB tem sido essencial para o crescimento da China, destacando o pais entre as
principais economias emergentes ao utilizar ativos estratégicos que fortalecem sua posicdo
tanto no mercado interno quanto no externo (Zhang, et al., 2023).

No Chile, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco de
Desenvolvimento do CAF sdo instituicdes que apoiam o desenvolvimento econdmico
estimulando a inovacdo e o desenvolvimento de novos negdcios, no Canadéa o BDs de Negdcios
(BDC) também se dedica a apoiar pequenas e médias empresas, na Alemanha, (KfW) é um
banco de fomento que apoia o governo federal alemdo e projetos de desenvolvimento no
exterior assim como 0 BDs da Coreia (KDB) que foca em promover o crescimento industrial e
tecnoldgico (Xu et al., 2021).

No Brasil, 0 BNDES é uma institui¢do estabelecida para o desenvolvimento do setor
produtivo brasileiro. Desde sua criagdo em 1952, o BNDES tem como objetivo estimular a
inovacédo e a competitividade das empresas, oferecendo recursos financeiros e néo financeiros.
Barboza (2019) e Hermanto (2021), mencionam que o BNDES desempenha um papel central
na viabilizacdo de projetos de longo prazo, que sao essenciais para a gera¢ao de novos produtos,

processos e servigos. De acordo com sua trajetoria, sua formacéao se deu com base em sugestdes
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de uma comissao que envolveu o Banco Mundial, além de engenheiros e técnicos brasileiros e
norte-americanos. Lazzarini et al., 2015, menciona que o BNDES é uma instituicdo que foi
concebida para apoiar o processo de industrializacdo do Brasil, oferecendo financiamentos de
longo prazo para projetos essenciais de infraestrutura, como a construcdo de hidrelétricas e a
modernizacdo da rede ferroviéria.

A partir dos anos 2000, especialmente apo6s a crise financeira global de 2008, observou-
se um renovado interesse pela atuacdo dos BDs, nesse contexto, o Institute of New Structural
Economics (INSE) e a Agence Francaise de Développment (AFD) se uniram para suprir a
lacuna de dados sobre o tema, desenvolvendo uma base de dados sobre a atuagéo dos BDs (Xu
etal., 2021). Entre 2009 e 2011, o governo federal, por meio do BNDES, usou o sistema publico
de crédito como uma ferramenta essencial para garantir liquidez no cenario pds-crise. A
expansdo das operacdes de crédito dos bancos oficiais ajudou a mitigar os impactos da queda
do crédito privado. Um dos principais instrumentos desse periodo foi a criagdo do BNDES PSI
em 2009, que permaneceu ativo até 2011, com o objetivo de financiar a aquisi¢cdo de maquinas
e equipamentos fabricados no Brasil, oferecendo condi¢des mais favoraveis, como taxas de
juros fixas e baixas (Machado, 2015). De acordo com Bonomo et al. (2015), as politicas de
ampliacdo do crédito publico tiveram um impacto positivo, permitindo a rapida recuperacao do
mercado de crédito brasileiro, que havia sido gravemente afetado no segundo semestre de 2008,
com a drastica reducdo da oferta de linhas de crédito de capital de giro, especialmente para
pequenas e médias empresas. A literatura demostra que os desembolsos do BNDES foram
essenciais principalmente para o desempenho das empresas (Alves et al., 2018; Medrado et al.
2016).

O BNDES, conta varios programas para a alocacdo dos desembolsos financeiros,
contudo os programas desenvolvidos para a inovacdo é o BNDES FINEM e o BNDES
FINAME, o FINEM uma linha de crédito que financia desde estudos e projetos até a aquisicao
de equipamentos e capacitagédo de pessoal, estimulando a criagcdo de novos produtos, processos
e modelos de negocio. Focado em inovagdo, 0 programa ajuda a modernizar maquinarios,
aumentar a eficiéncia e reduzir custos, fortalecendo a competitividade das empresas brasileiras
no mercado internacional. J& o FINAME, também oferecido pelo BNDES, financia a aquisi¢do
de maquinas, equipamentos e bens de informatica e automacao. Essa linha de crédito promove
a modernizacgéo do parque industrial brasileiro, contribuindo para a produtividade, a geracéo de
empregos e a diversificacdo da economia, aléem de reduzir a dependéncia de importacdes e

aumentar o desempenho das empresas (BNDES, 2025).
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2.3 Hipoteses de pesquisa
2.3.1 Os Ativos Intangiveis e 0 desempenho financeiro das empresas brasileiras

Carvalho et al. (2010) e Miranda et al. (2015) apontam que, no Brasil, a maior parte das
empresas de capital aberto sdo técnicas em setores que dependem mais de capital tangivel do
que intangivel. Esses estudos destacam que as empresas brasileiras tendem a valorizar mais 0s
ativos tangiveis e realizar investimentos menores em intangiveis, os resultados demonstram a
importancia dos ativos intangiveis para o sucesso das empresas brasileiras. Desse modo, ao
investir em conhecimento, marcas e outras formas de capital intelectual, as empresas podem
alcancar um desempenho superior e mais sustentavel a longo prazo.

Nesse sentido, Medrado et al. (2016) evidencia em seu estudo com empresas envolvidas
no indice da BM&FBovespa entre 2008 e 2014, e observaram uma relacdo positiva e
significativa entre o nivel de ativos intangiveis e a valorizacao das a¢Ges. De Moura et al. (2020)
destacam que fatores como o ambiente de neg6cios e a governanga corporativa exercem
influéncia significativa sobre o desempenho das empresas familiares. Os autores identificaram
uma relacdo positiva entre os ativos intangiveis e o valor dessas empresas de mercado,
indicando que organiza¢Ges com maior intensidade de ativos intangiveis tendem a ser mais
valorizadas pelos acionistas. Essa descoberta sugere que os investidores valorizam as empresas
com maior intensidade de ativos intangiveis, reconhecendo o potencial de crescimento e
geracdo de valor a longo prazo na utilizacdo desses ativos.

De Souza, (2022) destaca a relacdo entre ativos intangiveis e desempenho financeiro no
setor financeiro. Os autores concluiram que, elementos, tais como marcas, patentes e capital
humano influenciam positivamente os indicadores financeiros das empresas listadas na B3.
Carvalho et al. (2024) investigam como o0s ativos intangiveis envolvendo como marca, patentes
e conhecimento, afetam o desempenho das empresas, comparando empresas do Brasil e dos
Estados Unidos. Os resultados demonstraram que, em ambos 0s paises, 0s ativos intangiveis
tém um impacto positivo no desempenho das empresas.

No entanto, as diferencas nos mercados dos dois paises influenciam a forma como esse
impacto ocorre. Por exemplo, no Brasil, um fator importante € o papel do Estado, especialmente
por meio do BNDES, que ajuda as empresas a investir em inovagao e outras areas que envolvem
envolvimento ativo intangivel. Isso cria uma relagéo entre os ativos intangiveis e o0 apoio estatal,
0 que ndo ocorre da mesma forma nos Estados Unidos. Visando entender a relagéo direta entre
ativos intangiveis e o desempenho das empresas brasileiras, a priori, propomos a seguinte

hipdtese de pesquisa:
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H1: Os ativos intangiveis tém efeito positivo sobre o desempenho financeiro das

empresas brasileiras listadas na B3.

2.3.2 O BNDES como catalisador de investimentos em ativos intangiveis

O papel do estado no financiamento das atividades e suporte as empresas tem se
destacado em todo o mundo (Xu et al., 2021). O financiamento estatal, passa a ser uma
alternativa interessante para as empresas de capital, fechado ou aberto, inclusive familiares,
visto que tais financiamentos e créditos de longo prazo possuem menor taxa de juros, voltados
para o longo prazo e investimento das empresas (Barbosa, 2020; De Moura et al. 2020;). Isso
tem se demonstrado como um facilitador para que as empresas possam ampliar suas atividades,
e expansao, contribuindo para o desempenho financeiro (Figueredo, 2024; Medeiros, 2017).

Aparecida et al. (2021) analisou o desempenho financeiro do mercado de debéntures
no Brasil, com foco nas transformac6es recentes desse mercado, especialmente apos 2017. O
estudo destaca a evolucdo do mercado, evidenciando os fatores que impulsionaram o
crescimento das empresas, fontes de financiamentos do BNDES e a redugéo das taxas de juros
no Brasil, a crescente demanda por investimentos mais seguros, e a atuacdo de politicas publicas
favoraveis. Além disso, o trabalho também observa o impacto desses fatores no desempenho
das empresas e no financiamento de grandes projetos de infraestrutura no pais, sendo favoraveis
para seu desenvolvimento.

Lazzarini et al. (2015) aborda a relagdo entre os recursos financeiros alocados pelo
BNDES e o desempenho financeiro das empresas brasileiras. De acordo com os autores, as
alocacdes do banco ndo exercem uma influéncia direta sobre o desempenho operacional das
empresas ou sobre suas decisdes de investimento. Esse argumento pode ser visto como uma
critica a percepgdo de que o financiamento estatal seria um fator determinante para 0 sucesso
ou para a melhoria no desempenho das empresas, especialmente em um cenario em que 0
BNDES ¢ frequentemente citado como um impulsionador da competitividade e da inovacao.
Os autores sugerem ainda, que apesar da importancia do banco estatal como agente de
financiamento, os recursos ndo tém um impacto claro e imediato nas operac6es diarias ou nas
escolhas estratégicas das empresas.

Barboza, (2018) menciona sobre o BNDES e sua evolucdo ao longo do tempo,
adaptando-se as necessidades e prioridades de cada periodo. Guedes, (2018) destaca a
influéncia do BNDES no desempenho das empresas, evidenciando seu papel estratégico no

financiamento de projetos que impulsionam a inovacdo, a modernizagdo e a expansdo das
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atividades empresariais. Ao suprir lacunas de financiamento de longo prazo, muitas vezes nao
atendidas pelo mercado privado, o banco atua como um evento de desenvolvimento econdmico,
promovendo melhorias na competitividade e na geracdo de valor das empresas. Com base no
exposto, e nessa discussao podemos propor as seguintes hipoteses:

H2: Os recursos financeiros do BNDES tém efeito positivo no desempenho financeiro
das empresas brasileiras listadas na B3.

Os ativos intangiveis sdo apresentando como uma potente forma de gerar valor para
empresa (Aguiar, 2021; De Moura, 2020; Ferla, 2019; Nascimento, 2012; Ritta, 2018;). Isso
pode ocorre aumento o valor financeiro da empresa, uma vez que essas passam a aprimorar e a
desenvolver novos produtos (Viglioni & Calegario, 2021). Entretanto, nem todas empresas
conseguem alavancar essa atividade por conta prépria. Conforme destacado anteriormente, 0s
bancos de investimentos em varios paises, apresentam uma solugéo para esse problema ao tentar
alavancar tais atividades envolvendo o capital intangivel, visando geragdo de valor e expansao
das empresas.

Ferla, (2019) contribuiu para a compreensao da importancia dos ativos intangiveis para
o desempenho das empresas latino-americanas, a pesquisa encontra uma relacéo positiva entre
ativos intangiveis e indicadores de desempenho como ROA e ROE, considerando as
particularidades de cada pais e setor. A autora também menciona que empresas em diferentes
estagios de desenvolvimento podem ter diferentes relacBes entre ativos intangiveis e
desempenho. Empresas mais maduras podem ter uma base de ativos intangiveis mais solida e,
consequentemente, um desempenho mais consistente.

Carvalho, (2024) contribui para o debate sobre a relevancia dos ativos intangiveis na
competitividade empresarial e na compreensao das diferencas entre 0s sistemas empresariais
brasileiro e americano. O autor destaca que, quanto maior o investimento nesses ativos, melhor
tende a ser o desempenho e a rentabilidade das empresas, ainda que essa relacdo seja mais sutil
e apresente menos resultados no Brasil. O estudo evidencia um crescimento dos investimentos
em ativos intangiveis, sendo mais expressivo em paises desenvolvidos, como os Estados
Unidos, e mais moderado em economias emergentes, como o Brasil. Essa analise reforca a
importancia dos ativos intangiveis e 0s possiveis beneficios que podem gerar para o
desenvolvimento econdmico, onde empresas com mais ativos intangiveis tendem a ser mais
lucrativas (De Araujo 2022).

Apesar dessa relacdo ser discutida em alguns estudos, ainda pouco se sabe sobre como
o financiamento do BNDES modera a relacdo entre os ativos intangiveis e o desempenho das

empresas. O apoio do Estado no financiamento de atividades envolvendo o capital intangivel
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ainda é uma incognita, demando maior analise (Lazzarini et al., 2015). Seguindo isso, €
necessario entender como 0s intangiveis e o apoio do banco Estatal, tal como o BNDES,
influencia o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. Dessa maneira, espera-se
que o financiamento do Estado possa impactar positivamente essa relacdao. Portanto, propomos
a seguinte hipotese de pesquisa:

H3: Os recursos financeiros do BNDES moderam positivamente a relagdo entre os

ativos intangiveis e o desempenho financeiro das empresas listadas na B3.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, seguindo as diretrizes de Richardson
(1999), por meio da utilizacdo de técnicas estatisticas tanto na coleta quanto no tratamento dos
dados. Tal abordagem permite uma analise precisa e objetiva dos resultados obtidos durante a
pesquisa. No que diz respeito ao tema, o estudo também se enquadra no ambito descritivo,
conforme indicado por Gil (2019). Isso implica que o foco principal esta na descricdo das
caracteristicas de uma determinada populacdo, bem como na analise das relagGes entre variaveis
relevantes, visando a um entendimento mais profundo do fenémeno em estudo. Gil (2019),
também menciona que a pesquisa deve conduzir a propor solucBes praticas para questdes
sociais especificas, buscando uma aplicacdo direta dos resultados para melhorar as condi¢des e
processos sociais, reforcando esse estudo.

O BNDES, fortalece o posicionamento competitivo das empresas brasileiras,
promovendo maior eficiéncia produtiva, desenvolvimento de novos produtos, melhoria no
desempenho empresarial e geracdo de valor econdmico e social para o pais (BNDES,2025).
Nesse contexto, a andlise inicial baseou-se nos tomadores de desembolsos financeiros,
disponivel na plataforma do BNDES. Entre os programas analisados, consideramos apenas 0s
programas FINEM e FINAME (BNDES, 2025). Durante o processo de coleta e analise,
realizando um cruzamento de dados foram excluidas as empresas inativas com registro baixado
InstituicOes Financeiras e aquelas que ndo estavam listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) que é
a bolsa de valores oficial do Brasil e uma das principais bolsas de valores do mundo. Ela foi
criada em 2017 apds a fusdo entre a BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros) e a CETIP (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos. A amostra final
considerou apenas empresas ativas que mantinham vinculo tanto com o0 BNDES quanto com a
Bovespa, e os programas FINEM e FINAME a partir das quais foram extraidos todos os dados

a serem analisados.
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A amostra final abrange um total de 108 empresas, representando uma parcela de
entidades publicas e privadas, cujas analises foram conduzidas no periodo de 2008 a 2023.
Esses dados foram disponibilizados pela Economatica, proporcionando uma visao abrangente
e atualizada do desempenho e das tendéncias observadas no ambiente empresarial ao longo
desse periodo. A inclusdo de empresas tanto do setor publico quanto do setor privado enriquece
a amostra permitindo uma analise comparativa que contempla a variedade de dindmicas e
desafios enfrentados por organizacbes com diferentes propriedades e contextos de atuacdo

durante esse intervalo temporal.

3.1 Variaveis

3.1.1 Variaveis dependentes

Para avaliar a variavel dependente, foi utilizada a lucratividade das empresas como
indicador de desempenho, representada pelo Retorno sobre Vendas ou Return on Assets (ROS),
que corresponde a razdo entre o lucro operacional liquido e a receita de vendas. Segundo Borges
(2024), essa métrica fornece uma visdo precisa da habilidade da empresa em gerar lucros a
partir de suas atividades principais. Além disso, Lima et al. (2013) destacam, ainda, que 0 ROS
permite uma comparacdo objetiva do desempenho financeiro entre empresas que atuam no
mesmo setor. O ROS em analises comparativas desempenha uma func¢éo estratégico, orientando
decisbes gerenciais e contribuindo para a otimizacdo das operacgdes. O uso do ROS facilita a
avaliacdo de mercado quanto a identificacdo de ajustes necessarios para aprimorar a eficiéncia
operacional (Andrade, 2006). Portanto, 0 ROS fornece informacg6es que apoiam a tomada de

decisbes, permitindo uma compreensao aprofundada do desempenho empresarial.

