10
O Leviata como emprestador:
Politica industrial versus politica
partidaria

NESTE car{TULO, apresentamos evidéncias empiricas sobre o papel
dos bancos de desenvolvimento, de acordo com as visdes de politica
industrial e de politica partiddria. Para tanto, recorremos a parte do
banco de dados ja usado no capitulo 7, que monitora as caracteristicas
e o desempenho de companhias abertas no Brasil, junto com o banco
de dados original que rastreia os empréstimos do BNDES a empresas
com agbes negociadas na Bolsa de Valores de S8o Paulo. Como 0 sNDES
nio revela dados sobre empréstimos especificos, concentramos o foco
era companhias abertas, que s@io obrigadas a fornecer informacbes de-
talhadas sobre as origens de suas dividas.

Como o leitor talvez se lembre, a visio de politica industrial supde
que 0s bancos de desenvolvimento operam em contextos de escassez
de capital. Ao especializar-se em financiamentos de longo prazo, negli-
zenciados pelo setor privado, os bancos de desenvolvimento facilitam
a execucio de investimentos e de projetos valiosos, que, do contrério,
nio seriam realizados.’ Os bancos de desenvolvimento também po-
dem impor altos padrdes &s empresas e emprestar-lhes sob condicao
de atingir determinadas metas.? De acordo com essa visiio, porianto, os
bancos de desenvolvimento devem melhorar o investimente e o deserm-

5060

%i

O LEVIATA COMD EMPRESTADOR:
POLITICA INDUSTRIAL VERSUS POLITICA PARTIDARIA

penho. Por exemplo, se as empresas sofrem restri¢des de financiamento
alongo prazo, os empréstimos dos bancos de desenvolvimento podem:
ajuda-las a realizar economias de escala ou a adquirir novas tecnologias.
Os resultados dai decorrentes se manifestariam como melhoria da lu-
cratividade (retorno sobre o ativo froa’]) e do desempenho operacional
(EBITDA fativo) ou como aumento do valor de mercado, usando o g
de Tobin (valor de mercado das a¢bes mais dividas/ative). Evidente-
mente, o aumento observado na lueratividade pode ser, em vez disso,
consequéncia dos empréstimos e financiamentos subsidiados (isto é,
reducio das despesas financeiras sobre a divida total). Se os emprésti-
mos do bance de desenvolvimento, porém, promoverem investimentos
em projetos valiosos, o efeito sobre o desempenho, nesse caso, podeir
além da simples reduciio das despesas financeiras, Seguindo a mesma
Ibgica, 0s empréstimos do snpEs também devem afetar positivamente
as despesas de capital da empresa e sen estogue de capital fixo.

Quanto aos determinantes das alocacdes de empréstimos, a visdo
da politica industrial, por um lado, argumentaria que os empiéstimos
dos bancos de desenvolvimento deveriam destinar-se &s empresas de-~
tentoras de projetos valiosos, paraos quais o mercado ndo pode ou ndo
se disple a fornecer capital suficiente ou investimenios complemen-
tares.® No entanto, se essas vantagens forem “latentes”, os bancos de
desenvolvimento talvez nfo mirem, necessariamente, empresas com
desempenho superior, no presente ou no passado. Néo ¢ de esperar,
portanto, gue as empresas de alto desempenho sejam as mais propensas
a conseguir financiamento, a ndo ser e usem 08 recursos para finan-
ciar projetos intensivos em capital, de longa maturacdo. Os bancos de
desenvolvimento, por outro lado, podem escolher empresas eom bom
desempenho para impulsionar “campetes nacionais” on para garantir
a amortizagio dos empréstimos.*

A visdo da politica parlidaria, em contraste, atribui mais énfase ao
processo de selegio. Os governos podemn usar os bancos de desenvol-
vimento para socorrer empresas em dificuldade (hipdtese da restri-
edo orgamentdria_fraca) ow para beneficiar politicamente capitalistas
relacionados (o que denominamos hipétese da busca de renda). Por
exemplo, empresas bem relacionadas podem receber empréstimos sub-
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sidiados de bancos de desenvolvimento em troca de favores a politicos,
mclusive doagdes para campanhas. Ding descobriu que, durante os anos
de elei¢iies em mercados emergentes, a concessao de empréstimos pelos
bancos do governo é maior que pelos bancos privados.” Claessens et
al. mostram que, no Brasil, as doagbes de empresas para campanhas
se correlacionam com acesso preferencial a financiamentos.® Carvalho
estudou os eritérios para a alocagio dos empréstimos do BNDES e des-
cobriu que as empresas situadas em regides governadas por politicos
aliados com o governo federal recebem mais financiamento do snpEes.”

