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  ANÁLISE DOS INVESTIMENTOS DO BNDES SOBRE O DESEMPENHO 

FINANCEIRO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO 

 

 

1 INTRODUÇÃO  

 

A crescente complexidade do ambiente de negócios, impulsionada pela globalização e 

intensificação da concorrência, tem exigido das empresas adaptações contínuas e estratégias 

mais sofisticadas (Guo & Huang, 2024; Hu et al., 2023). Nesse contexto, cresce a importância 

dos investimentos em ativos intangíveis, como marcas, patentes e know-how, que oferecem 

vantagem competitiva por serem difíceis de replicar devido à proteção legal e à especificidade 

desses recursos (Moeller, 2009; Moura, 2014; Albuquerque, 2024). Ao contrário dos ativos 

tangíveis, os intangíveis possuem características únicas que os tornam praticamente inimitáveis 

e, por isso, altamente valiosos (De Araújo, 2022). 

Essa perspectiva é reforçada pela Teoria da Visão Baseada em Recursos (RBV), que 

redefine a compreensão da vantagem competitiva ao focar nos recursos internos da empresa 

(Madhani, 2010). De acordo com essa abordagem, a singularidade, raridade e valor dos recursos 

organizacionais são os principais impulsionadores do desempenho financeiro superior e 

sustentável (Fama & Perez, 2006; Teece, 1997). Assim, organizações que conseguem 

identificar, desenvolver e proteger recursos estratégicos estão mais aptas a manter posições 

competitivas (Da et al., 2017; Schiavo, 2020; Silva, 2010). No entanto, esses ativos 

frequentemente exigem investimentos de longo prazo e envolvem riscos elevados, o que 

dificulta seu financiamento via mercado privado de curto prazo (Copeland, 1991). 

Diante disso, o papel dos bancos públicos de desenvolvimento torna-se fundamental 

para viabilizar investimentos em ativos intangíveis. Nem todas as empresas possuem 

capacidade de investir nesses ativos, dado o tempo de maturação e os altos custos envolvidos 

(Viglioni & Calegario, 2021). Experiências internacionais, como a da China, demonstram a 

relevância da atuação estatal, com o Banco de Desenvolvimento da China (CDB) fornecendo 

apoio ao setor privado e a projetos de interesse público, fortalecendo a competitividade do país 

(Lin et al., 2012; Lu, Zhu & Zhang, 2012).  

No Brasil, essa função é desempenhada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES), que desde 1952 apoia empresas públicas e privadas na 

realização de investimentos estratégicos, inclusive em inovação (Barbosa, 2019; Hermann, 

2011). A exemplo de outros países, o apoio governamental à inovação pode ocorrer de forma 

direta, por meio de financiamento, ou indireta, por incentivos fiscais e ambientes propícios ao 

empreendedorismo (Amsden, 1989; Armendariz de Aghion, 1999). Dessa forma, os bancos de 

desenvolvimento se configuram como instrumentos para impulsionar a competitividade 

empresarial e o desenvolvimento sustentável (Batista, 2016; Guedes, 2018). Ainda assim, 

pouco se sabe sobre os efeitos concretos da atuação de instituições como o BNDES no 

desempenho financeiro das empresas, especialmente no que tange aos ativos intangíveis, que 

demandam maior volume de recursos e tempo de maturação (Viglioni & Calegario, 2021). 

Torna-se, portanto, relevante investigar de que forma o BNDES influencia a alocação de 

recursos em ativos intangíveis e, por consequência, o desempenho das empresas no mercado. 

Nesse cenário, a incerteza dos investidores em relação aos ativos intangíveis persiste, 

principalmente devido à dificuldade de avaliação e à menor transparência desses ativos ao longo 

do tempo, se comparados aos tangíveis (Moreira et al., 2020). Por isso, é fundamental que 

bancos de desenvolvimento como o BNDES compreendam seu papel no financiamento de 

ativos que gerem valor tanto para os acionistas quanto para a economia como um todo. Isso 

leva a investigar como os desembolsos do BNDES influenciam a aquisição de ativos intangíveis 

e o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto. Portanto, o objetivo desta 
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pesquisa é, assim, analisar o impacto dos ativos intangíveis e do financiamento do BNDES no 

desempenho financeiro das empresas listadas na B3.  

A relevância do estudo reside na busca por uma compreensão mais clara e integrada 

entre atuação estatal, desempenho financeiro e a dinâmica dos investimentos intangíveis no 

Brasil (Sanches, 2013). Alinhado à literatura sobre o papel dos governos em economias em 

desenvolvimento, como o caso brasileiro (Lazzarini, 2015), este trabalho propõe um enfoque 

singular ao considerar a atuação do BNDES sobre os investimentos em capital intangível. 