3.1.2 Variaveis independentes

As variaveis explicativas, incluem ativos intangiveis, como ativos intelectuais, patentes,
marcas registradas e conhecimento especializado. Foram mensurados todos o0s ativos
intangiveis detalhados pelas empresas em seus balancos patrimoniais, abrangendo marcas,
patentes, capital humano, software e propriedade intelectual (Kayo, 2020). Investimentos em
recursos intangiveis sdo frequentemente associados a busca por vantagens competitivas
sustentaveis e a promocao da inovacao (Borges et al., 2024). Avaliar esses recursos é essencial
para compreender como as empresas 0s gerenciam e os utilizam para impulsionar seu

desempenho e fortalecer sua competitividade.
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A segunda variavel independente envolve o aporte dos desembolsos financeiros do
BNDES, no qual tem a funcdo estratégica no desenvolvimento econémico do Brasil,
impulsionando setores essenciais como infraestrutura, inovacao e sustentabilidade. Por meio de
linhas de crédito, financiamentos e programas especificos, o banco fomenta investimentos de
longo prazo, especialmente em empresas que buscam expandir suas operagdes, modernizar sua
estrutura produtiva ou fortalecer seu capital intangivel.

A anélise ganha relevancia ao considerar que os desembolsos financeiros provenientes
do BNDES podem apresentar uma correlacdo significativa com a rentabilidade e o desempenho
das empresas. Além disso, 0 BNDES tem o papel fundamental no financiamento de ativos
intangiveis (Barboza, 2020). A varidvel foi coleta na plataforma do banco através das
informacBes disponibilizadas no portal de transparéncia, na aba Consulta a Operagdes do
BNDES, onde variavel desembolsos financeiros do BNDES foi dividida em duas, sendo
Projetos financiados pelo FINAME que financia a aquisi¢do de maquinas, equipamentos e bens
de informética e automacdo. A segunda envolve os projetos financiados pelo FINEM que é uma
linha de crédito que financia desde estudos e projetos até a aquisicdo de equipamentos e
capacitacdo de pessoal, estimulando a criacdo de novos produtos, processos e modelos de
neg6cio. Ambos os programas estdo ligados em inovacgdo, os programas ajudam a modernizar
maquindrios, aumentar a eficiéncia e reduzir custos, fortalecendo a competitividade das
empresas brasileiras. O total de aportes FINEM E FINAME compde a variavel desembolsos
financeiros do BNDES. Essa abordagem possibilita uma compreensao mais profunda do efeito
do Estado através do BNDES nas empresas, levando em conta as especificidades do contexto
brasileiro (Ribeiro, 2022; Silva 2021).

3.1.3 Variaveis de Controle

Foram utilizadas variaveis de controle que impactam diretamente o desempenho da
empresa. A inclusdo dessas variaveis possibilita uma analise mais abrangente do desempenho
financeiro e estratégico das organizagdes. O tamanho da empresa, considerado um fator
determinante do ROS, foi avaliado com base no ativo total, expresso em milhares de reais e
transformado em logaritmo. Essa abordagem metodoldgica justifica-se pela influéncia do porte
empresarial na estrutura de custos, na capacidade de investimento e na eficiéncia operacional.

O EBIT, indicador do lucro antes de juros e impostos, foi adotado para mensurar a
eficiéncia operacional e a capacidade da empresa de gerar recursos a partir de suas atividades

principais. J4 a idade da empresa fornece informacGes sobre sua maturidade no mercado,
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influenciando fatores como experiéncia acumulada, resiliéncia em cendrios adversos e

capacidade de adaptacdo (Silva, 2024). A Tabela 1 apresenta a composi¢do das variaveis

analisadas.
Tabela 1 — Variaveis do modelo
Variaveis Abreviacéo Descricdo Sinal esperado Autores
Dependente
Desempenho ROS Lucro liquido / Receita liquida + Ferla etal.; Silva
(2019)
Explicativas
Intangivel INTG  Logaritmo natural dos ativos intangiveis N Kaio et al. (2002)
da empresa
Financiamento BNDES Total de empréstimos realizados pelo + Lazzarini et al.
BNDES (FINEM e FINAME) (2015)
Controle
Lucratividade EBIT Lucro operacional / Ativo total +/- Santos (2012)
Tamanho TAM Tamanho da Empresa=In ( Ativo Total ) +/- Long et al.
(2020)
Idade da empresa Idade Logaritmo natural do ano de fundagéo — +- Long et al.
Ano atual (2020)
Fonte: Elaborag&o prdpria (2025).
3.3 Modelo

O modelo elaborado € expresso pela equacdo a seguir. A varidvel dependente,
desempenho financeiro, é representada pelo ROS como funcdo de diferentes variaveis
explicativa. A variavel capital intangivel das empresas é dada por Intang, engquanto o0s
financiamentos do BNDES sdo representados por BNDES. O efeito moderador da variavel
BNDES sobre o capital intangivel é expresso por BNDES x Intang. O termo controle envolve
as variaveis de controle: Alavancagem (ALV); idade da empresa (Age) e EBIT. Por fim, o

termo € envolve 0 residuo da regressao.

ROS;: = By + ByIntang; + f,BNDES; + f3BNDES X Intang;, + p;Controle;; + €;
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4. RESULTADOS
4.1 Andlise descritiva

A aplicagdo da matriz de correlacdo neste estudo é fundamentada em sua capacidade de
analisar as relagOes lineares entre varidveis dentro de um conjunto de dados, sendo uma
ferramenta estatistica essencial. Essa matriz oferece uma visdo aprofundada das interacoes e
dependéncias entre as variaveis, o que facilita a interpretacdo dos dados. Na Tabela 2, sdo

exibidas as varidveis associadas a média e ao desvio padrdo.

Tabela 2 - Matriz de correlacao

Variaveis Média  Desvio ) 2 3) 4) (5) (6)
(1) ROS 73.725 3907.2 1.0000
7
(2) INTG 12.447  3.2710 0.0203 1.0000
(3) BNDES 88130 32351  0.0077™"  0.0400™ 1.0000
(4) EBIT -8.976  990.57 0.2612 0.0038™"  -0.0005 1.0000
5
(5) IDADE 3.578 87873 -0.0064 0.0279"  0.2209™  0.0153  1.0000
(6) TAM 15343  1.982 0.0294 0.8051 0.1213  0.0410 0.0982 10000

Nota: significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

Na Matriz de correlacdo entre as variaveis consideradas no estudo, o ROS apresenta
uma correlacdo positiva, embora fraca, com intangiveis (0,0203) e com o financiamento do
BNDES (0,0077), sendo este ultimo estatisticamente significativo a um nivel de 1% (p<0,01).
O EBIT, por sua vez, exibe a maior correlacdo positiva com o ROS (0,2612), indicando uma
relacdo mais forte entre o desempenho operacional e o retorno sobre as vendas, sem problemas
de significancia estatistica. A Idade apresenta correlacfes estatisticamente significativas com
intangiveis a 10% (0,0279, P <0.10) e BNDES a 5% (0,2209, p < 0,05), sugerindo que empresas
mais antigas tendem a ter maior exposi¢do ao financiamento do BNDES e acumulam mais
ativos intangiveis, todos os valores observados estdo abaixo de 0,70, 0 que sugere que nao ha
preocupac0es significativas relacionadas a multicolinearidade entre as variaveis (Kim, 2020).

Para garantir a confiabilidade dos dados, foi aplicado o teste de Variance Inflation Factor
(VIF), uma técnica estatistica amplamente utilizada em analises de regressao para identificar a
presenca de multicolinearidade entre variaveis independentes. A multicolinearidade ocorre

guando duas ou mais variaveis independentes apresentam alta correlacdo, 0 que pode
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comprometer a interpretagéo dos coeficientes e a precisdo das estimativas do modelo. Em nossa
analise, o VIF calculado é de 1,77, bem abaixo do limite maximo recomendado de 10 (Hair et
al., 2010).

O teste de autocorrelacdo dos erros foi conduzido utilizando o método de Wooldridge
(2018), que trata de uma questdo central na modelagem estatistica, especialmente em analises
de séries temporais e regressdes. A autocorrelacdo nos erros ocorre quando h& padrdes
sistematicos nas diferencas entre os valores observados e os previstos pelo modelo, 0 que pode
comprometer a validade das estimativas. A metodologia proposta por Wooldridge inclui a
introducgdo de termos defasados no modelo ou a aplicacéo de técnicas de estimacédo robustas,
que levam em conta a estrutura temporal dos dados. Essa abordagem tem como objetivo
minimizar os vieses gerados pela autocorrelacdo, resultando em estimativas mais consistentes
e confidveis dos parametros do modelo (Wooldridge, 2018). No entanto o teste de Wooldridge
para autocorrelagdo em dados em painel indicam que existe autocorrelacdo de primeira ordem
nos residuos do modelo. A hipotese nula do teste (HO) afirma que ndo ha autocorrelacdo de
primeira ordem nos erros. No entanto, o valor F (1,107) =10273,420F (1, 107) = 10273,420F
(1,107) =10273,420 e a probabilidade associada (p-valor) menor que 0,0000 fornecem
evidéncias estatisticamente significativas para rejeitar HO a qualquer nivel de significancia
comum (como 1%, 5% ou 10%).

Os resultados para o teste de Wald para verificar a heterocedasticidade do modelo em
efeitos fixos indicam a presenca de heterocedasticidade nos dados, pois 0s mesmos também
apresentaram resultados menor que 0,0000. Por fim realizamos o teste de Hausman, utilizado
para determinar o modelo de efeitos fixos (FE) ou 0 modelo de efeitos aleatorios (RE) a ser
utilizado, e qual deles seria 0 mais recomendado para nossa amostra, confirmando a utilizacdo
do RE pois o teste de Hausman ndo rejeita a hipotese nula de que as diferencas nos coeficientes
entre 0s modelos de efeitos fixos (FE) e aleatorios (RE) ndo sdo sistematicas (p>0,05p >
0,05p>0,05), 0o RE ¢é preferido, pois é mais eficiente. O resultado testado na nossa amostra
apresentou o p-valor de 0,5235 para o teste de Hausman o que indica que ndo ha evidéncias
suficientes para rejeitar a hipotese nula, no qual que afirma que os coeficientes estimados pelo

modelo de RE sdo consistentes e eficientes.

4.2 Resultados da regressao

Quanto aos resultados, foi selecionado o estimador Feasible Generalized Least Squares

(FGLS). A decisdo de adotar esse modelo baseia-se em sua eficicia em situacdes com um
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namero restrito de empresas, além de sua habilidade em corrigir problemas de autocorrelacdo
e heterocedasticidade, conforme apontado nos testes preliminares realizados (Menke, 2021). A
Tabela 3 apresenta todos os quatro modelos realizados para nossa pesquisa. O modelo 1
descreve apenas o efeito das variaveis de controle no desempenho da empresa. O modelo 2
indica o intangivel e o efeito das variaveis de controle, enquanto o modelo 3 denota o apoio do
BNDS e as varidveis de controle. Por fim, o0 modelo 4 destaca o efeito moderador entre
intangiveis e apoio do governo no desempenho financeiro da empresa, para assim verificar as

hipbteses propostas.

Tabela 3: Resultado da estimativa FGLS variavel dependente (lag 1 ano).

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTG -2.853 -45.617
(13.543) (30.748)
BNDES 185.700** -513.471
(79.507) (439.293)
BNDES x INTG 49.687*
(30.216)
TAM 57.234%** 72.222%* 66.143*** 0.74.034**
(18.661) (28.481) (17.657) (28.969)
EBIT 0.333 0.339** 0.330** 0.338**
(0.142) (.149) (0.140) (0.150)
IDADE -95.334*** -115.246*** -113.722%** -136.901***
(31.889) (30.072) (30.340) (31.691)
Constante -265.179 -321.030 -503.782 145.886
(351.461) (372.952) (344.904) (562.513)
Efeito do tempo Incluido Incluido Incluido Incluido
NUmero de observacbes 1,466 1,369 1,466 1,369
NUmero de empresas 108 108 108 108
Prob > chi2 379.84*** 873.60*** 586.19*** T72.73%**

Nota: Painel: Heteroskedastic; Correlation: panel-specific AR (1) p-valor de cada resultado *
10%, ** 5% e *** 1%

Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

Os resultados obtidos por meio do modelo FGLS, demostram importantes relacdes entre

o desempenho financeiro das empresas, medido pelo ROS, e as variaveis explicativas

analisadas. O Modelo 2 (H1) considera os efeitos dos ativos intangiveis (INTG) sobre o0 ROS,
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no qual apresentou um coeficiente ndo significativo, portanto nada se pode inferir sobre a
hipotese H1. Além disso, o valor estatistico significativo sugere que essa relagdo é robusta. No
entanto, ao incluir outras variaveis, esse efeito é reduzido. Essa reducéo significativa sugere
que o impacto positivo dos ativos intangiveis sobre o desempenho financeiro das empresas pode
estar superestimado quando analisado isoladamente. Além disso, a inclusdo do financiamento
do BNDES e da interacdo entre INTG e BNDES sugere que o efeito dos intangiveis depende
de outros fatores. Isso indica que os ativos intangiveis, por si s6, ndo sdo determinantes do
desempenho, levando a rejeicdo da hipotese inicial.

O Modelo 3, examina exclusivamente a relacdo entre os financiamentos do BNDES e o
desempenho financeiro das empresas. O coeficiente positivo de 79.507 sugere que o BNDES
exerce uma influéncia modesta no aumento do ROS. No entanto, no Modelo 4, ao considerar a
interacdo entre os financiamentos do BNDES e os ativos intangiveis, esse coeficiente aumenta
expressivamente, sendo positivo e significativo a 10% (b = 185.700, p < 0.05). Isso indica que
0s desembolsos do BNDES desempenham um papel mais relevante quando analisados em
conjunto com investimentos em ativos intangiveis. Dessa forma, a segunda hipdtese é
confirmada, pois os resultados evidenciam um impacto positivo do BNDES no desempenho
financeiro das empresas, especialmente quando combinado com outros fatores.

No Modelo 4, inclui a interacdo entre os ativos intangiveis e o financiamento do
BNDES, resultando em um coeficiente positivo e significativo a 10% (b = 49.687, p < 0.10).
Esse resultado sugere que a combinacdo de investimentos em intangiveis e 0 apoio do BNDES
potencializam o desempenho organizacional. Isso ocorre porque 0s investimentos em ativos
intangiveis, como inovacao, tecnologia e capital humano, necessitam de um suporte financeiro
adequado para gerar retornos significativos.

O financiamento direcionado do BNDES pode atuar como um catalisador, viabilizando
projetos estratégicos que de outra forma poderiam ndo se concretizar devido a restricdes
orcamentarias. Assim, a relacéo entre esses fatores parece ser complementar, indicando que as
empresas que acessam recursos do BNDES e investem em intangiveis apresentam uma
vantagem competitiva no mercado. Esses achados reforcam a hipétese de que o financiamento
direcionado pode amplificar os efeitos dos ativos intangiveis sobre os resultados das empresas,
confirmando a nossa terceira hipotese, conforme demonstrado no Quadro 1.

As variaveis de controle TAM, EBIT e IDADE, foram incluidas em todos os modelos.
O tamanho da empresa (TAM) apresentou coeficientes positivos, indicando uma possivel
relagdo entre maior escala e melhor desempenho. O EBIT teve coeficientes positivos em todas

as especificacdes, reforcando sua relevancia como indicador de lucratividade. A idade da
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empresa teve coeficientes baixos e estatisticamente menos expressivos, sugerindo um impacto
marginal no desempenho corporativo. A constante variou entre os modelos, refletindo ajustes

na estrutura dos modelos conforme novas variaveis foram incluidas.