Portanto, atores bem relacionados podem ter maior capacidade de
atrair empréstimos ou investimentos de bancos de desenvolvimento,
mesmo no case de projetes para os quais poderiam atrair capital de
owtras fontes.® Uma vez que, de acordo com essa visio, o BNDES pode
conceder empréstimos por outros motivos que nfo sejam a eficiéncia,
néo ha como prever com nitidez o efeito dos empréstimos sobre 0s niveis
de desempenho ou de investimento das empresas. Mesmo quando os
bancos de desenvolvimento promovem a eriagio de campefes nacionais
por meio da consolidacio industrial, o efeito final das alocagbes nao é
direto. A reduciio da competicio pode aumentar as rendas econOmicas,
mas também pode eriar incentivos para a restri¢iio da produgcio e dos
investimentos. De acordo com a visdo de politica partidaria, o tnico efei-
10 positive claro a esperar da aloeagfio de empréstimos é o da redugio
das despesas financeiras das empresas que obtém crédito subsidiado.
Quando o BNDES concede empréstimos a empresas (ue nao precisam
deles ou gue os requerem apenas para diminuir o custo de capital, essas
transagtes nio passam de transferéncias de recursos do Estado para ca-
pitalistas privados, sem produzir necessariamente qualquer efeito sobre
a atividade econdmica ou sobre o nivel de investimento,

Neste capitulo, testamos essas previsfes, usando dois tipos de re-
gressao.? O primeiro conjunto examina o impacto das alocacdes dos
empréstimos do BNDES sobre o desempenbo e os investimentos da
empresa, enquanto o segundo conjunto avalia os determinantes das
alocacdes, usando, de um lado, os empréstimos do BNDES como varia-
veis dependentes e, de outro, o desempenho da empresa e os fatores
politicos como varidveis independentes. Em ambos os casos, para con-
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trolar fatores no observados, adotamos especificactes de efeitos fixos,
inclusive efeitos fixes da empresa invaridveis no tempo, e efeitos ano
e indiistriz-ano variiveis no tempo. Portanto, medimos, basicamente,
como as variacles nos empréstimos do snNDES afetam as variacBes do
desempenho da empresa e como as caracteristicas da empresa afetam
o nivel dos ernpréstimos recebidos.

Empréstimos do BNDTS: vis@o geval
DADOS

Usamos parte do banco de dados descrito no capitulo 7, mas, desta vez,
monitoramos o valor dos empréstimos recebidos por companhias aber-
tas. Coletamos dados exclusivos dos relatorios anuais de 286 empresas
corm agdes negociadas na sMer Bovespa, a Bolsa de Valores de Sdo Pau-
1o, entre 2002 e 2008 (nio tivemos acesso a dados de anos anteriores).
Identificamos os empréstimos do BNDES de duas maneiras: por meio
da verificagiio direta das fontes declaradas dos financiamentos (BNDES
ou outros bancos) ou, guando nio dispiinhamos dessa informacio, por
meio do exame das taxas de juros informadas nos relatorios. Como o
BNDES ¢ subsididrias emprestam a taxa de juros subsidiada — trve (ver
capitulo 9), supomos que as empresas tinham recebido empréstimos do
BNDES quando relatavam pagar niveis de juros compativeis com a 1yLe.

Além de algumas das questdes analisadas no capitulo 7, é importan-
te considerar de antemio duas mitacOes de nossos dados. Primeiro,
0 BNDES ndo seleciona as empresas ao acaso. Portanto, é possivel gue
nossos dados estejam sujeitos ao viés de selegdo. Abordamos esse as-
pecto no fim do capitulo, esclarecendo quais seriam esses problemas e
usando diferentes técnicas de estimativa para estudar a escotha {entre
companhias abertas) e mostrar a irrelevancia dessa selecio no tocante
a nossos resultados. ‘

Segundo, ha uma segunda espécie de problema de selegfo com nos-
sos dados. Nosso banco de dados sobre empréstimos do BwDES cobre
pouce mais de 30% do total da earteira de empréstimos (com base em
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dados de 2009), uma vez que alguns empréstimos para empresas de
capital fechado n#o sdo divulgados pelo BNDES. Nossos dados, porém,
sfo ideais para estudar as alocagdes de crédito do BNDES entre compa-
nhias abertas, e nossos resultados indicam que ha licBes importantes a
serem aprendidas sobre como essas grandes empresas se comportam
quando recebem empréstimos subsidiados.