Socialmente, os ativos intangíveis fornecem dados relevantes para gestores, pesquisadores e 

formuladores de políticas, favorecendo o desenvolvimento de estratégias inovadoras (Medeiros, 

2017). Além disso, os resultados esperados podem ampliar o entendimento nos campos de 

estratégia, financiamento e ativos intangíveis, beneficiando o mercado acionário brasileiro ao 

oferecer insumos teóricos e práticos para a tomada de decisão. Para gestores públicos e 

privados, os achados poderão orientar decisões sobre fontes de financiamento, riscos associados 

e oportunidades ligadas ao uso estratégico de ativos intangíveis na geração de valor e melhoria 

do desempenho financeiro. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO E HIPÓTESES DE PESQUISA 

 

2.1 A visão baseada em recursos e os ativos intangíveis no Brasil 

 

Os ativos intangíveis, por serem difíceis de imitar, representam uma fonte de vantagem 

competitiva sustentável. Arrighetti et al., (2014), menciona que ativos intangíveis como 

reputação, marcas, patentes e concessões, por sua natureza, apresentam características que os 

tornam fontes de vantagem competitiva sustentável. Para Stefano (2014), ativos intangíveis não 

só refletem o esforço contínuo da empresa em buscar regulamentação, inovação e 

competitividade no mercado, mas também se tornam ferramentas essenciais para sua 

sustentabilidade e crescimento a longo prazo. Segundo Kaio (2006), os ativos intangíveis 

ganharam destaque por suas características exclusivas, como raridade e inimitabilidade, que os 

tornam fundamentais para gerar vantagem competitiva nas negociações de mercado, conforme 

sugere a RBV. Essa perspectiva estratégica enfatiza os recursos e capacidades internas como 

principais determinantes do desempenho organizacional, indicando que o sucesso de uma 

empresa depende não apenas do ambiente externo, mas, sobretudo, de seus ativos únicos e 

valiosos (Barney, 1991; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). Apesar de apresentarem atributos 

favoráveis à geração de vantagem competitiva, é necessário identificar e classificar 

adequadamente os ativos intangíveis.  

No Brasil, esses ativos inicialmente não eram detalhados na Lei das Sociedades por 

Ações (Lei nº 6.404/1976). No entanto, a obrigatoriedade do Demonstrativo do Fluxo de Caixa 

(DFC) contribuiu para seu reconhecimento contábil. Posteriormente, a Lei nº 11.638/2007 e o 

Pronunciamento Técnico CPC 04 (em conformidade com a IAS 38) estabeleceram critérios 

contábeis específicos, promovendo maior clareza e padronização em seu registro. Para atender 

aos critérios estabelecidos pelo CPC 04 (R1), um ativo intangível precisa ser identificável, 

controlado pela entidade e capaz de gerar benefícios econômicos futuros. A identidade é 

garantida se o ativo for separável ou derivado de direitos contratuais ou legais. De acordo com 

o CPC 04 (R1) (2010, p. 6), um ativo intangível é definido como um ativo não identificável 

sem substância física. Reforçando, o conceito de ativo intangível que é frequentemente utilizado 

como sinônimo de recursos intangíveis, intelectuais, invisíveis, sem forma física ou 

incorporados (Moura et al., 2018; Tsai, Lu & Yen, 2012). Segundo o CPC 04 (R1), o controle 

de um ativo intangível ocorre quando a entidade tem poder para obter os benefícios econômicos 

gerados e restringir o acesso de terceiros, incluindo receitas, redução de custos ou outros ganhos 

(CPC 04, 2010, p. 7-8).  
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Assim, os ativos intangíveis podem ser internos, como marcas e softwares, ou 

adquiridos externamente, como licenças, patentes e concessões. Tais definições são 

fundamentais para entender a relação entre intangíveis e o desempenho financeiro das empresas 

(Albuquerque Filho, 2024; Carvalho, 2024; De Souza, 2022; Hu et al., 2023; Lipparini, 2020). 