Quadro 1- Resultado das Hipoteses.
Hipoteses Desenvolvimento Significancia

H1 Os ativos intangiveis tém efeito positivo sobre o Inconclusiva

desempenho das empresas brasileiras listadas na B3.

H2 Os recursos financeiros do BNDES tém efeito positivo no Aceita

desempenho das empresas brasileiras listadas na B3.

H3 Os recursos financeiros do BNDES moderam Aceita
positivamente a relacdo entre o os ativos intangiveis e o
desempenho das empresas listadas na B3.

Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

4.3 Teste de Robustez

Para validar a regressdo original foi adotado um teste de robustez dos resultados.
Primeiramente, a variavel dependente original, ROS, substituida pela Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE) com a defasagem em um ano (Bouchmel, 2024). Além disso, foi
empregado o estimador Two-Stage Least Squares (2SLS) para amenizar problemas de
endogeneidade entre as varidveis explanatdrias (Albert et al., 2023). Essa abordagem permite
verificar a consisténcia dos resultados ao introduzir uma métrica alternativa de desempenho
financeiro e ao controlar para possiveis problemas de endogeneidade entre as variaveis
explicativas. A inclusdo do ROE defasado como varidvel dependente busca capturar o impacto
das variaveis explicativas, como ativos intangiveis e EBIT, em uma medida diferente de
retorno, testando se as relagcfes identificadas no modelo original permanecem robustas em

diferentes especificagdes.

Tabela 4: Resultado da estimativa Two-Stage Least Squares (2SLS) (lag 1 ano).

Variavel Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7

INTG -4.167 -157.491*
(2.917) (87.636)

BNDES 409.678** -1987.188*

(164.205) (1112.829)
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BNDES x INTG 162.535*
(89.977)
TAM 9.141 3.220** 1.655
(6.029) (2.216) (3.969)
EBIT 0.002*** 0.002*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.001)
Idade -4.182 -20.851** -5.558
(5.511) (9.741) (6.155)
Constante -60.157 -367.042** -1929.261*
(40.322) (157.794) (1082.245)
Efeito do tempo Incluido Incluido Incluido
NUmero de observacbes 1,175 1,339 1,243
Numero de empresas 108 108 108
Teste endogeneidade 8.703*** 9.721*** 6.015**
Prob > chi2 87.11*** 48.85%** 26.36

Nota: Painel: Heteroskedastic; Correlation: panel-specific AR(1)
Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

O Modelo 5 avalia os efeitos dos ativos intangiveis (INTG) sobre o ROE, demostrando
um coeficiente positivo que sugere que 0s investimentos em intangiveis associados estdo a um
aumento no desempenho das empresas. Além disso, o0 valor estatistico associado (2.917) indica
que a relacdo entre INTG e ROS pode ser menos robusta nesse modelo. Isso reforca a ideia de
que a influéncia dos ativos intangiveis no desempenho das empresas pode ser mais sensivel a
diferentes especificacfes econométricas e a presenca de variaveis omitidas, reforcando a ideia
anterior.

O Modelo 6 a relacdo entre os desembolsos do BNDES e o desempenho das empresas,
apresentando um coeficiente positivo de 409,6 sugere um impacto positivo, porém modesto, do
financiamento sobre o0 ROE. J& no Modelo 7, ao considerar a interacdo entre 0 BNDES e o0s
ativos intangiveis, o coeficiente do financiamento aumenta para 87.6 evidenciando que 0s
desembolsos do BNDES exercem um efeito mais expressivo sobre o desempenho das empresas
guando combinados com investimentos em ativos intangiveis. Isso reforca a ideia de que o
BNDES pode potencializar os efeitos da inovacao e do desenvolvimento de ativos intangiveis,
alinhando-se as possibilidades de complementaridade entre financiamento e inovacéo.

O Modelo 7, também inclui a interacdo entre INTG e BNDES, resultando em um
coeficiente positivo de 162,5. Esse resultado sugere que o financiamento do BNDES, quando
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associado a investimentos em intangiveis, tem um impacto relevante no desempenho
organizacional. Isso pode indicar que as empresas que acessam o crédito do BNDES e
direcionam recursos para inovacdo e desenvolvimento de capital intangivel obtém melhores
resultados operacionais. As variaveis de controle apresentam padrées distintos em relacdo a
estimativa FGLS. O tamanho da empresa (TAM) mantém coeficientes positivos em todos 0s
modelos, com varia¢cdes que indicam uma relacdo possivel entre maior escala e melhor
desempenho. O EBIT apresenta coeficientes proximos de zero nos Modelos 5 e 6, mas no
Modelo 7 esse valor aumenta, indicando que a lucratividade operacional pode ter um papel mais
relevante quando considerada a interacao entre financiamento e intangiveis. A idade da empresa
(IDADE) apresenta coeficientes positivos, mas com variagao significativa entre os modelos,
indicando que empresas mais maduras podem ter vantagens estruturais que impactam o

desempenho.

4.4 Discussoes dos resultados

Os resultados das estimativas FGLS e 2SLS demonstram que a interagdo entre o
financiamento do BNDES e o0s investimentos em ativos intangiveis tem um impacto positivo
no desempenho financeiro das empresas. No entanto, para maximizar esses efeitos, tanto o
governo quanto os gestores corporativos precisam adotar estratégias que garantam o usoO
eficiente desses recursos. No nivel empresarial, é essencial que as organizagdes desenvolvam
uma governanca sélida para a gestao de seus ativos intangiveis, garantindo que os investimentos
em inovacdo, tecnologia e capital humano sejam bem direcionados e convertidos em ganhos de
produtividade e competitividade. Além disso, as empresas devem buscar maior alinhamento
entre suas estratégias financeiras e operacionais, aproveitando as oportunidades de
financiamento oferecidas pelo BNDES para potencializar seus investimentos e operacoes.
Schiavo, (2020) sugere que um foco estratégico em ativos intangiveis pode ser uma forma de
maximizar o valor da empresa, especialmente em mercados que dependem da diferenciacéo e
da inovacéo.

Do ponto de vista do governo, as politicas publicas que incentivam o financiamento
direcionado a inovacdo devem ser melhoradas. Isso inclui a criagdo de programas mais
acessiveis e ageis, que reduzam a burocracia e ampliem a capilaridade dos recursos, permitindo
que empresas de diferentes portes e setores possam acessar financiamento para o0

desenvolvimento de ativos intangiveis.
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Aparecida et al. 2021, menciona que embora o financiamento do BNDES possa ser
essencial para mitigar restricdes financeiras e estimular setores estratégicos, o fortalecimento
do mercado de debéntures pode proporcionar mais flexibilidade para que as empresas captem
recursos com menores custos e prazos mais longos. A diversificacdo das fontes de
financiamento pode ser uma estratégia complementar para reduzir a dependéncia exclusiva do
crédito publico e ampliar as possibilidades de investimento em inovacdo. O desenvolvimento
de mercados de capitais mais acessiveis, as parcerias com fundos de investimento e a busca por
incentivos fiscais voltados a inovacdo podem fortalecer ainda mais a capacidade das empresas
em implementar ativos intangiveis em suas estratégias competitiva de mercado. Além disso, a
implementacdo de mecanismos de monitoramento e avaliagdo dos impactos desses
financiamentos pode contribuir para ajustes continuos nas politicas, garantindo que 0s recursos
sejam aplicados de forma eficiente e gerem retorno econémico e social.

Por outro lado, a transparéncia e a prestacdo, de contas sobre o uso dos recursos
financiados pelo BNDES s&o fundamentais para garantir que esses investimentos sejam
utilizados de maneira eficaz. Uma implementacéo de boas praticas de governanca e compliance,
aliada a um planejamento estratégico bem estruturado, pode melhorar a alocagédo de recursos e
minimizar riscos operacionais. Isso também aumenta a confianca dos investidores e
stakeholders, criando um ambiente mais favoravel ao crescimento sustentavel. Barboza, (2023)
menciona a atuacdo historica do BNDES, destacando seu papel fundamental no financiamento
do desenvolvimento econdmico do Brasil. Através de uma analise quantitativa de dados sobre
os desembolsos do banco, os autores demonstram como o BNDES se posicionou como um
instrumento essencial para o crescimento industrial e a modernizagdo da infraestrutura
brasileira, especialmente em periodos de crise econdmica, reforcando a atuagdo do banco para

o0 desenvolvimento do pais.
5. CONSIDERACOES FINAIS

O efeito Estado, por meio do BDS como o BNDES, tem se mostrado essencial na
promogéo de inovacdo e desenvolvimento econémico. Esse banco atua como catalisador ao
fornecer desembolsos financeiros estratégicos que incentivam investimentos em areas
fundamentais, como tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, e capacitacdo organizacional.
Este estudo focou efeito do BNDES, através dos programas FINEM e FINAME sobre os ativos
intangiveis e o desempenho financeiro de empresas brasileiras, evidenciando que o capital

intangivel, quando impulsionado pelo suporte governamental, contribui de forma significativa



61

para a melhoria da performance organizacional. Essa dindmica reflete a importancia de politicas
publicas que integram recursos financeiros e estimulos a inovagdo como um meio de fortalecer
a competitividade e sustentabilidade empresarial no contexto global.

A interacdo entre BNDES e intangiveis permite que as empresas estruturem, coordenem
e aloquem seus recursos de maneira mais eficiente. Essa dindmica contribui para a construcao
de uma vantagem competitiva sustentavel, alinhada aos pressupostos da RBV, que enfatiza a
importancia dos recursos internos das organiza¢des como base para o desempenho superior no
mercado.

Além disso, o apoio do BNDES no financiamento de ativos intangiveis — como
inovacdo, desenvolvimento tecnoldgico, capacitacdo de pessoal e fortalecimento da governanca
— amplia a capacidade das empresas de responderem de forma &gil e adaptativa as mudancas
do ambiente competitivo. Essa interacdo nao apenas fortalece competéncias dinamicas, mas
também potencializa a geracdo de conhecimento, reputacdo e capacidades organizacionais que
sdo dificeis de imitar. Dessa forma, o financiamento direcionado aos intangiveis funciona como
um mecanismo estratégico que reforca barreiras a imitacdo, sustenta diferencia¢es no mercado
e, consequentemente, contribui para a perenidade da vantagem competitiva, conforme
preconiza a Visdo Baseada em Recursos (RBV).

Para estudos futuros, é essencial investigar a relacdo entre os desembolsos financeiros,
o grau de intangibilidade e a participacdo de empresas publicas e privadas na aplicacdo desses
recursos. Além disso, € importante ampliar a amostra de SOEs para avaliar se a propriedade
estatal proporciona vantagens adicionais na alocacao de recursos, conforme mencionado por
Lazzarini (2015). Essa questdo ganha ainda mais relevancia quando se observa que,
historicamente, empresas privadas e publicas acessam de maneira diferenciada os recursos do
BNDES. Enguanto as empresas privadas frequentemente utilizam os desembolsos para
financiar inovacdo, modernizacdo produtiva e expansao, ha discussdes na literatura e no debate
publico sobre a possibilidade de empresas publicas usufruirem de privilégios institucionais. Isso
inclui, por exemplo, o respaldo juridico contra processos de faléncia, acesso preferencial a
crédito de longo prazo e taxas subsidiadas, além de alinhamento politico que pode influenciar
as decisdes de financiamento. Esse cenario levanta questionamentos sobre a equidade e a
eficiéncia na alocacdo dos recursos publicos, especialmente considerando que o BNDES, como
banco de desenvolvimento, tem como misséo fomentar o desenvolvimento econémico e social

de forma ampla.
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ARTIGO 2: EFEITOS DOS FINANCIAMENTOS SOBRE O GRAU DE
INTANGIBILIDADE DAS EMPRESAS

RESUMO

Este estudo investigou a relagdo entre o apoio financeiro do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o desempenho financeiro de empresas
brasileiras listadas na B3, com foco nos ativos intangiveis. Utilizando uma abordagem
quantitativa e descritiva, a pesquisa analisou dados financeiros de 108 empresas no periodo de
2018 a 2023, extraidos das demonstracfes financeiras do BNDES e da base de dados
Economética®. A metodologia empregou o estimador Feasible Generalized Least Squares
(FGLS) para testes estatisticos. Os resultados indicaram que a influéncia do BNDES foi positiva
para empresas privadas, impulsionando seus ativos intangiveis. Em contrapartida, o efeito foi
negativo para empresas publicas. A pesquisa conclui que a relacdo entre o apoio financeiro do
BNDES e o desempenho financeiro das empresas, especialmente no que tange aos ativos
intangiveis, é complexa e multifacetada. A dicotomia entre empresas publicas e privadas sugere
a necessidade de uma analise mais aprofundada, considerando que ativos intangiveis estdo
intrinsecamente ligados a investimentos de alto valor em inovacdo e tecnologia.
Adicionalmente, a pesquisa aponta para um possivel conflito de interesse entre os setores
publico e privado na alocacdo de recursos para o desenvolvimento de ativos intangiveis.

Palavras-Chave: estado; BNDES; POEs; intangibilidade.
ABSTRACT

This study investigated the relationship between financial support from the Brazilian
Development Bank (BNDES) and the financial performance of Brazilian companies listed on
the B3, focusing on intangible assets. Using a quantitative and descriptive approach, the
research analyzed financial data from 108 companies from 2018 to 2023, extracted from the
BNDES financial statements and the Economatica® database. The methodology employed the
Feasible Generalized Least Squares (FGLS) estimator for statistical tests. The results indicated
that the influence of BNDES was positive for private companies, boosting their intangible
assets. In contrast, the effect was negative for public companies. The research concludes that
the relationship between financial support from BNDES and the financial performance of
companies, especially with regard to intangible assets, is complex and multifaceted. The
dichotomy between public and private companies suggests the need for further analysis,
considering that intangible assets are intrinsically linked to high-value investments in
innovation and technology. Additionally, the research points to a possible conflict of interest
between the public and private sectors in the allocation of resources for the development of
intangible assets.

Keywords: state; BNDES; POEs; intangibility.
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1.INTRODUCAO

A globalizacdo trouxe novos desafios e oportunidades, levando as empresas a
priorizarem a inovacdo em seus processos produtivos na gestéo interna (Guo & Huang, 2024;
Hu et al., 2023; Nidumolu et al., 2009). Isso ganhou for¢a com a Teoria da Visdo Baseada em
Recursos (RBV) é clara ao destacar a importancia dos recursos internos das organizacfes para
fortalecer sua posicdo competitiva tanto no mercado interno quanto externo. Diante disso,
iniciativas de investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), capital tecnoldgico e outros
relacionados ao conhecimento tornaram-se fundamentais para ampliar a receita e garantir o
crescimento sustentavel das organizacdes (Dragomir, 2024; Jancenelle, 2021). Assim, a
habilidade de explorar e integrar inovacao e tecnologia de forma inovadora esta profundamente
ligada a natureza intangivel das empresas (Elkemali, 2024; Gomes, 2020).

A RBYV ressalta que recursos valiosos, raros, dificeis de imitar e ndo substituiveis sdo
fundamentais para obter e manter uma vantagem competitiva duradoura (Lin, et al., 2014). Tais
ativos incluem, patentes e algumas marcas registradas, marketing entre outros geradores de
vantagem competitiva (Mehnaz et al., 2024; Bagna et al., 2024). Assim, muitas empresas
continuam investindo nesse tipo de capital visando aumentar o grau de intangibilidade
(Bittencourt et al., 2023). Por exemplo, no Brasil, Crisdstomo (2009) destaca que as empresas
estdo cada vez mais voltadas para intangibilidade como uma estratégia para alcancar o
desenvolvimento de novos mercados.

Na América Latina, Lopes e Carvalho (2024) mostraram que o grau de intangibilidade
é uma das variaveis que reforcam a hipdtese de que quanto maior o investimento em recursos
intangiveis, maior o desempenho financeiro. Embora ativos intangiveis possam ser benéficos,
muitos deles ndo sdo reconhecidos contabilmente dada a dificuldade de mensuracédo do que é
intangivel (Mehnaz et al., 2024; Dragomir, 2024), especialmente quando gerados internamente
pela empresa (Perez & Fama, 2006; Silva et al. (2012). Nesse contexto, a medida que as
organizacOes precisam desenvolver estratégias para a construcdo e valorizagdo de seus ativos
intangiveis, a fim de fortalecer sua competitividade, contribuir para a inovacao e aumentar o
valor percebido.