Adverténcia importante, antes de prosseguirmos, é sobre a neces-
sidade de desemaranhar as relacfes entre os investimentos ¢ os em-
préstimos do snpES. Embora 84,5% das empresas que recebem inves-
fimentos em agdes do BNDES também se beneficiem de empréstimos
da mesma instituicio, quase 90% das empresas com empréstimos do
BNDES (87,9% para ser exato) ndo tém investimentos em acbes do ban-
co. Achamos, portanto, que podemos segregar os estudos sobre emprés-
timos e sobre investimentos. De fato, conforme relatado no capitulo 7,
a correlaciio entre ter empréstimos do BNDES e ter investimentos do
BNDES é um tanto pequena — 0,034.

Evidéneia em corte seceional

Comecemos com uma analise em corte seccional simples para respon-
der & seguinte pergunia: Como as empresas coIn € sem empréstimos
do BNDES diferem entre si? Consideramos numerosas caracteristicas
das empresas, relacionadas com as previsGes acima, sobre os efeitos e
deferminantes da atividade de empréstimos do eNpEs (ver apéndice
10.1). O primeire conjunto de varidveis se refere ao desempenho e aos
investimentos da empresa. Portanto, a lueratividade € medida pelo ROA
(ucro Hquido sobre ativo) e EBITDA /ativo {lucro operacional sobre
ativo)}. Esse altimo indicador é especialmente importante porque o sub-
sidio associado aos empréstimos do BNpES pode distorcer a andlise da
fucratividade pelo roa, pois se considera o lucro Hquido depois das
despesas financeiras, Também consideramos o desempenho das em-
presas com base na avaliagio do mercado de agies, mediante proxy
simplificada do g de Tobin. Como os empréstimos do BxpEs podem
ajudar a reduzir o custo de capital, também adicionamos a varidvel
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Tabela 10.9. Caracleristicas das empresas com e sem empréstimos do Bnpes

Empresas sem Empresas com
empréstimos do sNoES empréstimos do snoes

Variavel N Meédia Desvio N Media Pesvio
padrio padrio

ROA 200 0,039 (3,008 887 0056 0,003
eapasative 279 0,075 0,008 887 0,123 0,004
g detobin 2309 1,199 0,071 887 1,147 0,037
Despfin/divida 129 0328 0,000 [sie:) 0265 0,007
Despeap/ativo 273 0068 3,008 fison] Co78 0,003
live fixo/ativo 200 0,157 0,013 887 0,266 40082
L.n{ativo) 290 12387 0,107 887 13119 0,053
1 de Tobin 238 1,198 0071 887 1,147 0,032

FonTE: Baseada em Lazzarini et al®
noTa: Astedsces denotam a significancia estatistica de um teste de comparagiic de médias com duas

LTI

caudas, em que”, ™ ¢ " representam p < 008, p < 0,01 & p < 0001, respectivaments.

Despfin/divida, que mede o indice das despesas financeiras da empre-
sa (pagamento de empréstimos) sobre a divida. Essas duas dltimas
variaveis se relacionam com investimentos: Despeap/ativo e Ativo fixo/
ativo medem as despesas de capital anuais ¢ o estoque total de capital
fixo em relagio ao estoque total de ativos, respectivamente.

O primeiro padriio importante constatado em nossos dados € que
a variacio entre empresas néo mostra que as empresas receptoras de
empréstimos do BNDES sdo de maior porte e apresentam desempe-
nho superior, em termos de ROA mais alto, EBITDA/atieo mais alto e
Despfin/divida mais baixo {ver tabela 10.1). Fmbora esse (ltimo indi-
cador talvez tenha a ver com subsidios a empréstimos, parece que, do
ponto de vista transeccional, os empréstimos do BNDES se associam a
empresas com desempenho operacional superior (antes das despesas
financeiras). As empresas que recebem empréstimos também parecem
ter maior proporgao de ativo fixo, o que, & primeira vista, talvez seja
consistente com a visile da politica indusirial, conforme ji analisado.

Quando analisamos a distribuigio de empréstimos em nosso banco
de dados por indéstria ou por empresa, vemos que o BNDES, B0 passa-
do, concenirava os empréstimos em empresas de eletricidade e de co-
murdcagdo, mas, a partir de 2009, deslocoun o foco para commodities.