A literatura apresenta resultados divergentes: enquanto alguns estudos não apontam influência 

significativa, outros identificam uma relação direta entre ativos intangíveis e o desempenho 

financeiro, evidenciando seu potencial para impulsionar os resultados empresariais (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) exercem um papel estratégico no apoio ao 

crescimento empresarial, seja por meio do fornecimento direto de capital, seja pelo incentivo a 

investimentos de longo prazo com impacto estrutural (Torres, 2012). Um exemplo notável é o 

Banco de Desenvolvimento da China (CDB), que, segundo Lu, Zhu e Zhang (2012), atua como 

instrumento essencial do governo para a disponibilização de recursos financeiros. O CDB se 

destaca não apenas pelo apoio ao setor privado, mas também pelo financiamento de grandes 

projetos de infraestrutura e iniciativas de desenvolvimento econômico com interesse público. 

Essa atuação tem sido decisiva para alavancar o crescimento da China, posicionando o país 

como uma das principais economias emergentes, graças ao uso estratégico de ativos que 

fortalecem sua competitividade nos mercados interno e externo (Zhang et al., 2023). 

No Chile, o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco de 

Desenvolvimento do CAF são instituições que apoiam o desenvolvimento econômico 

estimulando a inovação e o desenvolvimento de novos negócios, no Canadá o BDs de Negócios  

(BDC) se dedica a apoiar pequenas e médias empresas, na Alemanha o KfW é um banco de 

fomento que apoia o governo federal alemão e projetos de desenvolvimento no exterior assim 

como o BDs da Coreia (KDB) que foca em promover o crescimento industrial e tecnológico 

(Xu et al., 2021). No Brasil, o BNDES é uma instituição estabelecida para o desenvolvimento 

do setor produtivo brasileiro. Lazzarini et al., 2015, destaca que o BNDES é uma instituição 

que foi concebida para apoiar o processo de industrialização do Brasil. Barboza (2019) e 

Hermanto (2021), mencionam que o BNDES desempenha um papel central na viabilização de 

projetos de longo prazo, essenciais para a geração de novos produtos, processos e serviços.  

A partir dos anos 2000, especialmente após a crise financeira de 2008, cresceu o 

interesse pela atuação dos Bancos de Desenvolvimento (BDs). Nesse cenário, o Institute of 

New Structural Economics (INSE) e a Agence Française de Développement (AFD) 

desenvolveram uma base de dados sobre o tema, visando suprir a escassez de informações (Xu 

et al., 2021). Entre 2009 e 2011, o governo federal utilizou o BNDES como instrumento para 

garantir liquidez, ampliando o crédito público para mitigar os efeitos da retração do crédito 

privado. Um dos principais mecanismos foi a criação do BNDES PSI em 2009, com foco na 

aquisição de máquinas e equipamentos nacionais, oferecendo juros fixos e reduzidos (Machado, 

2015). Segundo Bonomo et al. (2015), essas políticas contribuíram para a rápida recuperação 

do mercado de crédito, afetado pela forte retração ocorrida no segundo semestre de 2008, 

especialmente no financiamento a pequenas e médias empresas. A literatura também destaca 

que os desembolsos do BNDES foram fundamentais para o desempenho financeiro de diversas 

companhias (Alves et al., 2018; Medrado et al., 2016). 

O BNDES possui diversos programas de alocação de recursos, sendo que os voltados à 

inovação estão concentrados no BNDES FINEM e no BNDES FINAME. O FINEM financia 

desde estudos e projetos até a aquisição de equipamentos e capacitação de pessoal, estimulando 

a criação de novos produtos, processos e modelos de negócio. Esse programa visa à 

modernização, ao aumento da eficiência e à redução de custos, fortalecendo a competitividade 
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das empresas no mercado internacional. Já o FINAME é direcionado à aquisição de máquinas, 

equipamentos e bens de informática e automação, promovendo a modernização do parque 

industrial, o aumento da produtividade, a geração de empregos e a diversificação econômica, 

além de reduzir a dependência de importações e melhorar o desempenho financeiro das 

empresas (BNDES, 2025). 

 

2.3 Hipóteses de pesquisa 

 

2.3.1 Os Ativos Intangíveis e o 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 são técnicas em setores que dependem mais de capital tangível 

do que intangível. Esses estudos destacam que as empresas brasileiras tendem a valorizar mais 

os ativos tangíveis e realizar investimentos menores em intangíveis, porém os resultados 

demonstram a importância dos ativos intangíveis para o sucesso das empresas brasileiras.  

Nesse sentido, Medrado et al., (2016) evidencia em seu estudo com empresas envolvidas no 

índice da BM&FBovespa entre 2008 e 2014, e observaram uma relação positiva e significativa 

entre o nível de ativos intangíveis e a valorização das ações.  