Visando ampliar os investimentos nesses ativos, 0 governo brasileiro tem implementado
politicas publicas para promover o desenvolvimento tecnoldgico em diversas areas por meio
dos bancos de investimento. Para alavancar as empresas brasileiras, em 1952, o governo criou
0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), com o objetivo de apoiar
empresas sem capital de longo prazo, oferecendo oportunidades de financiamento (Gomes,
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2021; Stefano, 2014). Nesse sentido, 0 BNDES desempenha um papel fundamental no fomento
ao desenvolvimento econdmico e social do pais, por meio de desembolsos financeiros de médio
e longo prazo, apoiando a inovagdo, o estimulo a exportacéo e o fortalecimento das empresas
nacionais (Barbosa, 2016).

Esse apoio se materializa em programas como o Financiamento a Empreendimentos
(FINEM), uma linha de crédito especifica para financiar estudos, projetos, aquisicdo de
equipamentos e capacitacdo, com foco em inovacdo e modernizacdo, fortalecendo a
competitividade das empresas brasileiras. Outro programa relevante é o Financiamento de
Maquinas e Equipamentos (FINAME), voltado para a aquisicdo de maquinas, equipamentos,
veiculos e bens de informética e automacdo, preferencialmente de fabricacdo nacional. Esse
programa facilita o crédito para empresas de diversos portes, permitindo a modernizagdo e
ampliacdo da capacidade produtiva. O financiamento pode ser concedido por meio de agentes
financeiros credenciados, de forma direta e indireta, promovendo a modernizagao industrial.

Observa-se que a presenca do governo pode facilitar o acesso ao financiamento das
empresas, principalmente aquelas de capital aberto. Os investimentos em intangiveis pode ser
ainda maior no do setor privado de capital aberto visando o interesse de um grupo maior de
stakeholders (Eclache & Kayo, 2021). No entanto, ainda é necessario analisar se 0s
desembolsos de crédito fornecidos de bancos estatais, tal como o BNDES facilitam o
desenvolvimento desses ativos.

Diante do exposto, surge a seguinte questdo: Como os desembolsos financeiros,
fornecidos pelo banco de desenvolvimento, através do BNDES influenciam o grau de
intangibilidade das empresas, e de que forma a propriedade de capital influencia essa relacéo?
Para responder essa pergunta, esta pesquisa tem como objetivo investigar se os financiamentos
do BNDES, tem efeitos sobre a intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto. A
pesquisa busca avaliar e entender o efeito dos financiamentos do BNDES em empresas de
capital aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo) e o seu efeito na intangibilidade dessas
empresas utilizando dados em painel para o periodo de 2018 a 2023.

Este estudo contribui para a literatura das seguintes maneiras. Existe uma crescente
valorizacdo de ativos intangiveis impulsionada pelas praticas empresariais externas para PD&I
e outros ativos intangiveis (Elkemali, 2024). Isso ocorre, pois, 0s investimentos em novas
tecnologias, processos e produtos resultam na criacdo de ativos intangiveis significativos, como
propriedade intelectual, patentes e vantagens competitivas (Barboza, 2019). A demanda
crescente por esses recursos, tem influenciado de forma marcante as atividades corporativas na

direcdo da tecnologia, torna ainda mais relevante essa analise das empresas brasileiras (Lopes,
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2020; Viglioni & Calegario, 2020). Entretanto pouco se sabe sobre os efeitos dos aportes de
recursos do BNDES sobre as empresas brasileiras voltadas para a intangibilidade.

Ao investigar as empresas brasileiras, fundamenta-se sua relevancia no cenério
nacional, fornecendo informacgdes relevantes ndo apenas sobre o contexto brasileiro, mas
também sobre o panorama dos paises emergentes Li, Xia e Zajac (2018). No ambito publico os
gestores podem utilizar os resultados para avaliar a eficacia dos investimentos, oferecidos pelo
banco de desenvolvimento, promover a transparéncia na alocacdo de recursos e contribuir para
equidade social do pais (Azevedo, 2013).

Espera-se que esta pesquisa revele o efeito dos financiamentos do BNDES na
intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto, evidenciando como esses recursos
podem fortalecer a competitividade e a inovacdo organizacional. Além disso, buscamos
compreender se 0 apoio financeiro do banco de desenvolvimento contribui para a modernizacéo
e o crescimento sustentavel dessas empresas, fornecendo insights que podem orientar politicas

publicas e estratégias corporativas externas a valorizacao de ativos intangiveis.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Intangibilidade nas empresas

A Teoria Baseada em Recursos (RBV) busca explicar como as empresas podem
alcancar e sustentar uma vantagem competitiva a partir da posse e gestao estratégica de recursos
especificos. Segundo essa abordagem, uma empresa que detém recursos valiosos, raros, dificeis
de imitar e insubstituiveis pode obter um desempenho financeiro superior no longo prazo, pois
esses elementos conferem diferenciacdo no mercado (Kozlenkova et al., 2014; Sutrisno, 2023).
Os recursos organizacionais incluem tanto ativo tangivel, como fabricas e equipamentos,
quanto ativos intangiveis, como conhecimento especializado, marca, tecnologia e cultura
organizacional. Esses recursos intangiveis, em especial, sdo fundamentais para a diferenciacédo
competitiva e a criacdo de valor (Barney, 2007; Penrose, 1996).

Para manter essa vantagem, a RBV enfatiza que as empresas precisam gerenciar
estrategicamente seus ativos, garantindo que continuem sendo raros e dificeis de copiar. Isso se
torna particularmente relevante no caso dos ativos intangiveis, que, por sua natureza, Sa0 menos
acessiveis aos concorrentes e mais dificeis de mensurar. De Mendonga (2023) e Kozlenkova et
al. (2014) destacam que empresas que conseguem consolidar e explorar esses ativos intangiveis
obtém melhores resultados, pois criam barreiras a concorréncia e potencializam seus ativos

intangiveis.
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Nesse sentido, os ativos intangiveis podem se tornar fontes sustentaveis de vantagem
competitiva, pois ndo sdo facilmente replicaveis. Empresas que cultivam uma cultura
organizacional voltada para a inovacdo e o desenvolvimento tecnolégico, por exemplo, podem
lancar novos produtos e servicos com maior rapidez e eficiéncia dos seus concorrentes. Além
disso, a gestdo estratégica desses ativos dentro de redes de valor amplia seu potencial de
aproveitamento. De acordo com De Mendonga et al. (2023), a criagcdo de valor organizacional
ndo depende apenas da posse de recursos tangiveis, mas também da interacdo entre ativos
intangiveis e redes externas, como a confianca e o relacionamento com clientes. Essas conexdes
fortalecem o impacto dos ativos intangiveis, otimizando seu potencial de geracao de valor.

Os ativos intangiveis incluem elementos que agregam valor a empresa, como
conhecimento tacito de funcionarios, marcas, patentes, cultura organizacional e relacionamento
com clientes. Embora sejam diretamente relacionados ao conceito de intangibilidade, os dois
termos ndo sdo sindnimos. A intangibilidade refere-se & capacidade da empresa de gerar valor
a partir de recursos sem substancia fisica, como capital intelectual e know-how. J& um ativo
intangivel, conforme definido pelo Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), € um item do ativo monetaria ndo identificavel, sem
substancia fisica, que possui valor econdmico e pode ser registrado contabilmente. Para ser
reconhecido como ativo, ele deve atender a critérios como ser separavel ou originado de direitos
contratuais, gerar beneficios econémicos futuros e ter seu custo mensuravel com seguranca.

A normatizacdo dos ativos intangiveis segue padrfes internacionais. Segundo o IAS 38
(Intangible Assets 38), um ativo intangivel € um recurso identificavel que proporcionara
beneficios futuros para a empresa, embora sua classificacdo e mensuragado representem desafios
(Mehnaz et al., 2024). No Brasil, 0 CPC 04 (R1), publicado em 2011, foi adaptado a partir do
IAS 38 para garantir uniformidade na elaboracdo de projecbes financeiras entre diferentes
paises. Esse posicionamento facilita a analise e a tomada de decisdes por investidores, credores
e demais stakeholders, independentemente da localizacdo geogréfica (De Souza, 2017; Dias,
2020; Oliveira, 2020)

A distincdo entre intangibilidade e ativo intangivel é essencial para a avaliacdo e
contabiliza¢do das empresas. Embora a intangibilidade represente um conjunto de atributos que
contribuem para o valor organizacional, os ativos intangiveis sdo elementos especificos do
balango patrimonial que podem ser mensurados e registrados. Nesse contexto, a intangibilidade
pode ser vista como um ativo intangivel latente, ou seja, um recurso que ainda ndo foi
contabilizado por ndo atender aos critérios formais estabelecidos pelo CPC 04 (Mello et al.,

2018; Sharma, 2019), ou seja, 0s ativos intangiveis constituem um conjunto de recursos que
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geram a intangibilidade dentro de uma empresa. Eles sdo os elementos que, embora ndo possam
ser tocados ou visualizados fisicamente, possuem um valor significativo e impactam
diretamente o desempenho financeiro e a competitividade da organizacdo. A intangibilidade,
portanto, refere-se a caracteristica desses ativos, que sdo dificeis de mensurar de forma concreta,
mas que tém uma influéncia essencial na criacdo de valor.

Bagna et al. (2024) abordam os desafios da intangibilidade em relagcdo aos ativos
intangiveis ndo reconhecidos. Segundo esses autores, a dificuldade de mensuracdo desses
investimentos impacta sua incorporacdo nos relatorios financeiros tradicionais. Embora
patentes, conhecimento organizacional e capital humano tenham grande influéncia no
desempenho financeiro das empresas, sua natureza intangivel cria desafios para gestores e
analistas financeiros, que muitas vezes ndo conseguem capturar plenamente seu valor. Esse
cenario gera uma lacuna na avalia¢do do valor corporativo, podendo levar a subestimacao do
impacto real desses ativos no sucesso organizacional (Alberto et al. 2023; Lev et al. 2021).

Kayo et al. (2006) exploram a complexidade do conceito de intangibilidade,
especialmente no setor de servi¢os. Os autores destacam a dificuldade em definir e mensurar a
intangibilidade, ressaltando sua natureza multidimensional e subjetiva. Os autores identificam
os principais fatores que influenciam a intangibilidade, como a experiéncia do cliente, a
qualidade do servigo, a confirmagcdo da marca e a cultura organizacional. Mencionam a
importancia de estratégias eficazes de marketing, comunicacdo, gestdo da qualidade e uma
cultura organizacional forte para a gestdo das empresas. O estudo empirico confirma esses
fatores, aprimorando a compreensdo e aplicacdo da intangibilidade. Vasconcellos (2021)
destaca que a valorizacdo dos ativos intangiveis, a fim de gerar intangibilidade, esta
intrinsecamente associada a um elevado grau de incerteza. 1sso ocorre porque as estimativas de
seu valor futuro sdo altamente dependentes de uma série de fatores imprevisiveis, como
flutuacbGes de mercado, investimentos de alto custo, retornos de longas prazo e inovacdes
tecnoldgicas (Elkemali, 2024).

Nesse contexto, bancos de investimento como o BNDES, exercem uma funcdo essencial
no financiamento de ativos intangiveis, que sdo a base da intangibilidade. Ao contrario das
avaliagcdes de crédito tradicionais, que se concentram em ativos tangiveis, essas instituicdes
financeiras compreendem o valor estratégico de investimentos em inovagao, marcas, patentes
e outros ativos intangiveis. Ao fornecer 0s recursos necessarios para o desenvolvimento e a
valorizagédo desses ativos, 0s bancos de investimento permitem que as empresas invistam em
areas estratégicas que geram valor a longo prazo, fortalecendo sua posi¢cdo no mercado

(Barboza, 2018). Esse financiamento especializado impulsiona o grau de intangibilidade das
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empresas, incentivando o fortalecimento de recursos ndo mensuraveis ou tangiveis, mas que
sdo essenciais para a diferenciacdo e o sucesso a longo prazo, conforme menciona a RBV
(Braga, 2023). Ao apostar em ativos intangiveis, os bancos de investimento estao investindo na
criagdo de valor duradouro, promovendo a inovacdo e a construcdo de uma identidade
corporativa Unica. Essa visdo estratégica pode gerar vantagens competitivas sustentaveis para
as empresas, uma vez que a gestao eficaz de ativos intangiveis é um fator determinante para a

lideranca e o0 sucesso no cenario competitivo (De Mendenca, 2023; Vasconcellos, 2021).

2.2 Intangibilidade e apoio do Estado nas empresas

Para que as empresas possam adquirir ativos intangiveis, como patentes, marcas ou
tecnologias, e, consequentemente, aumentar seu grau de intangibilidade, sdo necessarios
investimentos significativos que geralmente envolvem altos custos financeiros (Vasconcellos
(2021). Todavia, esses investimentos demandam um longo periodo de maturacdo para gerar
retornos efetivos, o que torna essa estratégia desafiadora e, muitas vezes, inviavel para empresas
de menor porte ou com restri¢des financeiras. No contexto brasileiro, Nascimento et al. (2012)
identificaram que a intangibilidade apresenta variacGes entre os diferentes setores, mas nédo
necessariamente resulta em um desempenho superior. Em contrapartida, estudos realizados por
Barcelos et al. (2011), e Medrado et al. (2016) apontaram uma correlagdo positiva, sugerindo
que investimentos em ativos intangiveis tendem a aumentar a valorizagéo das empresas perante
0 mercado.

Nesse contexto, 0 BNDES oferece linhas de financiamento especificas para inovacéo,
tecnologia e outros projetos voltados a aquisicdo e valorizacao de ativos intangiveis. O apoio
do BNDES permite que essas empresas superem barreiras de capital e invistam em ativos que
impulsionam a competitividade e a criagdo de valor econémico no longo prazo (Alves, 2010;
Buenos, 2014). Segundo Sanches, (2014) o BNDES, através dos desembolsos financeiros tem
sido um importante agente de fomento no apoio a projetos de desenvolvimento e modernizagéo,
contribuindo para a criacdo de vantagens competitivas sustentaveis. Ao disponibilizar recursos
financeiros e condigdes favoraveis de credito, o BNDES facilita a implementacéo de estratégias
que visam a inovac&o, & expansdo de mercados e ao fortalecimento da capacidade produtiva das
empresas (Eclache, 2021). Nesse sentido os desembolsos financeiros do BNDES, viabilizam
projetos que, embora ndo gerem beneficios imediatos, abrem portas para oportunidades
estratégicas futuras que podem influenciar no retorno esperado das empresas de ambos o0s

setores (Barbosa, 2016). Diante do exposto definiu-se a seguinte hipbtese:
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H1: Existe uma relagdo positiva entre o financiamento do BNDES e o grau de
intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.

2.3 A intangibilidade em empresas privadas e publicas

Estudos indicam que a intangibilidade empresarial, medida pelo Grau de Intangibilidade
(GI), esta correlacionada a capacidade de inovacéo e adaptacdo ao mercado dinamico, empresas
com maior propor¢do de ativos intangiveis, como marcas, patentes e capital intelectual,
demonstram maior potencial para agregar valor e obter vantagem competitiva (Nascimento,
2012; Pinto, 2021). O Gl reflete a intensidade com que 0s ativos intangiveis contribuem para a
geragdo de valor e o0 desempenho da empresa. Essa relacdo é corroborada por autores como
Bontis (1998), Sveiby (1997), Stefano (2014), Gomes et al. (2020) e Oliveira et al. (2018), que
destacam a importancia dos ativos intangiveis na economia.