De Moura et al., (2020) destacam que fatores como o ambiente de negócios e a 

governança corporativa exercem influência significativa sobre o desempenho financeiro das 

empresas familiares. Os autores identificaram uma relação positiva entre os ativos intangíveis 

e o valor dessas empresas de mercado, indicando que organizações com maior intensidade de 

ativos intangíveis tendem a ser mais valorizadas pelos acionistas. De Souza, (2022) confirma a 

relação entre ativos intangíveis e desempenho no setor financeiro. Os autores concluíram que, 

elementos, tais como marcas, patentes e capital humano influenciam positivamente os 

indicadores financeiros das empresas listadas na B3. Carvalho et al., (2024) demonstraram que, 

em ambos os países, os ativos intangíveis têm um impacto positivo no desempenho financeiro 

das empresas selecionadas.  

No entanto, as diferenças nos mercados dos dois países influenciam a forma como esse 

impacto ocorre. No Brasil, um fator importante é o papel do Estado, especialmente por meio do 

BNDES, que ajuda as empresas a investir em inovação e outras áreas que envolvem ativos 

intangíveis. Isso cria uma relação entre os ativos intangíveis e o apoio estatal, o que não ocorre 

da mesma forma nos Estados Unidos. Visando entender a relação direta entre ativos intangíveis 

e o desempenho financeiro das empresas brasileiras, propomos a seguinte hipótese de pesquisa: 

Hipótese 1: Os ativos intangíveis têm efeito positivo sobre o desempenho financeiro 

das empresas brasileiras listadas na B3. 

 

2.3.2 O BNDES como catalisador de investimentos em ativos intangíveis 

 

O papel do estado no financiamento das atividades e suporte às empresas tem se 

destacado em todo o mundo (Xu et al., 2021). O financiamento estatal, passa a ser uma 

alternativa 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 

mostrado um facilitador para a ampliação das atividades empresariais e para a expansão dos 

negócios, contribuindo para a alavancagem das empresas (Figueredo, 2024; Medeiros, 2017). 

 Aparecida et al., (2021) analisam o desempenho financeiro no mercado de debêntures 

no Brasil, com foco nas transformações ocorridas especialmente após 2017. O estudo destaca a 

evolução desse mercado, impulsionada pela redução das taxas de juros, pela maior demanda 

por investimentos seguros e por políticas públicas favoráveis. Em contraponto, Lazzarini et al., 
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(2015) analisam a relação entre os recursos financeiros do BNDES e o desempenho das 

empresas brasileiras, argumentando que tais alocações não exercem influência direta sobre os 

resultados operacionais nem sobre as decisões de investimento das companhias. Embora 

reconheçam a relevância do BNDES como agente de crédito, os autores destacam que seus 

recursos não geram efeitos imediatos nas estratégias corporativas. 

Barboza et al., (2018) observaram a capacidade do BNDES de se adaptar às demandas 

e prioridades de diferentes períodos históricos, confirmando sua relevância ao longo do tempo. 

Guedes (2018) complementa essa visão ao evidenciar a influência positiva do banco no 

desempenho financeiro das empresas, especialmente por meio do financiamento de projetos 

voltados à inovação, modernização e expansão das atividades produtivas. Ao preencher lacunas 

no crédito de longo prazo — negligenciadas pelo setor privado — o BNDES assume um papel 

estratégico no fomento ao desenvolvimento econômico. Com base no exposto, e nessa 

discussão podemos propor as seguintes hipóteses: 

Hipótese 2: Os recursos financeiros do BNDES têm efeito positivo no desempenho 

financeiro de empresas brasileiras listadas na B3. 

Os ativos intangíveis são 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).  Ferla (2019) amplia a análise ao 

destacar a importância estratégica dos ativos intangíveis nas empresas latino-americanas. Sua 

pesquisa identifica uma relação positiva entre esses ativos e indicadores financeiros como ROA 

e ROE, indicando que o investimento em recursos intangíveis pode gerar retornos 

significativos. Entretanto, nem todas empresas conseguem alavancar essa atividade por conta 

própria.  

No entanto, essa relação é influenciada por fatores como o setor de atuação, o contexto 

nacional e o estágio de maturidade da empresa. Organizações mais consolidadas tendem a 

apresentar uma estrutura intangível mais robusta, o que se reflete em maior estabilidade e 

consistência no desempenho financeiro. Carvalho, (2024) contribui para o debate sobre a 

relevância dos ativos intangíveis na competitividade empresarial e na compreensão das 

diferenças entre os sistemas empresariais brasileiro e americano. O autor destaca que, quanto 

maior o investimento nesses ativos, melhor tende a ser o desempenho financeiro e a 

rentabilidade das empresas, ainda que essa relação seja mais sutil e apresente menos resultados 

no Brasil. Essa análise reforça a importância dos ativos intangíveis e os possíveis benefícios 

que podem gerar para o desenvolvimento econômico, onde empresas com mais ativos 

intangíveis tendem a ser mais lucrativas (De Araújo 2022). 

O apoio do Estado no financiamento de atividades envolvendo o capital intangível ainda 

é uma incógnita, demando maior análise (Lazzarini et al., 2015). Apesar dessa relação ser 

discutida em alguns estudos, ainda pouco se sabe sobre como o financiamento do BNDES 

modera a relação entre os ativos intangíveis e o desempenho financeiro das empresas. Dessa 

maneira, espera-se que o financiamento do Estado possa impactar positivamente essa relação. 

Portanto, propomos a seguinte hipótese de pesquisa: 

Hipótese 3: Os recursos financeiros do BNDES moderam positivamente a relação entre 

os ativos intangíveis e o desempenho financeiro das empresas listadas na B3. 

 

3 METODOLOGIA  

 

A amostra das empresas, neste trabalho é definida a partir dos tomadores de recursos 

financeiros do BNDES entre os anos de 2008 a 2023. Entre as linhas de crédito analisadas, 

consideramos o FINEM, que financia desde projetos até capacitação de pessoal, promovendo 

inovação e modernização, e FINAME, voltado à aquisição de máquinas e equipamentos 
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(BNDES, 2025). Os dados foram coletados na plataforma do BNDES. Da amostra, foram 

excluídas instituições financeiras, empresas inativas com registro baixado e aquelas que não 

estavam listadas na B3. A amostra final considerou apenas empresas ativas que mantinham 

vínculo tanto com o BNDES quanto com a Bovespa, e ficou composta por 108 empresas 

pertencentes aos setores público e privado, referente ao período de 2008 a 2023, possibilitando 

uma análise longitudinal no contexto brasileiro.  

 

3.1 Variáveis e especificação do modelo 

 

A variável dependente foi consiste na lucratividade das empresas como indicador de 

desempenho, representada pelo Retorno sobre Vendas ou Return on Assets (ROS), mensurada 

pela razão entre o lucro operacional líquido e a receita de vendas. Essa métrica fornece uma 

visão precisa da habilidade da empresa em gerar lucros a partir de suas atividades principais 

(Borges, 2024). O ROS permite uma comparação objetiva do desempenho financeiro entre 

empresas que atuam no mesmo setor (Lima et al., 2013). O uso do ROS facilita a avaliação de 

mercado quanto a identificação de ajustes necessários para aprimorar a eficiência operacional 

(Andrade, 2006). Portanto, o ROS fornece informações que apoiam a tomada de decisões, 

permitindo uma compreensão aprofundada do desempenho financeiro empresarial.  

  As variáveis independentes de investigação são os ativos intangíveis (INTG), como 

patentes, marcas, capital humano, software e conhecimento especializado — detalhados nos 

balanços patrimoniais das empresas (Kayo, 2020). Esses investimentos estão associados à busca 

por vantagem competitiva e inovação (Borges et al., 2024), sendo fundamentais para entender 

sua influência no desempenho financeiro e na competitividade empresarial. 

A segunda variável independente refere-se aos desembolsos financeiros por empresa do 

BNDES (BNDES) no ano de análise, instituição com papel estratégico no fomento a setores 

como infraestrutura, inovação e sustentabilidade. Por meio de linhas de crédito e programas 

específicos, o banco viabiliza investimentos de longo prazo, inclusive em ativos intangíveis 

(Barboza, 2020). A soma dos aportes desses dois programas compõe a variável de desembolsos 

financeiros, permitindo avaliar com maior precisão os resultados do apoio estatal no 

desempenho das empresas brasileiras (Ribeiro, 2022; Silva, 2021).  

 Foram incluídas variáveis controle que para captar o desempenho financeiro das 

empresas. O tamanho da empresa (TAM) foi mensurado pelo logaritmo natural do ativo total 

em milhares de reais. Tamanho é frequentemente associado à existência de economias de 

escala, capacidade de investimento e eficiência na alocação de recursos (Long et al., 2020). A 

variável Lucratividade (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes), foi calculada como a razão 

entre o lucro operacional e o ativo total. É um indicador relevante da lucratividade operacional, 

refletindo a eficiência das atividades principais (Santos, 2012). A idade da empresa (IDADE), 

obtida por meio do logaritmo natural da diferença entre o ano de fundação e o ano-base da 

análise, expressa a maturidade organizacional, a experiência acumulada e, possivelmente, uma 

maior capacidade de adaptação às mudanças no ambiente competitivo (Silva, 2024; Long et al., 

2020). As informações financeiras foram obtidas na plataforma Economática®. 