Nos ultimos anos, houve um aumento consideravel nos estudos sobre intangibilidade,
refletindo a crescente demanda por inovacéo, tecnologia e desenvolvimento nas empresas
(Carvalho, 2024; Miles & Covin, 2000; Brown, 2011). Assim como as empresas privadas
buscam esse diferencial no mercado, a literatura demostra que a participacdo estatal tem
ganhado relevancia devido a diversos fatores, especialmente em areas estratégicas e de
tecnologia (Etzkowitz, 2017). Investigando paises latino americanos, Lopes e Carvalho (2024)
confirma que os ativos intangiveis sdo fundamentais para aumentar a intangibilidade o
desempenho das empresas. De acordo com Sprenger et al. (2017), existe relacdo entre as
intensidades de intangibilidade e o desempenho econémico-financeiro de empresas localizadas
em paises que compdem o Grupo Latinoamericano de Emisores de Normas de Informacion
Financiera (GLENIF). Os resultados mostram que empresas com maior intensidade de
intangibilidade apresentam melhores desempenhos econdémicos e maior vantagem competitiva.

Entretanto, a presenca estatal muitas vezes se da por meio de empresas publicas ou
parcerias publico-privadas (PPPs), nas quais o Estado atua com agente de fomento para cobrir
falhas de mercado, essa interagdo entre governo e mercado e sociedade permeia de forma direta
ou indireta em diversas atividades econémicas do Estado (Paeleman, 2024). De acordo com
Meirelles (2010) é equivocado pensar que existem estruturas puramente governadas pelo
mercado, as interacdes entre setor publico (SOE- State-Owned Enterprise) e privado (POE-
Privately-Owned Enterprise) podem ocorrer tanto na oferta quanto na demanda. Para o autor,
as politicas publicas, tributacéo e a gestdo da moeda sdo meios pelos quais o governo influencia

e participa das operagdes de mercado.
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Nas SOE, o Estado muitas vezes detém a maioria das acGes e exerce controle direto
sobre as operagOes, garantindo que a prestacdo de servicos ou a producdo de bens essenciais
ocorra de maneira eficiente e atenda as necessidades da sociedade, ou seja cumpra a sua fungéo
social (Niebuhr, 2020). A diferenca entre as tomadas de decisdo das SOE e POE reflete em
distintos objetivos e contextos em que essas organizagcOes operam (Bresser, 2022). As POE séo
orientadas pelo lucro e pela competitividade do mercado. Isso influencia suas decisoes,
levando-as a buscar estratégias que maximizem a eficiéncia operacional e a rentabilidade
financeira (Baquer, 1991). A agilidade é um aspecto fundamental no processo decisorio das
empresas privadas, pois elas precisam responder rapidamente as mudangas no ambiente de
negdcios para se manterem competitivas (Da Silva, 2011)

Diante disso, Horta (2019) destaca que € importante averiguar essa distincdo entre a
SOE e POE e como essa relacao influencia a intangibilidade, justamente para compreender suas
abordagens e desafios. Na gestdo privada, os ativos intangiveis buscam pelo lucro e na
diferenciacdo competitiva das empresas. No entanto, na gestdo publica, a énfase recai sobre o
bem-estar coletivo, servigos sociais e a prestacdo de contas a sociedade, o que pode demandar
uma abordagem diferente em relacdo aos ativos intangiveis (Carvalho, 2010). Borges (2022)
busca analisar como as empresas estatais brasileiras gerenciam a diversidade de interesses de
seus stakeholders, destacando o papel da governanca corporativa na busca por um equilibrio
entre esses interesses. O estudo também aborda os desafios enfrentados pelas empresas estatais
para assegurar uma gestdo eficiente e transparente.

A predominancia de propriedade privada nas empresas brasileiras tem mostrado um
efeito positivo em relacdo as estatais (SOE), uma vez que empresas com maior participacdo de
acionistas privados tendem a investir mais em ativos intangiveis, como propriedade intelectual,
marcas e tecnologias (Hohn, 2021). Isso se deve a maior flexibilidade e autonomia para decisdes
estratégicas. O foco em intangiveis visa a diferenciacdo competitiva, inovacdo e aumento de
valor de mercado, fatores essenciais para a sustentabilidade e o crescimento no cenério atual
(Gomes, 2020). Assim, o aumento da intangibilidade reflete a capacidade dessas empresas de
utilizar recursos imateriais para conquistar vantagens competitivas sustentaveis. Dos Santos et
al. (2022) analisam as diferencas no desempenho financeiro entre empresas estatais e privadas
brasileiras, constatando que, em media, as empresas privadas tendem a apresentar um
desempenho financeiro superior ao das estatais. Diante do exposto definiu-se a segunda
hipétese:

H2: A predominancia de propriedade privada tem efeito positivo sobre o grau de

intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.
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2.4 O papel do BNDES e 0 acesso ao crédito as empresas

A RBYV destaca a importancia dos recursos e competéncias Gnicas de uma empresa para
alcancar vantagens competitivas sustentaveis (Sanches, 2013). Ao considerar a relagdo entre
recursos intangiveis e desempenho organizacional, levam as empresas a buscarem por
estratégias inovadoras (Hohn, 2021; Zegarra, 2006). A estrutura de propriedade € essencial na
tomada de decisdes empresariais, influenciando a alocacdo de recursos e as estratégias de
investimento. Os acionistas, ao exercerem controle sobre as empresas, podem direcionar suas
decisBes para maximizar seus proprios interesses, especialmente na aquisicdo de ativos
intangiveis e na escolha de financiamentos de alto custo e longo prazo. A obtencéo de recursos
diferenciados e intangiveis pode ser impactada por esses interesses, gerando possiveis conflitos
entre os acionistas. Esses conflitos sdo particularmente relevantes quando se considera a
distingdo entre SOEs e POEs, uma vez que seus objetivos e incentivos podem divergir
significativamente (Paeleman, 2024).

Brey et al. (2014) argumentam que a participacdo do governo como acionista em
empresas pode melhorar sua posi¢do no mercado de crédito. As conexdes politicas e o suporte
estatal sdo fatores que reduzem a percepc¢édo de risco dos investidores e credores, tornando o
financiamento mais acessivel e favoravel para essas empresas. Kayo (2015) explora a diferenca
na restricdo de crédito entre empresas de capital aberto e fechado no Brasil, seu estudo
menciona que as empresas estatais obtém vantagem, devido a sua estrutura de propriedade,
enfrentam menos barreiras ao crédito, diferente das empresas privadas, devido a seguranca
proporcionada pela participagdo estatal, ocasionando seguranca e confianca dos credores,
resultando em melhores condi¢bes de financiamento e menor custo de capital, além de
influenciar o mercado de agoes.

Chen et al. (2021) diante dessa discussdo, confirmam que a propriedade estatal
influencia positivamente o acesso ao crédito comercial. A percepcao de menor risco associada
as empresas com participacdo governamental atrai fornecedores a oferecerem crédito com mais
facilidade, destacando as vantagens competitivas que essas empresas possuem no mercado
internacional. Eclache, (2021) argumenta que entre banco publico e privado ndo existe uma
concorréncia exaustiva no mercado de financiamento pois 0 BNDES através de seus recursos
financeiro compartilha parcerias com banco privados, na aquisicdo de repasses diretos e
indiretos, o que reforca a participagdo do Estado em ambas as esferas.

Os bancos estatais foram originalmente desenvolvidos com o intuito de dar suporte ao

crescimento tecnologico de empresas com elevado potencial, também conhecidas como
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campdes nacionais (Gomes, 2021; Guo, 2021; Najberg, 2002; Barboza, 2018; Torres, 2012).
Muitas dessas empresas apresentam uma parcela de capital publico, maior, o que facilita os
empréstimos a esse segmento. Todavia, 0s bancos de investimento passaram a privilegiar ndo
s0 empresas com capital publico, mas, sobretudo capital privado. Por exemplo, Albert et al.
(2023) confirmaram que empresas publicas do Reino Unido que receberam apoio em
financiamento do Estado, geram um efeito de transbordamento nas empresas privadas. Nesse
sentido, os autores observaram que, empresas de capital privado, diminuem efeitos relativos a
incerteza ao investir em ativos fixos intangiveis. Desse modo, espera-se que, 0 apoio de bancos
de investimento favoreca mais as empresas privadas, levando a um efeito positivo da relagédo
entre apoio e crédito e capital privado no aumento da intangibilidade dessas empresas. Diante
do exposto definiu-se a terceira hipotese:

H3: A predominancia de propriedade privada modera positivamente a relacdo entre o

financiamento do BNDES e o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.

2.5 Modelo conceitual

Os desembolsos financeiros do Estado por meio do BNDES impulsionam a economia
das empresas brasileiras. Essa estratégia de alavancar as empresas na obtencdo de ativos
valiosos, conforme evidenciado pela teoria RBV (Fama, 1970; Hohn, 2021; Sanches, 2013),
possibilita a conquista de um diferencial no mercado nacional. Entretanto, essa estratégia
apresenta uma faceta em que apresenta o risco aos acionistas, diante dos custos na obtencdo de
recursos voltados para intangibilidade, uma vez que requer alto investimento num ambiente
incerto e volatil (Alberto et al. 2023; Barbosa, 2018).

A literatura ressalta tanto as incertezas na aquisicdo de recursos quanto a influéncia da
estrutura de propriedade na obtencdo de capital publico (Lazzarini et al., 2015). Diante da
imprevisibilidade dos custos envolvidos na aquisicdo desses ativos, 0s investimentos do
BNDES, ao serem direcionados pelo Estado, tendem a impulsionar as institui¢des, fortalecendo
sua competitividade no mercado. Esse apoio pode aumentar o grau de intangibilidade das
empresas, promovendo avangos no conhecimento e na competitividade do mercado.

Os efeitos desses investimentos podem variar conforme a natureza da empresa
beneficiada. Enquanto empresas privadas buscam maximizar retornos para seus acionistas,
equilibrando inovacdo e rentabilidade, as empresas publicas muitas vezes tém objetivos
adicionais, como promover o desenvolvimento econémico e social (Chen et al. 2021). Nesse
contexto, a estrutura de propriedade pode influenciar a forma como os recursos do BNDES séo

utilizados, impactando a eficiéncia e a sustentabilidade dos investimentos em ativos intangiveis.
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Figura 1- Modelo tedrico conceitual.
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Fonte: Elaborado pela Autora (2025).
3. METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo envolve a analise por regressdo em painel. O estudo
adota uma perspectiva quantitativa e se enquadra como pesquisa descritiva-explicativa. A
natureza descritiva visa retratar as caracteristicas do grupo em estudo, estabelecendo conexdes
entre as variaveis analisadas. Por outro lado, a vertente explicativa busca compreender a
natureza dessas relacdes identificadas, conforme definido por Gil (2002). Essa combinacéo
metodoldgica visa fornecer uma analise abrangente e embasada, explorando tanto a descri¢do
detalhada das variaveis quanto a compreensao das relagdes causais entre elas.

No que diz respeito aos tipos de dados secundarios, foram empregadas as técnicas de
pesquisa bibliografica e documental. A pesquisa bibliogréafica, conforme destacado por
Marconi e Lakatos (2005), visa proporcionar ao pesquisador um amplo acesso ao conhecimento
acumulado sobre o tema em questdo, englobando referéncias tedricas disponiveis em artigos,
livros, dissertacdes e teses. Por outro lado, a pesquisa documental foi realizada mediante analise
das demonstracGes financeiras anuais, acessadas por meio da base de dados Economatica® no
periodo de 2008 a 2023.

A abordagem inicial concentra-se em uma amostra com 2297 empresas, que realizaram
algum tipo de desembolso do BNDES através do programa FINEM e FINAME, para
desenvolver a pesquisa, realizamos um cruzamento de informagdes, excluido as empresas que
ndo estdo listadas na Bovespa, ativas no mercado, e também excluimos as instituicbes
financeiras no periodo de 2008 a 2022. A justificativa de trabalhar com um serie de 16 anos,

justifica-se pelo fato que a maioria dos desembolsos financeiros acontecem a médio e longo
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prazo, criando um histérico de dados relevantes. Apds coleta dos dados financeiros da Bovespa
na Economaética, e dos desembolsos do BNDES através de seus relatorios no site da empresa,

realizamos a montagem do painel com as empresas selecionadas, totalizando 108 entidades.
3.1 Descrigéo das variaveis

Para mensurar o grau de intangibilidade (GI) das empresas, utilizamos a propor¢éo
entre os ativos intangiveis e o valor total dos ativos, conforme proposto por Joseph et al. (2012).
Essa medida, é calculada através da formula: (Ativo Intangivel / Valor Total dos Ativos) x 100,
permite quantificar a intensidade com que os ativos intangiveis compdem o patriménio das
empresas. O nivel de intangibilidade ser utilizado como varidvel dependente em nossa analise,
buscando identificar sua influéncia sobre a variavel independente, que representa o desempenho

financeiro das empresas. As demais variaveis estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis do modelo.

Sinal
Varidveis Abreviacdo Descricdo esperado Autores
Dependente
Intangibilidade Gl Ativos intangiveis / valor dos Ativos Totais + Joseph et al. (2012);
x 100 Gomes et al. (2020)
Explicativas
BNDES BNDES Total de empréstimos realizados pelo + Lazzarini et al. (2015)
BNDES (FINEM e FINAME)
Propriedade de POE Dummy igual a 1 para empresas privadas e + Lazzarini et al. (2015)
capital privado 0 para publicas.
Controle
Lucratividade EBIT Lucro operacional / Ativo total +/- Santos (2012);
Miranda et al. (2015);
ROE ROE Lucro liquido / Patriménio liquido +- Dragomir (2024)
Idade da empresa idade  Logaritmo natural do ano de fundagdo -Ano  */- Long et al. (2020)

atual
Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

Para analisar a influéncia do financiamento do BNDES e da propriedade estatal no grau
de intangibilidade das empresas, utilizamos os dados dos desembolsos dos programas FINAME
e FINAME nas variaveis independentes, além de uma variavel dummy para indicar a natureza

juridica da empresa. A variavel dummy assume o valor 1 para empresas privadas e 0 para
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empresas publicas, essa especificacdo permite avaliar ndo apenas o efeito isolado do
financiamento do BNDES, mas também como a propriedade estatal interage com esse fator
(Lazzarini et al. 2015).

Nas varidveis de controle, que possam influenciar o grau de intangibilidade das
empresas, incluimos o EBIT (Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) e
idade da empresa. O EBIT, calculado como a diferenca entre a receita operacional liquida e as
despesas operacionais, serve como um proxy para a capacidade de geracdo de caixa da empresa.
Santos (2012) empresas com maior EBIT tendem a ter mais recursos disponiveis para investir
em ativos intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento, capital humano e marcas. A idade da
empresa, por sua vez, reflete o seu estagio de desenvolvimento e pode estar relacionada ao nivel
de intangibilidade, uma vez que empresas mais maduras tendem a possuir um acumulo maior
de conhecimento e experiéncia (Wang et al., 2012). Empresas mais antigas podem ter
acumulado experiéncia, reputacdo e relacionamentos, mas também podem enfrentar desafios
para se adaptar a mudancas no ambiente de negdcios (Marion, 2015) Ao incluir essas variaveis
de controle, buscamos isolar o efeito especifico do financiamento do BNDES e da propriedade
estatal sobre o nivel de intangibilidade, controlando por fatores que podem influenciar essa
relacao.

Dentre os diversos indicadores de desempenho financeiro, optamos por utilizar o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) para avaliar a lucratividade das empresas. De
acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2015), o ROE é considerado um dos indicadores
essenciais na andlise financeira, pois relaciona o lucro liquido com o patriménio liquido da
empresa. Essa medida, ao contrario do ROS (Retorno sobre as Vendas), permite uma analise
mais abrangente da rentabilidade, considerando ndo apenas as operacfes, mas também a
estrutura de capital da empresa. A escolha do ROE ¢ justificada pela necessidade de um
indicador que capture a eficiéncia da empresa em gerar retornos para seus acionistas, conforme

sugerido por Lima et al. (2013).

3.2 Modelo Econométrico

Diante da natureza longitudinal dos dados, a regressao de dados em painel emerge como
a técnica mais adequada para a analise. Essa metodologia, conforme discutido por Favero e
Belfiore (2017), permite controlar por efeitos individuais invariantes no tempo, além de
capturar a dindmica temporal das variaveis. Ao considerar tanto a dimensdo temporal quanto a

individual, a regresséo de painel proporciona uma visdo mais completa e precisa das relagdes
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entre as variaveis. A equacdo apresentada modela a relacdo entre o grau de intangibilidade
(Gli) e variaveis explicativas que podem influencia-los. O termo Bo representa a constante do
modelo. A variavel BNDES;: capta o impacto do aporte de recursos do BNDES sobre o0s ativos
intangiveis da empresa i no periodo t. A variavel POEi: € uma dummy que indica Se a empresa
é privada. O termo de interagdo BNDES;: x POEi avalia se o efeito do financiamento do BNDES
é diferente para empresas privadas. O modelo também inclui um conjunto de variaveis de
controle (Controle it), representadas pelo coeficiente Bn, que ajudam a isolar os efeitos de outras
caracteristicas que possam influenciar os ativos intangiveis. O termo controle envolve as
variaveis: Lucro liquido sobre o Patriménio liquido (ROE); idade da empresa (Age) e EBIT.

Por fim, o termo ¢ envolve o residuo da regressao.
Gli,t = ﬁo + BlBNDESi’t + ﬁZPOEi,t + ﬁ3BNDES X POEi,t + ﬁncontTOZei’t + gi,t

Espera-se que o modelo revele se o financiamento do BNDES tem um impacto
significativo sobre o indicador Gl e se esse impacto difere entre empresas estatais e privadas.
Se P: for positivo e significativo, isso indicaria que o apoio do BNDES impulsiona o
desempenho empresarial. Caso s também seja significativo, sugere-se que 0 efeito do
financiamento varia conforme o tipo de empresa, podendo indicar um beneficio maior ou menor
para estatais em comparacdo com privadas. As variaveis de controle ajudam a isolar esses

efeitos, garantindo uma analise mais robusta.

4. RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Neste estudo, a matriz de correlacéo é utilizada devido a sua capacidade de examinar as
relacBes lineares entre variaveis em um conjunto de dados, sendo uma ferramenta estatistica
essencial. Ela proporciona uma analise detalhada das interacGes e dependéncias entre as
variaveis, facilitando a interpretacdo dos dados. A Tabela 2 apresenta as variaveis relacionadas
a média e ao desvio padréo.

Tabela 2: Matriz de correlagdo

Variaveis Média  Desvio 1) 2 3 ()] (5) (6)
(1) INTG 158775 192830 1.0000

(2) BNDES 881307 323519  -0.1092* 1.0000

(3) POE 908256 288745  0.1037* -0.0368 1.0000

(4) ROE 5.7916  155.60 0.0375 -0.0164 -0.0113  1.0000
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6 4
(5) EBIT -8.976  990.57 -0.0009 -0.0005 -0.0081 -0.0380  1.000
5
(6) IDADE 357853 878737 0.0421 0.2209***  -0.0638 -0.0146 -0.0070 1.000

Nota: significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

Os resultados da matriz de correlagdo indicam relagOes estatisticamente significativas
entre algumas variaveis do estudo. A variavel BNDES apresenta uma correlacdo negativa e
significativa com INTG (p < 0.1), sugerindo que um maior envolvimento do BNDES pode estar
associado a menores investimentos em ativos intangiveis. Além disso, dummy POE exibe uma
correlagéo positiva e significativa com INTG (p < 0.1), o que indica que empresas privadas
tendem a investir mais em intangiveis do que as estatais. Por fim, BNDES e IDADE apresentam
uma correlacdo positiva altamente significativa (p < 0.01), o que sugere que empresas mais
antigas tém maior envolvimento com o BNDES. Essas relac@es fornecem indicios relevantes
sobre a influéncia da estrutura de propriedade e do financiamento publico no nivel de
intangibilidade das empresas analisadas.

Para garantir a confiabilidade dos dados, foi aplicado o teste de Variance Inflation
Factor (VIF), uma técnica estatistica amplamente utilizada em analises de regressdo para
identificar a presenca de multicolinearidade entre varidveis independentes. A
multicolinearidade ocorre quando duas ou mais varidveis independentes apresentam alta
correlacdo, geralmente superior a 0.70, o que pode comprometer a interpretacdo dos
coeficientes e a precisdo das estimativas do modelo. Nessa anélise, 0 VIF médio € de 1,04,
abaixo do limite maximo de 10 conforme recomenda Hair et al. (2010).

O teste de Wooldridge para autocorrelacdo em dados em painel rejeita a hipétese nula
de auséncia de autocorrelacdo de primeira ordem, com F (1,102) = 138,397 e p-valor < 0.01,
evidenciando a presenca de dependéncia serial nos residuos do modelo. A presenca dessa
autocorrelacdo sugere que os residuos do modelo estdo correlacionados ao longo do tempo, 0
que pode indicar persisténcia nos efeitos das variaveis explicativas sobre a intangibilidade das
empresas ao longo dos periodos analisados. A autocorrelagcdo pode comprometer a eficiéncia
das estimativas, tornando necessario o uso de técnicas robustas para corrigir esse problema,
como a utilizagdo de estimadores de erros padrdo robustos. Por fim, o teste de Wald indicou a
presenca de heterocedasticidade nos dados, p-valor < 0,000, o que sugere a necessidade de

correcdo para erros padrao robustos.
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4.2 Resultado da regressao

Para a estimativa dos resultados, foi adotado o estimador Feasible Generalized Least
Squares (FGLS), escolhido por sua eficiéncia em amostras com um numero limitado de
empresas. Desse modo, o FGLS ¢é recomendado quando o nimero de observagdes é maior que
0 namero de periodos, ou seja, N > T. Essa abordagem também € recomenda, pois permite
corrigir problemas de autocorrelacao serial e a heterocedasticidade (Menke, 2015). O modelo
1 descreve apenas o efeito das varidveis de controle no grau de intangibilidade da empresa. O
modelo 2 indica o efeito do apoio do governo por meio dos financiamentos do BNDES,
enguanto o modelo 3 denota o capital intangivel da empresa. Por fim, o0 modelo 4 destaca o
efeito entre intangiveis e capital privado a intangibilidade das empresas. A Tabela 3 exibe as
estimativas do FGLS.

Tabela 3: Resultado da estimativa FGLS variavel dependente (lag 1 ano)

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

BNDES -0.200** -0.114%**
(0.008) (0.035)
POE 0.124*** 0.024
(0.017) (0.029)

POE X BNDES 0.096***
(0.036)
ROE 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EBIT -0.000 -0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

IDADE 0.225*** 0.022*** 0.017*** 0.000***
(0.005) (0.004) (0.005) (0.004)
SALES -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
SIZE -0.000 -0.000 -0.000 0.003

(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
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Efeito do tempo Incluido Incluido Incluido Incluido
Numero de observacdes 1,210 1,210 1,210 1,210
Numero de empresas 105 105 105 105
Prob > chi2 430.20** 42.03** 75.77*** 1407.39***

Nota: Painel: Heteroskedastic; Correlation: panel-specific AR(1) Significancia, p-valor
de cada resultado * 10%, ** 5% e *** 1%
Fonte: Elaborada pela autora (2025).

Os resultados do Modelo 1 indicam que o financiamento do BNDES exerce um impacto
negativo e estatisticamente significativo sobre o grau de intangibilidade das empresas,
sugerindo que, no curto prazo, o apoio da instituicdo pode estar associado a uma menor
acumulacdo de ativos intangiveis. Esse resultado reforca a complexidade da relacdo entre
financiamento publico e ativos estratégicos. A variavel idade da empresa apresentou coeficiente
positivo e altamente significativo (p < 1%), demonstrando que empresas mais maduras tendem
a desenvolver melhor seus ativos intangiveis ao longo do tempo.

O Modelo 2, examina a relacdo entre o financiamento do BNDES e o grau de
intangibilidade das empresas, considerando a distin¢do entre companhias pablicas e privadas.
Os resultados indicam que o financiamento do BNDES exerce um efeito negativo e
estatisticamente significativo sobre a intangibilidade (-0.200**), sugerindo que, isoladamente,
0s recursos do banco podem estar associados a menor acumulacao de ativos intangiveis no curto
prazo. No Modelo 3, foi incluida a varidvel dummy para empresas privadas (POE), cujo
coeficiente positivo e significativo (0.124***) aponta que empresas privadas tendem a
apresentar maior intangibilidade em relagdo as estatais. Ainda assim, o efeito negativo do
BNDES permaneceu significativo, levando a rejeicdo da Hipotese 1, segundo a qual o
financiamento do BNDES seria um determinante essencial para o aumento dos ativos
intangiveis em empresas brasileiras de capital aberto.

O Modelo 4 manteve o resultado negativo para 0 BNDES (-0.114***) e apresentou um
coeficiente positivo, ainda que menor, para a variavel POE (0.024), sugerindo que a propriedade
privada, mesmo isoladamente, estd associada a maior grau de intangibilidade. Isso valida a
Hipdtese 2, ao indicar que empresas privadas tendem a investir mais em inovacao, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), estratégias fundamentais para manter sua vantagem competitiva.

Ainda nesse modelo 4, a interagéo entre POE e BNDES revelou um coeficiente positivo

e significativo (0.096***), indicando que os efeitos negativos do financiamento publico sédo



88

atenuados no contexto das empresas privadas. Isso sugere que, quando bem direcionado, o
financiamento do BNDES pode estimular o investimento em ativos intangiveis em empresas
privadas, potencializando sua capacidade de inovacdo. Assim, confirma-se a Hipotese 3,
segundo a qual a propriedade privada modera positivamente a relacdo entre financiamento
estatal e intangibilidade. As variaveis de controle apresentaram resultados consistentes entre 0s
modelos, com destaque para a idade, que se manteve significativa em todas as especificacoes.
O teste de significancia global (Prob > chi2) demonstrou elevada robustez dos modelos,
especialmente no Modelo 4 (chi2 = 1407.39***), reforcando a adequacéo estatistica da analise.

O Quadro 1 resume as hipoteses testadas e seus respectivos niveis de significancia.

Quadro 1 — Resultados das hipdteses.

Hipoteses Desenvolvimento Significancia
H1 Existe uma relag&o positiva entre o financiamento do BNDES e Rejeita
0 grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital
aberto
H2 A predominancia de propriedade privada tem efeito positivo Aceita

sobre o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de
capital aberto

H3 A predominancia de propriedade privada modera positivamente Aceita
a relagdo entre o financiamento do BNDES e o grau de
intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.

Fonte: Elaborada pela autora (2025).
4.3 Discusséo

No contexto atual de crescente competitividade e inovacdo tecnoldgica, a gestdo
empresarial se encontra desafiada a adotar novas estratégias para garantir seu sucesso e
sustentabilidade em busca de um diferencial no mercado. O artigo de Yang et al. (2025) destaca
a influéncia da intervencdo governamental, por meio de acionistas estatais, sobre a decisao das
empresas em implementar novas modalidades voltadas para a inovacao. Nesse cenério, as POES
frequentemente se destacam em relagdo as SOEs devido a sua maior agilidade e capacidade de
inovacéo, fatores fundamentais para o sucesso no cenario atual de competitividade (Gomes,
2021).

As POEs, com maior liberdade operacional e flexibilidade financeira, tém maior

capacidade de investir em novos processos, tecnologias e modelos de negdcios aproveitando de
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forma mais eficaz os desembolsos do BNDES, voltados para a intangibilidade. Ja as soes, por
sua natureza publica e foco na funcdo social, muitas vezes priorizam o cumprimento de
objetivos politicos e sociais, 0 que pode limitar a inovacdo e a eficiéncia operacional. 1sso
ocorre devido a burocracia, a falta de incentivos para inovacao e a necessidade de equilibrar
maltiplos interesses, o que pode resultar em uma resposta mais lenta as exigéncias do mercado
e a desafios emergentes.

O BNDES tem se mostrado uma ferramenta muito importante no cenario econémico
brasileiro, influenciando o acesso a recursos e o desempenho de empresas por meio de seus
programas de financiamento como o FINEM e o FINAME. Estudos anteriores (Dos Santos,
2022; Sprenger, 2017; Oliveira, 2020) tém demonstrado que o capital intangivel, impulsionado
pelo apoio governamental, exerce um efeito positivo na aquisi¢do de produtos voltados para a
intangibilidade empresarial. A convergéncia entre ativos intangiveis, conforme preconiza a
teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV), estimula as empresas a estruturar, coordenar e
otimizar seus recursos, conferindo-lhes uma vantagem competitiva duradoura (Helfat, 2023).

Nessa perspectiva, este estudo revela que o BNDES tem um impacto positivo no
desenvolvimento de recursos intangiveis em empresas privadas. Contudo, os resultados
apontam para uma auséncia de significancia estatistica no caso de empresas estatais (SOE).
Essa disparidade nos leva a questionar se os objetivos e as prioridades das empresas publicas
estdo alinhados com o desenvolvimento de ativos intangiveis, que estdo intrinsecamente ligados
a inovacdo, tecnologia e outros recursos que impulsionam a evolucéo dos mercados (Hermanto,
2021). A literatura sugere que as empresas estatais podem ter objetivos diversos dos das
empresas privadas, como a busca por atender a demandas sociais ou 0 cumprimento de politicas
publicas, o que poderia influenciar suas decisdes de investimento em ativos intangiveis
(Barbosa, 2023; Souza, 2024)

O artigo de Favro e Alves (2021), a partir de uma andlise empirica baseada em dados
regionais e setoriais, avaliam se os financiamentos do banco de fomento contribuiram
significativamente para o aumento do emprego formal nesse setor entre os anos analisados. Os
resultados indicam que o credito do BNDES exerce um efeito positivo na criagdo de postos de
trabalho, especialmente em regides com maior densidade agroindustrial, refor¢cando o papel do
banco como indutor do desenvolvimento econdémico e social. O estudo também destaca a
importancia de politicas publicas direcionadas e bem estruturadas para promover o crescimento
do setor agroindustrial e a geracdo de empregos de qualidade no pais. Sena (2016) sugere que
empresas privadas envolvidas em conexdao politica, tendem a investir mais em ativos

intangiveis. Essa relacdo ¢ explicada pela “cegueira” governamental, que facilita o acesso a
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recursos financeiros e informac0es estratégicas. Com esse respaldo, essas empresas direcionam
investimentos para marcas, tecnologias e know-how, gerando retornos diferenciados e
impulsionando o mercado.

O estudo de Lazzarini (2015) revela que as empresas estatais e as empresas com
conexdes politicas podem apresentar um desempenho financeiro inferior em comparagéo com
as empresas privadas sem conexdes politicas. Isso ocorre porque as empresas estatais podem
ser menos eficientes devido a burocracia e a falta de incentivos para a inovacdo, enquanto as
empresas com conexdes politicas podem priorizar objetivos politicos em detrimento da
eficiéncia e da lucratividade.

Ao longo do tempo, as empresas publicas tém estado frequentemente associadas a
escandalos de corrupcdo, ineficiéncia e ma gestao, fatores que prejudicam a sua competitividade
e sustentabilidade. A interferéncia politica, aliada a falta de incentivos a eficiéncia —
evidenciada pelos elevados custos operacionais, baixa inovacgao e precariedade nos servicos
prestados — levou muitos governos a adotarem a privatizacdo como uma alternativa para
aprimorar a governanca, aumentar a eficiéncia e atrair investimentos. A transferéncia dessas
empresas para o setor privado tem como objetivo reduzir o peso fiscal do Estado, promover
maior transparéncia e incentivos a préaticas de inovacgdo e sustentabilidade. Assim, as empresas,
SOEs foram progressivamente privatizadas, em grande parte, devido a sua menor agilidade e
capacidade de inovagdo em comparacdo com as POEs.

A teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV) destaca que a inovacao e a diferenciacédo
de produtos sdo essenciais para 0 crescimento e adaptacdo das organizacGes no cenario
competitivo atual. Nesse contexto, as POEs, com maior flexibilidade financeira e operacional,
conseguem investir de maneira mais eficaz em novos processos e tecnologias. Lazzarini (2023)
argumenta que as empresas privadas tendem a ser mais eficientes do que as estatais na prestacédo
de servicos de qualidade e acessiveis. No entanto, ele confirma que tanto o setor publico quanto
o privado tém méritos e falhas, sendo crucial compreender as condi¢Ges adequadas para que
ambos funcionem de maneira eficaz. Para Lazzarini, a privatizacdo ndo deve ser vista como
uma forma de livrar-se de governos ineficientes, mas como um processo complementar, no qual

empresas privadas capazes e governos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Nossa pesquisa explorou a fundo a relacdo entre os investimentos do BNDES e o nivel
de intangibilidade das empresas brasileiras, buscando entender como a estrutura de capital
influencia essa dindmica. Descobrimos que o financiamento do BNDES, por si s6, ndo aumenta
significativamente o grau de intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil.
Curiosamente, empresas com capital predominantemente privado investem mais em ativos
intangiveis, como inovagdo, P&D e tecnologia - elementos essenciais para se manterem
competitivas no mercado. Essa constatacdo faz sentido, j& que empresas privadas priorizam
esses investimentos para se destacarem em seus respectivos setores.