 

A Tabela 1 apresenta a descrição completa das variáveis utilizadas no modelo.  

 

Tabela 1 – Variáveis do modelo 
Variáveis Abreviação Descrição Sinal Autores 

Desempenho ROS Lucro líquido / Receita líquida 

 

+ 

 

Silva (2019) 

Intangível INTG Log natural dos ativos intangíveis da empresa 
 

+ 
Kaio et al., (2002) 

Financiamento BNDES Total de empréstimos realizados pelo BNDES + Lazzarini et al. (2015) 
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Lucratividade EBIT Lucro operacional / Ativo total +/- Santos (2012) 

Tamanho 

 

TAM Tamanho (log natural Ativo Total) +/- Long et al. (2020) 

Idade da empresa IDADE Logaritmo natural do Ano de fundação –atual +/- Long et al. (2020) 

Elaborado pela autora. 

 

O modelo geral é representado pela equação especificada a seguir, em que o 

desempenho financeiro (ROS) é função de variáveis investigativas e explicativas de controle. 

O capital intangível é indicado por INTG, e os financiamentos do BNDES por BNDES. O efeito 

moderador do BNDES sobre o capital intangível é expresso por BNDES × INTG. As variáveis 

de controle incluem alavancagem (ALV), idade da empresa (Age) e EBIT. O termo ε representa 

o erro da regressão. 

 

𝑅𝑂𝑆𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑇𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑁𝐷𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑁𝐷𝐸𝑆 × 𝐼𝑁𝑇𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

4 RESULTADOS 

 

4.1 Análise descritiva  

 

A análise descritiva busca apresentar um panorama inicial das variáveis que compõem 

o modelo, por meio de medidas como média, desvio padrão e correlação linear. Essa etapa é 

essencial para compreender a estrutura e o comportamento dos dados, além de fornecer indícios 

preliminares sobre as relações entre ativos intangíveis, financiamentos do BNDES e 

desempenho financeiro das empresas. A aplicação da matriz de correlação permite examinar a 

intensidade e a direção das associações lineares entre as variáveis, além de auxiliar na 

identificação de possíveis indícios de multicolinearidade, aspecto crucial antes da modelagem 

econométrica (Hair et al., 2010). A Tabela 2 apresenta as estatísticas descritivas e os 

coeficientes de correlação obtidos. 

Tabela 2 - Matriz de correlação 
Variáveis Média Desvio (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

(1) ROS 73.725 3907.27 1.0000      

(2) INTG 12.447 3.2710 0.0203  1.0000     

(3) BNDES 88130 32351 0.0077*** 0.0400** 1.0000    

(4) EBIT -8.976 990.575 0.2612 0.0038*** -0.0005 1.0000   

(5) IDADE 

(6) TAM 

3.578 

15.343 

87873 

1.982 

-0.0064 

0.0294  

0.0279* 

0.8051  

0.2209** 

0.1213 

0.0153 

0.0410 

1.0000 

0.0982 

 

10000 Nota: Significância *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

Para garantir a confiabilidade dos dados, foi aplicado o teste de Variance Inflation 

Factor (VIF), uma técnica estatística amplamente utilizada em análises de regressão para 

identificar a presença de multicolinearidade entre variáveis independentes. Em nossa análise, o 

VIF calculado é de 1,77, bem abaixo do limite máximo recomendado de 10 (Hair et al., 2010).  

O teste de autocorrelação dos erros foi conduzido utilizando o método de Wooldridge (2018). 

Os testes confirmam a presença de autocorrelação de primeira ordem (10273,420; p < 0,000).  