Esses desembolsos financeiros de longo prazo sdo direcionados para fortalecer os ativos
intangiveis, o que, segundo a teoria RBV, confere a essas empresas uma vantagem competitiva.
No entanto, ao analisarmos a interacdo entre empresas estatais (POEs) e 0 BNDES, notamos
que as empresas privadas parecem se beneficiar mais do financiamento para investir em
intangiveis. Ou seja, as empresas privadas utilizam os recursos do BNDES de forma mais
eficiente para investir na intangibilidade, em compara¢do com as empresas estatais.

A fim de elucidar essa questdo, torna-se imprescindivel aprofundar a investigacao sobre
0s objetivos especificos das SOEs e as particularidades do investimento em intangiveis no setor
publico. E necessario verificar se a auséncia de impacto significativo do BNDES em empresas
estatais decorre de uma alocacéo de recursos inadequada, de uma falta de prioridade estratégica
ou de outros fatores que merecem ser explorados. A presente pesquisa reconhece algumas
limitacdes, como a falta de transparéncia em alguns relatérios do BNDES e a divergéncia de
valores entre os relatérios publicados e os dados contabeis das empresas. Estudos futuros
poderdo se debrucar sobre essas questBes, investigando a fundo as possiveis causas dessas
divergéncias, incluindo a analise de taxas, tributos e outros fatores que possam influenciar 0s
valores finais dos repasses.

Adicionalmente, sugere-se que pesquisas futuras aprofundem a analise da relacéo entre
0s recursos captados junto ao BNDES, o nivel de endividamento e a solvéncia das empresas,
ampliando, sempre que possivel, a amostra de empresas estatais, para uma avaliagdo mais
abrangente. Além disso, é relevante investigar se as empresas brasileiras POEs, estdo se
beneficiando de incentivos fiscais associados ao uso de capital de terceiros, conforme prevé a
Abordagem Trade-Off, que sugere que algumas companhias podem considerar 0s custos de

faléncia como uma vantagem tributaria.



92

REFERENCIAS

ALABDULLAH, TTY (2018), “A relacao entre estrutura de propriedade e desempenho
financeiro da empresa: evidéncias da Jordania”, Benchmarking: An International Journal,
[s. I.], vol. 319-333, doi: 10.1108/B1J-04-2016-0051.

ALBERT, Danca; ADU-AMEYAW, Emmanuel; BOATENG, Agyenim; IYIOLA, Bolaji.;
Presenca de empresas publicas, oportunidade de crescimento e investimento em ativos
intangiveis fixos de empresas privadas do Reino; Revista de Pesquisa Contabil Aplicada, v.
https://doi.org/10/10.1108 /JAAR -01 -2023 -0032.

ALEM, Ana Claudia. BNDES: papel, desempenho e desafios para o futuro. 1997.

ANGONESE, Rodrigo et al. Divulgacdo de informacfes voluntarias na internet como
determinante do custo do capital de terceiros. Enfoque: Reflexdo Contabil, [s. I.], v. 32, n. 3,
p. 57-71, 2013

AZEVEDO, Mério Luiz Neves de. lgualdade e equidade: qual é a medida da justica
social? Avaliacdo: Revista da Avaliacdo da Educacéo Superior (Campinas), [s. 1], v. 18, p.
129-150, 2013.

BAGNA, Emanuel et al. Ativos intangiveis e desempenho da empresa: Os efeitos relativos de
ativos reconhecidos e ndo reconhecidos. Journal of Open Innovation: Technology, Market,
and Complexity , v. 10, n. 3, p. 100356, 2024.

BAQUER, Sebastian Martin-Retortillo. Empresas publicas: reflexdes do momento
atual. Revista Administragéo Publica, n°. 126, pag. 63-132, 1991.

BARBOSA, Ismael et al. A influéncia das dimensdes de governancga regional no investimento
de ativos intangiveis das empresas brasileiras: uma analise em nivel de pais. Revista de Gestao
e Secretariado, v. 14, n. 1, p. 1138-1157, 2023.

BARBOSA, Joseane Alves. A aplicabilidade da tecnologia na pandemia do Novo coronavirus
(Covid-19). Revista da FAESF, [s. I.], v. 4, 2020.

BARBOZA, R. D. M., Furtado, M., & Humberto, G. (2018). A atuacao histérica do BNDES:
O que os dados tém a nos dizer? Brazilian Journal of Political Economy, 39(3), 544- 560.

BARBOSA, José Geraldo P.; GOMES, Josir Simeone. Um estudo exploratorio do controle
gerencial de ativos e recursos intangiveis em empresas brasileiras. Revista de Administracao
Contemporanea, [s. 1], v. 6, p. 29-48, 2002.

BARBOSA, Luciana; Pinho, Paulo. Estrutura de financiamento das empresas. Revista de
Estudos Econdmicos, [s. 1], v. 2, n. 1, p. 1-30, 2016.

BARCELLOS, M.; ENSSLIN, S. R.; SILVA, H. A. S.; REINA, D. R. M. Aderéncia ao CPC
04 (R1): existe relacdo ao grau de intangibilidade? In: 11 Congresso Nacional e Administracao
e Ciéncias Contabeis, Rio de Janeiro. Anais [...]. Rio de Janeiro, 2011. Disponivel em:
http://adcont.net/index.php/adcont/adcont2011/paper/view/357. Acesso em: 19 Jan. 2025.



93

BNDES, 2025 - https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/guem-somos/. Acesso em:
30/01/2024.

BRAGA, Lais; DE FARIAS AIRES, Renan Felinto. VANTAGENS COMPETITIVAS SOB A
OTICA DO VRIO: Um Estudo de Caso no Setor Contabil. Pensamento & Realidade, v. 38,
n. 1, p. 1-13, 2023.

BONTIS, N. Intellectual capital: an exploratory study that develops measures and models.
Journal of Intellectual Capital, v. 1, n. 1, p. 63-76, 1998. DOI: 10.1108/14691930010348731.

BORGES DE OLIVEIRA, Emerson Ademir; HEINRICH FERRER, Catharina Martinez.
STAKEHOLDERS E GOVERNANCA CORPORATIVA NAS EMPRESAS
ESTATAIS. Revista da Faculdade de Direito da Uerj, v. 13, n. 41, 2022.

BUCCELLI, Dalton Oswaldo; Popadiuk, Silvio. Integracdo dos ativos intangiveis no processo
de planejamento estratégico: uma revisita a matriz SWOT. FACEF pesquisa-
desenvolvimento e gestao, [s. I.], v. 10, n. 3, 2010.

CARVALHO, Francisval de Melo; Kayo, Eduardo Kazuo; MARTIN, Didgenes Manoel Leiva.
Tangibilidade e intangibilidade na determinagdo do desempenho persistente de firmas
brasileiras. Revista de Administracdo Contemporanea, [s. I.], v. 14, p. 871-889, 2010.

COLOMBO, Jéfferson Augusto; Terra, Paulo Renato Soares. Juros sobre o capital préprio
versus dividendos: o papel da identidade do acionista na elisdo fiscal de empresas. Revista
Brasileira de Gestao de Negocios, [s. I.], v. 24, p. 175-205, 2022.

CORDER, Solange; SALLES FILHO, Sérgio. Aspectos conceituais do financiamento a
inovacdo. Revista Brasileira de Inovacao, [s. I.], v. 5, n. 1, p. 33-76, 2006.

COPELAND, Thomas E.; Koller, Tim; MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing
the value of companies. New York: John Wiley & Sons, [s. I.], v. 2. ed. 1996. (University
edition).

COPELAND, Thomas E. et al. Valuation: medir e gerenciar o valor das empresas. 1991.

CRISOSTOMO, Vicente Lima. Dificuldades das empresas brasileiras para financiar seus
investimentos em capital fisico e em inovacdo. Revista de Economia Contemporanea, [s. I.],
v. 13, p. 259-280, 20009.

CZARNITZKI, Dirk; TOOLE, Andrew A. Patent protection, market uncertainty, and R&D
investment. The Review of Economics and Statistics, [s. I.], v. 93, n. 1, p. 147-159, 2011.

DA CRUZ, Felipe Jacques; CRISTINE KICH, Mara; DA CUNHA, Adriano Sérgio.
Desempenho dos maiores bancos privados listados na BM&FBOVESPA: enfoque em
indicadores econémicofinanceiros entre os anos de 2013 a 2015. Revista de Economia da
UEG, [s. I.], v. 14, n. 1, 2018.

DARDOT, Pierre; LAVAL, Christian. Propriedade, apropriacdo social e instituicdo do
comum. Tempo social, [s. |.], v. 27, p. 261-273, 2015.



94

DE CARVALHO, Fernando J. Cardim. Mercado, estado e teoria econdmica: uma breve
reflexdo. 1999.

DE MENDONCGCA JUNIOR, Demétrio; TOALDO, Ana Maria Machado; DA SILVA ROSA,
Quezia. Rede de valor agregado sobre a o6tica das teorias da Visdo Baseada em Recursos (RBV)
e Sistemas de Marketing (SM). Caderno Pedagdgico, v. 20, n. 11, p. 4938-4961, 2023.

DE OLIVEIRA SILVA, Pedro Henrique; JANNI, Vanessa. Relacdo da taxa minima de
atratividade no cenario econémico atual com a viabilidade econémica de projetos. Boletim do
Gerenciamento, [s. I.], v. 25, n. 25, p. 68-75, 2021.

DE SOUSA JUNIOR, Alvani Bomfim. Adequacio das normas brasileiras de contabilidade &
luz das normas internacionais: um estudo sobre o pronunciamento técnico cpc 04. Revista
Brasileira de Administracéo Cientifica, v. 8, n. 3, p. 171-182, 2017.

DIAS, Daiane Souza et al. Evidenciacdo dos ativos intangiveis pelas empresas de Tecnologia
da Informacédo da B3. Race: revista de administracéo, contabilidade e economia, v. 19, n. 2,
p. 317-334, 2020.

DOS SANTOS, Alex Favalessa et al. Estatais brasileiras: comparativo do desempenho
econémico-financeiro entre empresas publicas e privadas. Revista Gestdo Organizacional, v.
15, n. 3, p. 126-142, 2022.

ECLACHE DA SILVA, Walter; KAYO, Eduardo; MARTELANC, Roy. BNDES loans and the
financial constraints of Brazilian publicly traded companies. RAUSP Management Journal,
[s. 1], v. 55, p. 567-582, 2021.

ELKEMALLI, Taoufik. Ativos intangiveis e super e sub-reacdo de analistas as informacdes de
lucros: evidéncias empiricas da Arabia Saudita. Risks , v. 12, n. 4, p. 63, 2024.

FAMA, E.F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The Journal of
Finance. Cambridge, [s. I.], v. 25, p.383-417, 1970.

FALASTER, Christian; DA COSTA, Priscila Rezende. Esforcos de inovacdo de pequenos
negécios na América Latina. Revista de Empreendedorismo e Gestdo de Pequenas
Empresas, [s. I.], v. 10, n. 1, p. 3, 2021.

FAVRO, Jackelline; ALVES, Alexandre Florindo. Efeito do crédito do BNDES para a geracéo
de empregos agroindustriais no Brasil. Revista de Economia e Sociologia Rural, v. 60, n. 4,
p. €229587, 2021.

FERREIRA, Ademir Antdnio; Guimardes, Edilson Rodrigues; Contador, José Celso. Patente
como instrumento competitivo e como fonte de informagéo tecnoldgica. Gestao & Producéo,
[s. 1], v. 16, p. 209-221, 2009.

FINGERL, Eduardo Rath; Garcez, Cristiane Magdalena D.'Avila. Economia do conhecimento
e a atuacdo do BNDES: considerando os intangiveis. 2002.

NAJBERG, Sheila. ""Transformagéo do sistema BNDES em financiador do setor privado



95

nacional.” (2002).

NASCIMENTO, Eduardo Mendes et al. Ativos intangiveis: analise do impacto do grau de
intangibilidade nos indicadores de desempenho empresarial. Enfoque: Reflexdo Contabil, v.
31,n. 1, p. 37-52, 2012.

GANEM, Angela. O mercado como ordem social em Adam Smith, Walras e Hayek. Economia
e Sociedade, [s. I.], v. 21, p. 143-164, 2012.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 6. ed. S&o Paulo: Atlas, 2019.
GOMES, H. B., Gongalves, T. J. de C., & Tavares, A. de L. (2020). Intangibilidade e o valor

da empresa: uma analise do mercado acionario brasileiro. Revista Catarinense da Ciéncia
Contabil, 19, 1-17. https://doi.org/10.16930/2237- 766220203045

GOMES, Matheus da Costa. O impacto de bancos de desenvolvimento sobre os investimentos
das empresas: a experiéncia do BNDES. 2021.

GUOQ, L., & Huang, J. (2024). Digital transformation and its impact on corporate performance:
A review and research agenda. Journal of Business Research, 165, 178-191.
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2023.12.012

GUO MING, Monica. Efeitos do crédito subsidiado do BNDES na decisdo de investimento das
empresas. 2021.

HAUSMAN, Jerry A. Specification tests in econometrics. Econometrica: Journal of the
econometric society, p. 1251-1271, 1978.

HELFAT, Constance E. et al. Renewing the resource-based view: New contexts, new concepts,
and new methods. Strategic Management Journal, v. 44, n. 6, p. 1357-1390, 2023.

HERMANTO, Yustinus Budi; LUSY, Lusy; WIDYASTUTI, Maria. Como o desempenho
financeiro e os valores das empresas estatais (SOE) sdo afetados pelas perspectivas de boa
governanca corporativa e capital intelectual. Economias, [s. I.], v. 9, n. 4, p. 134, 2021.

HOHN, GABRIELLE SECCHI; CARVALHO, A. A.; BUENO, M. Recursos e Capacidades
Organizacionais sob a luz da Visdo Baseada em Recursos: um Estudo no Ambito
Industrial. Revista de Administragdo Contemporanea, v. 25, n. 4, p. 16-34, 2021.

Hu, Y., Zhang, Y., & Wang, X. (2023). The impact of digital technologies on financial
performance: Evidence from emerging markets. Financial Management, 52(4), 1127-1152.
https://doi.org/10.1111/fima.12456

JERMAN, M.; KAVCIC, S.; KAVCIC, B. The significance of intangibles: a comparative
analysis between Croatia, Slovenia, Czech Republic, Germany and the USA. Ekonomska
Istrazivanja: znanstveno-stru¢ni ¢asopis, Pula, [s. I.], v. 23, n. 2, p. 60-69, 2010.

JOSEPH, Gabriel Paes de Almeida et al. Responsabilidade social corporativa e indices de


https://doi.org/10.16930/2237-%20766220203045
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2023.12.012
https://doi.org/10.1111/fima.12456

96

sustentabilidade: um estudo dos ativos tangiveis e intangiveis & luz da visdo baseada em
recursos. 2018.

KAYO, Eduardo Kazuo. The Determinants of Intangibility. RAM. Revista de Administracéo
Mackenzie, [s. I.], v. 7, p. 112-130, 2020.

KAYO, E. K., & Fama, R. (2004). A estrutura de capital e o risco das empresas tangivel-
intensivas e intangivel-intensivas. Revista de Administracédo da Universidade de Sdo Paulo,
[s. 1] v, 39(2), 164-176.

KAYO, E. K., Kimura, H., Basso, L. F. C., & Krauter, E. (2006). The Determinants of
Intangibility. Revista de Administracdo Mackenzie, [s. 1], v7(3), 112-130.
https://doi.org/10.1590/1678-69712006/administracao.