Os resultados para o teste de Wald para verificar a heterocedasticidade do modelo em 

efeitos fixos indicam a presença de heterocedasticidade nos dados, p<0,0000. Por fim 

realizamos o teste de Hausman para determinar o modelo de efeitos fixos (FE) ou o modelo de 

efeitos aleatórios (RE) a ser utilizado. O modelo RE é preferido (P>0,5235). 
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4.2 Resultados da regressão  

 

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

(FGLS). A decisão de adotar esse modelo baseia-se em sua eficácia em situações com um 

número restrito de empresas (N<T). O FGLS é recomendado para corrigir problemas de 

autocorrelação e heterocedasticidade (Menke, 2021). A Tabela 3 apresenta todos os quatro 

modelos realizados para nossa pesquisa.  O modelo 1 descreve apenas o efeito das variáveis de 

controle no desempenho financeiro da empresa. O modelo 2 indica o efeito do ativo intangível 

das variáveis de controle, enquanto o modelo 3 capta o efeito do recurso do BNDS e das 

variáveis de controle. Por fim, o modelo 4 testa o efeito moderador entre ativos intangíveis e 

apoio do governo sobre o desempenho financeiro da empresa, para assim verificar as hipóteses 

propostas. 

 

Tabela 3: Resultado da estimativa FGLS variável dependente (lag 1 ano). 
Variável 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) (0.149) (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 Incluído Incluído Incluído Incluído 

N. de observações 1,466 1,369 1,466 1,369 

N. de empresas 108 108 108 108 

Prob > chi2 379.84*** 873.60*** 586.19*** 772.73*** 

Nota: Significância: * 10%, ** 5% e *** 1% 

 

Os resultados demostram as relações entre o desempenho das empresas e as variáveis 

explicativas analisadas. O Modelo 2 (H1) considera os efeitos dos ativos intangíveis (INTG) 

sobre o ROS, no qual apresentou um coeficiente negativo e não significativo, portanto nada se 

pode inferir sobre a hipótese H1. O Modelo 3, examina exclusivamente a relação entre os 

financiamentos do BNDES e o desempenho das empresas. O coeficiente positivo (0,020) sugere 

que o BNDES exerce uma influência modesta no aumento do ROS (b = 185.700, p < 0.05). Isso 

indica que os desembolsos do BNDES desempenham um papel mais relevante quando 

analisados em conjunto com investimentos em ativos intangíveis. Dessa forma, a segunda 

hipótese é confirmada, pois os resultados evidenciam um impacto positivo e significativo do 

BNDES no desempenho.   

O Modelo 4 inclui a interação entre os ativos intangíveis 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 combinação de investimentos em intangíveis e o apoio do BNDES 

potencializam o desempenho financeiro organizacional. O financiamento direcionado do 

BNDES pode atuar como um catalisador, viabilizando projetos estratégicos que de outra forma 
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poderiam não se concretizar devido a restrições orçamentárias. Assim, a relação entre esses 

fatores parece ser complementar, indicando que as empresas que acessam recursos do BNDES 

e investem em intangíveis apresentam uma vantagem competitiva no mercado.  

O tamanho da empresa (TAM) apresentou coeficientes positivos, indicando uma possível 

relação entre maior escala e melhor desempenho. O EBIT teve coeficientes positivos em todas 

as especificações, reforçando sua relevância como indicador de lucratividade. A idade da 

empresa teve coeficientes baixos e estatisticamente menos expressivos, sugerindo um impacto 

marginal no desempenho financeiro corporativo.  

 

4.3 Teste de Robustez  

 

Para validar a regressão original foi adotado um teste de robustez em que o ROS foi 

substituído pela Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) com a defasagem em um ano 

(Bouchmel, 2024). Foi empregado o estimador Two-Stage Least Squares (2SLS) para amenizar 

problemas de endogeneidade (Albert et al., 2023). A inclusão do ROE busca capturar de uma 

medida de retorno similar para as relações identificadas no modelo original.  

O Modelo 5 avalia os efeitos dos ativos intangíveis (INTG) sobre o ROE, ou seja, não 

demonstra significância no modelo. No Modelo 6, observa-se uma relação positiva entre os 

desembolsos do BNDES e o desempenho financeiro das empresas. No Modelo 7, ao incluir a 

interação entre BNDES e ativos intangíveis, o coeficiente do financiamento (b=0.074; p <0.10) 

evidenciando um efeito positivo. Isso sugere que que o crédito do BNDES, aliado a 

investimentos em intangíveis, contribui para melhor desempenho. 

 

Tabela 4: Resultado da estimativa Two-Stage Least Squares (2SLS) (lag 1 ano). 
Variável Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 

INTG  -4.167  -157.491* 

 (2.917)  (87.636) 

BNDES  409.678** -1987.188* 

  (164.205) (1112.829) 

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 Incluído Incluído Incluído 

N. de observações 1,175 1,339 1,243 

N. de empresas 108 108 108 

Teste endogeneidade 8.703*** 9.721*** 6.015** 

Prob > chi2 87.11*** 48.85*** 26.36 

Nota: Significância: * 10%, ** 5% e *** 1% 
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4.4 Discussões dos resultados 

Os resultados do estudo indicam que a interação entre o financiamento do BNDES e os 

investimentos em ativos intangíveis tem um impacto positivo e significativo no desempenho 

financeiro das empresas. Embora os ativos intangíveis, por si só, não tenham se mostrado 

determinantes isoladamente para o desempenho, o apoio financeiro direcionado do BNDES 

atua como um catalisador, viabilizando projetos estratégicos em inovação, tecnologia e capital 

humano que necessitam de suporte financeiro adequado para gerar retornos expressivos. O 

BNDES atua como catalisador ao fornecer desembolsos financeiros estratégicos que 

incentivam investimentos em áreas fundamentais, como tecnologia, pesquisa e 

desenvolvimento, e capacitação organizacional.  

Barboza, (2023) menciona a atuação histórica do BNDES, destacando seu papel 

fundamental no financiamento do desenvolvimento econômico do Brasil. No nível empresarial, 

é essencial que as organizações desenvolvam uma governança sólida para a gestão de seus 

ativos intangíveis, garantindo que os investimentos em inovação, tecnologia e capital humano 

sejam bem direcionados e convertidos em ganhos de produtividade e competitividade. 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 operações. Schiavo, (2020) sugere que um foco estratégico em ativos 

intangíveis pode ser uma forma de maximizar o valor da empresa, especialmente em mercados 

que dependem da diferenciação e da inovação.  

Do ponto de vista do governo, as políticas públicas devem incentivar o financiamento 

direcionado à inovação.  Aparecida et al. (2021) menciona que embora o financiamento do 

BNDES possa ser essencial para mitigar restrições financeiras e estimular setores estratégicos, 

o fortalecimento do mercado de debêntures pode proporcionar mais flexibilidade para que as 

empresas captem recursos com menores custos e prazos mais longos.   

A diversificação das fontes de financiamento pode ser uma estratégia complementar 

para reduzir a dependência exclusiva do crédito público e ampliar as possibilidades de 

investimento em inovação. A transparência e a prestação, de contas sobre o uso dos recursos 

financiados pelo BNDES são fundamentais para garantir que esses investimentos sejam 

utilizados de maneira eficaz. Isso aumenta a confiança dos investidores e stakeholders, criando 

um ambiente mais favorável ao crescimento sustentável.  

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

O efeito Estado, por meio do BNDES, tem se mostrado essencial na promoção de 

inovação e desenvolvimento econômico. Este estudo verificou o efeito do BNDES, através dos 

programas FINEM e FINAME sobre os ativos intangíveis e o desempenho financeiro de 

empresas brasileiras, evidenciando que o capital intangível, quando impulsionado pelo suporte 

governamental, contribui de forma significativa para a melhoria da performance 

organizacional. Essa dinâmica reflete a importância de políticas públicas que integram recursos 

financeiros e estímulos à inovação como um meio de fortalecer a competitividade. 

A interação entre BNDES e intangíveis permite que as empresas estruturem, coordenem 

e aloquem seus recursos de maneira mais eficiente. Essa dinâmica contribui para a construção 

de uma vantagem competitiva sustentável, alinhada aos pressupostos da RBV, que enfatiza a 

importância dos recursos internos das organizações como base para o desempenho superior no 

mercado. Além disso, o apoio do BNDES no financiamento de ativos intangíveis amplia a 

capacidade das empresas de responderem de forma ágil e adaptativa às mudanças do ambiente 

competitivo. Dessa maneira, o financiamento direcionado aos intangíveis funciona como um 
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mecanismo estratégico que reforça barreiras à imitação, sustenta diferenciações no mercado e, 

consequentemente, contribui para a perenidade da vantagem competitiva. 

Para estudos futuros, é essencial investigar a relação entre os desembolsos financeiros, 

o grau de intangibilidade e a participação de empresas públicas e privadas na aplicação desses 

recursos. É importante ampliar a amostra para empresas estatais para avaliar se a propriedade 

estatal proporciona vantagens adicionais na alocação de recursos. Enquanto as empresas 

privadas frequentemente utilizam os desembolsos para financiar inovação, modernização 

produtiva e expansão, há discussões na literatura e no debate público sobre a possibilidade de 

empresas públicas usufruírem de privilégios institucionais. Esse cenário levanta 

questionamentos sobre a equidade e a eficiência na alocação dos recursos públicos e a 

capacidade inovadora e crescimento dessas empresas, demandando análises futuras.  
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