KAYO, Eduardo Kazuo; TEH, Chang Chuan; BASSO, Leonardo Fernando Cruz. Ativos
intangiveis e estrutura de capital: a influéncia das marcas e patentes sobre o
endividamento. Revista de Administracdo-RAUSP, [s. I.], v. 41, n. 2, p. 158-168, 2006.

KIM, E. Han. Corporate governance and labor relations. Journal of Applied Corporate
FINANCE, [s. I.], V. 21, N. 1, P. 57-66, 2009.

Kozlenkova, I. V.; Samaha, S. A.; Palmatier, R. W. Resource-based theory in marketing.
Journal of the Academy of Marketing Science, v. 42, n. 1, p. 1-21, 6 jan. 2014.

KNOTT, Eugene F.; SCHAEFFER, John F.; TULLEY, Michael T. Radar cross section.
SciTech Publishing, 2004.

LAMBSDORFF, Johann Graf. Causes and consequences of corruption: What do we know from
a cross-section of countries. International handbook on the economics of corruption, [s. 1],
v. 1, p. 3-51, 2006.

LAPLANE, Mariano F.; SARTI, Fernando. Investimento direto estrangeiro e a retomada do
crescimento sustentado nos anos 90. Economia e sociedade, [s. I.], v. 6, n. 1, p. 143-181.

LAZZARINI, Sergio G. et al. What do state-owned development banks do? Evidence from
BNDES, 2002-09. World Development, [s. I.], v. 66, p. 237-253, 2015.

LAZZARINI, Sérgio G. A privatizagdo certa: Por que as empresas privadas em iniciativas
publicas precisam de governos capazes. Portfolio-Penguin, 2023.

LEITE-DA-SILVA, Alfredo Rodrigues et al. Contradi¢cBes gerenciais na disseminacdo da"
cultura corporativa™: o caso de uma estatal brasileira. Revista de Administracdo Puablica, [s.
1], v. 40, p. 357-384, 2006.

LEV, Baruch, Suresh Radhakrishnan e Jamie Yixing Tong. 2021. Volatilidades dos
componentes de lucros: despesas de capital versus P&D: Gestdo de Producéo e Operacoes
30: 1475-92.

LIN, Yini; WU, Lei-Yu. Explore the role of dynamic capabilities in business performance under


https://doi.org/10.1590/1678-69712006/administracao.

97

the framework of the resource-based view. Business Research Magazine, [s. 1], v. 3, pag. 407-
413, 2014.

LI, J., Xia, J., & Zajac, EJ (2018). Sobre a dualidade da influéncia politica e econdmica dos
stakeholders no desempenho da inovagdo das empresas: Teoria e evidéncias de empresas
chinesas. Strategic Management Journal , 39(1), 193-216.

LONG, Wenbin et al. Corporate social responsibility and financial performance: The roles of
government intervention and market competition. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, v. 27, n. 2, p. 525-541, 2020.

LOPES, Fernanda Cristina Costa; Carvalho, Luciana. Ativos intangiveis e desempenho
empresarial na américa latina. XL1V Encontro da Anpad, 2020.

MACHADO, Lidia Paula Cunha de Azevedo et al. A acdo de reivindicacdo no ambito das
expropriacdes de facto e o grave prejuizo para o interesse publico na sua execucao:
reflexdes sobre o principio da intangibilidade da obra publica. 2015. Tese de Doutorado.

MAIA, Alexandre Gori. Transformagces no mercado de trabalho e desigualdade social no
Brasil. Ciéncia e Cultura, v. 58, n. 4, p. 34-35, 2006.

MELLO, J. A.V.B.; GONCALVES, F. M.; CORREIA,F.D.S;; MOURAO, H. M. Percepgoes
sobre valoracdo dos ativos intangiveis em clubes de futebol do Rio De Janeiro. Revista de 160
Administracdo de Roraima - RARR, Boa Vista, v. 7, n. 2, p. 331-347, fev. 2018. DOI:
http://dx.doi.org/10.18227/2237-8057rarr.v7i2.3989.

MEDRADO, Franciele et al. Relag¢&o entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o valor de
mercado das empresas. Revista de Contabilidade e Organizacdes, [s. I.], v. 10, n. 28, p. 32-
44, 2016.

MILLER, M. H. Debt and Taxes. The Journal of Finance, [s. I.], v. 32, n. 2, p. 261-275, 1977.

NASCIMENTO, E. M., Oliveira, M., Marques, V. A. & Cunha, J. V. A. (2012). Ativos
intangiveis: andlise do impacto do grau de intangibilidade nos indicadores de desempenho
empresarial. Reflexdo Contabil, 31 (1), 37-52.

NEWBERT, Scott L. Pesquisa empirica sobre a visdo da empresa baseada em recursos: uma
avaliacdo e sugestdes para pesquisas futuras. Revista de gestdo estratégica, [s. I.], v. 28, n. 2,
pag. 121-146, 2007.

NIDUMOLU, R., Prahalad, C. K., & Rangaswami, M. R. (2009). Why sustainability is now the
key driver of innovation. Harvard business review, 87(9), 56-64.

OLIVEIRA, Marisa Silva; CINTRA, Denise Gomes Barros. ATIVO INTANGIVEL: um
estudo sobre as caracteristicas e peculiaridades acrescidas com o advento do CPC 04. Revista
de Estudos Interdisciplinares do Vale do Araguaia-REIVA, v. 3, n. 01, p. 19-19, 2020.

PATROCINIO, Mauricio Réa; KAYO, Eduardo Kazuo; KIMURA, Herbert. Aquisicio de
empresas, intangibilidade e criacdo de valor: um estudo de evento. Revista de Administracéo,



98

[s. 1], v. 42, n. 2, p. 205-215, 2007

PECI, Alketa; SOBRAL, Filipe. Parcerias Publico-Privadas: analise comparativa das
experiéncias britanica e brasileira. Cadernos Ebape. BR, [s. I.], v. 5, p. 01-14, 2007.

PEREZ, M. M.; FAMA, R. Ativos intangiveis e o desempenho empresarial. Revista
Contabilidade e Finangas, S&o Paulo, [s. I.], v. 40, p. 7-24, jan./abr. 2006.

PINTO, Gustavo Wada Ferreira. Uma andlise do grau de intangibilidade das empresas
brasileiras de capital aberto no periodo 2010-2020. 2021. Tese de Doutorado. [sn].

PIRES, Jose Claudio Linhares et al. Uma analise comparativa das abordagens do BID no apoio
as pequenas e médias empresas (PMEs): analisando resultados no setor industrial brasileiro.
Inter-American Development Bank, 2014.

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

ROMAO DA SIL}/A, Aline; CUNHA CALLADO, Aldo Leonardo; TRUTA DO BOMFIM,
Emanoel. INFLUENCIA DO NIVEL DE INTANGIBILIDADE NO DESEMPENHO DAS
COMPANHIAS BRASILEIRAS. Revista Cientifica Hermes, v. 24, 2019.

ROZO, José Danubio. Novos projetos: 0 que valoriza mais a empresa, recursos proprios ou de
terceiros? qual a propor¢do 6tima? Revista contabilidade & financas, v. 12, p. 78-88, 2001.

SANTOS, Mariana Luisa Moutinho. O estudo do EBITDA no Grupo Almedina. 2012.
Dissertacdo de Mestrado. FEUC.

SANCHES, Paula Luciana Bruschi; MACHADO, Andre Gustavo Carvalho. Estratégias de
inovacdo e RBV: evidéncias em uma empresa de base tecnoldgica. RAl Revista de
Administracdo e Inovagao, [s. I.], v. 10, n. 4, p. 183-207, 2013.

SENA, Thiago Souza et al. A influéncia da conexdo politica nos ativos
intangiveis. Contabilometria, v. 3, n. 1, 2016.

SUTRISNO, Sutrisno et al. Do Information Technology and Human Resources Create Business
Performance: A Review. International Journal of Professional Business Review: Int. J.
Prof. Bus. Rev., v. 8, n. 8, p. 14, 2023.

SICSU, Jodo et al. Financiamento do investimento em P & D, risco e seguro: uma abordagem
ndo-convencional. Revista Brasileira de Economia, [s. I.], v. 52, n. 4, p. 675-696, 1998.

SILVA, L.S.; GALLON, A.V.; DE LUCA, M. M. M. Intangibilidade e inovacdo em empresas
no Brasil. Revista de Administragéo e Inovagéo, v. 9, n. 2, p. 197-221, 2012

SHARMA, K.; KAUR, M. Intangible assets: reporting practices and hidden value
measurement. Research journal of social sciences, v. 10, n. 1, 2019.

SOUZA, Welther et al. influéncia do setor de atuacdo na estrutura financeira das empresas
brasileiras de capital aberto. RAGC, v. 15, 2024.



99

SPRENGER, K. B., Silvestre, A. O., Brunozi Junior, A. C., & Kronbauer, C. A. (2017).
Intensidades das Intangibilidades e Desempenhos Econémico-financeiros em Empresas dos
Paises do GLENIF. Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, 7 (1), 121-148.

STAL, Eva. Internacionalizacdo de empresas brasileiras e o papel da inovagdo na construcéo
de vantagens competitivas. INMR-Innovation & Management Review, [s. |.], v. 7, n. 3, p.
120-149, 2010.

STEFANO, Nara Medianeira et al. Gestdo de ativos intangiveis: implicagdes e relagdes da
gestdo do conhecimento e capital intelectual. Perspectivas em Gestdo & Conhecimento, [s.
I.],v.4,n. 1, p. 22-37, 2014.

SVEIBY, K. E. The New Organizational Wealth: managing & measuring knowledge-based
assets. San Francisco: Berrett-Koehler, 1997.

TEECE, D.J., Pisano, G., &Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic management.
Strategic Management Journal, 18(7), 509-533.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira; COSTA, Fernando Nogueira da. BNDES e o financiamento
do desenvolvimento. Economia e Sociedade, [s. I.], v. 21, p. 975-1009, 2012.

VASCONCELLOS, Elimar Pires; RAPINI, Marcia Siqueira. Valoracdo de Intangiveis no
contexto de Negociacdo e Transferéncia de Tecnologias. Inovacédo, Ciéncia, Tecnologia e
Gestdo-a UFMG em Perspectiva, v. 1, p. 187-212, 2021.

VIGLIONI, m.t.d., & Calegario, C.L.L. (2021). How firm size moderates the knowledge
andaffects the innovation performance? Evidence from Brazilian manufacturing firms.
Iberoamérican Journal of Strategic Management, [s. 1], 01-20.
https://doi.org/10.5585/riae.v20i1.15567

WOOLDRIDGE, Jeffrey M. Introdu (do a econometria uma abordagem moderna. Cengage
Learning, Sao Paulo, 2018.

YANG, Zhang; WENTAO, Zhou; BINGWEI, Jiang. Como 0s acionistas estatais sob a
intervencdo do governo afetam a decisdo de inovar novamente nas empresas apds falha de
inovacdo tecnoldgica?. Revista de Administracdo de Empresas, v. 65, p. €2024-0143, 2025

ZEGARRA, Alejandro. Analise do desempenho empresarial, empregando a teoria da visao da
empresa baseada em recursos (RBV). Revista Investigacion & Desarrollo, [s. I.], v. 6, 2006.

LONG, Wenbin et al. Corporate social responsibility and financial performance: The roles of
government intervention and market competition. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, v. 27, n. 2, p. 525-541, 2020.


https://doi.org/10.5585/riae.v20i1.15567

100

TERCEIRA PARTE
1. CONSIDERACOES FINAIS

A globalizacdo impds desafios que exigem das empresas a constante atualizacdo
tecnoldgica para manterem sua competitividade. A inovacdo em processos produtivos e a
adocdo de estratégias sdo essenciais para o crescimento sustentavel e a ampliacdo da receita. A
falta de investimento em tecnologia pode comprometer a competitividade no cenario global,
afetando a internacionalizacdo e agravando desigualdades socioecondmicas. Dessa forma,
destaca-se a importancia de discutir a intangibilidade das empresas, especialmente no caso das
estatais, que possuem uma funcéo social voltada para o desenvolvimento do pais e o bem-estar
coletivo, diferenciando-se das empresas do setor privado

Diante disso, 0 estudo em questdo se propds a investigar o efeito do BNDES no
desenvolvimento de ativos intangiveis para as empresas brasileiras e no seu desempenho e
como o tipo de capital, publico ou privado, afeta a relacdo entre os financiamentos do BNDES
e 0 grau de intangibilidade das empresas. Para atingir tal objetivo, a amostra da pesquisa
compreendeu empresas brasileiras que receberam suporte financeiro através dos desembolsos
do BNDES nos programas do FINEM e FINAME, no periodo de 2018 e 2023. A amostra
apresentou um total de 113 empresas.

Para atingir os objetivos especificos foram elaborados dois artigos, sendo que o primeiro
contemplou os dois primeiros objetivos, de realizar um panorama sobre o uso de financiamento
do BNDES adquirido por empresas brasileiras de capital aberto. Além disso, foi investigado os
efeitos dos financiamentos do BNDES sobre os ativos intangiveis e como influenciam o
desempenho das empresas brasileiras de capital aberto. Por fim, o segundo artigo comtemplou
0 Ultimo objetivo, analisando o efeito do tipo de propriedade, publico ou privado, sobre a
relagdo entre os financiamentos do BNDES e ativos intangiveis das empresas brasileiras.

Os achados do primeiro artigo indicam que os desembolsos do BNDES influenciam o
desempenho das empresas brasileiras. Como resultado ao objetivo proposto no artigo, de
analisar o impacto dos ativos intangiveis e do financiamento do BNDES no desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, o que sugere a relevancia para as empresas brasileiras.
Assim, os achados indicaram que a interacdo do BNDES e ativos intangiveis influenciam o
desempenho das empresas.

O segundo artigo, com o objetivo de investigar se os financiamentos do BNDES,
mostrou que os efeitos sobre a intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto. A

pesquisa destacou que para as empresas POES se sobressaem na aquisi¢do de ativos intangiveis



101

em relacdo as empresas estatais (SOEs), favorecendo a intangibilidade. Isso mostra que
investimento em intangivel favorecem o grau de intangibilidade de empresas privadas.

Diante dos resultados, o trabalho apresenta como implicacdes académicas a ampliacdo
da discusséo dos efeitos dos desembolsos financeiros do BNDES. Como implicacgdes sociais, 0
estudo evidenciou a importancia da atuacdo do Estado, por meio do BNDES, no suporte
financeiro as empresas que buscam desenvolver ativos intangiveis como diferencial
competitivo, conforme aponta a Teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV). O
desenvolvimento empresarial depende de financiamento, e 0 BNDES desempenha um papel
central nesse processo, utilizando recursos provenientes do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), que retornam & sociedade na forma de investimentos para o crescimento econémico do
pais. Diante disso, torna-se fundamental garantir transparéncia nesses repasses e explorar novas
modalidades de financiamento que atendam de forma mais ampla as necessidades do mercado.

Além disso, a pesquisa permitiu investigar se as estatais estdo alinhadas com seus
objetivos sociais de desenvolvimento nacional e promogéao do bem-estar social. Nesse contexto,
foi possivel fomentar um debate sobre as diferencas entre a atuacdo das SOEs e das POEs,
explorando os caminhos que essas organizacGes podem seguir no futuro. A analise também
abordou como as empresas estatais podem manter uma conduta sustentavel e qual sera sua
postura diante dos desafios sociais e econdémicos, refletindo sobre a necessidade de adaptacéo
as demandas de um mundo em constante transformacao.

Como limitacdes aponta-se a analise de um longo periodo de tempo (2017 e 2023) e 0
namero relativamente pequeno de empresas de propriedade estatal que utilizaram o0s
desembolsos do FINEM e FINAME. Assim, pesquisas futuras podem utilizar outras amostras
e outros indicadores, a fim de abranger uma quantidade maior de empresas, em especial as soes.
Outro aspecto a ser explorado é se 0 movimento de privatizacao de empresas publicas ocorre,
em parte, para ampliar a autonomia na tomada de decisfes e maximizar a captacdo e o valor
dos recursos financeiros, assim como também o valor de mercado em beneficio de seus

acionistas.