303



BEINVENTANDD O CAPITALISMO DE ESTADD

Tabela 10.2. Porcentager de empréstimos do BnDES em nosso banco de dados, por empresa

Porcentagem do total de empréstimos
em nosso banco de dados

Companhia _
Em 2004 Em 2008

Petrobras {petrdlen) 145 30,4
Telemar Norte Leste (telecomunicagdo) 104 7.7
Vale do Rio Doce {mineragio) — 85
Suzano (papel e energia) 34 28
Brasi Telecom — 32
Neoenergla (eletricidade) a9 2,5
crrL Energia {elefricidade) 68
vac Energia (eletricidade) a7 20
csn {siderurgia) 42 23
Kiahin {papsl) 13 2.1
Aracruz (celulose} 2.4 -
Cesp {eletricidade) 11,2 -
Sadia {alimento e agronegdcio) 32 —
ceet. Geragho (eletricidade} —_ 2.1
Embraer (avites) — i4

FonTE: Nossos caleulos, com base em nosso banco de dados de companhias abertas®

Na figura 10.1, mostramos as porcentagens de empréstimos, em nosso
banco de dados, por setor {2002-9). Os dois setores dominantes sfo
servicos pablicos — como eletricidade, gis ¢ saneamento — e extraco
de petréleo e gas. A tabela 10.2 mostra a distribui¢ao de ernpréstimos
por empresa. Vemos que, em 2004, a distribuicfio de empréstimos en-
tre as quinze maiores empresas era mais difusa, com as de eletricidade
na condicfio de maiores tomadoras. Em 2009, porém, a Petrobras
tornou-se a maior devedora, absorvendo cerca de 40% dos empréstimos
daquele ano concedidos a companhias abertas.

De acordo com a visio de politica industrial, seria de esperar que o
ENDES emprestasse a empresas de setores em que fossem maiores as
restrigbes de crédito, talvez em consequéncia de terem projetos com
prazos de maturacio mais longos e de gerarem caixa em moeda nacio-
pal. J4 0s setores que geram caixa em moeda estrangeira e que, portan-
to, podem contrair empréstimos no exterior a custos mais baixos nfo
deveriam incluir-se entre 0s maiores tomadores do svpES. Entretanto,
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Figura 10.1. Empréstimos do BupES por inddstria como percentual do total de empréstimes
2002-8
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FoNTE: Nossos céleulos, com base em nosso banco de dados de companhias abertas.

na figura 10.1 e na tabela 10.2, vemos que a realidade no Brasil € dife-
rente. Constata-se grande concentracio de empréstimos nas empresas
intensivas em recursos, como Petrobras (petroleo e extracdo de gés) e
Vale (mineragio). Almeida observou que, durante perfodo de nossa
analise, 0 BNDES se concentirou nos sctores de commodities basicas,
como mineragio, petrdleo e agronegdcios.®

Uma das justificativas apresentadas pelos executivos do BNDxs é
gue esses setores sdo aqueles nos quais as empresas brasileiras tém
vantagem comparativa, criando, pois, oportunidades naturais para de-
senvolver campedes nacionais. Luciane Coutinho, presidente do swpEs,
explicou a légiea desse tipo de sele¢@io industrial:

Optamos pelos setores onde o Brasil tinha maior competitividade, a agroin-
distria e as commodities [...]. O Brasil era um grande exportador, mas nfo
havia possibilidade de projetar empresas internacionais nesses setores. Por
isso, definimes que, onde havia capacidade competitiva, essa internaciona-

lizacio seria implementada®
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Esse padréio de escolha tambéin pode explicar nossa descoberta em
corte seceional de que 0 BNDES tende mirar grandes empresas Iucrativas
(tabela 10.1), candidatas naturais 4 escolha como campeds nacionais.
Esses resultados, todavia, sdo meramente deseritivos e nfio controlam
mimerocsos fatores que influenciam os empréstimos. Usando métodos
econométricos mais robustos, examinamos em seguida se os emprésti-
mos realmente contribuiram para o desempenho e para os investimen-
tos da empresa. Também avaliamos com mais detalhes os fatores que
influenciarn a escolha de empresas pelo s¥pzs.

Sera que os empréstimos afetam o desempenho
e os investimentos da empresa?

A tabela 10.3 apresenta os resultados de regressiio de como 0 BNDES
afeta o desempenho da empresa (ROA, EBITDA/wtivo ¢ ¢ de Tobin) e as
varidveis de investimento, usando regresses de efeito fixo. Avaliamos
os financiamentos do B¥pES no dmbito de empresas em termos abso-
lutos e relativos (porcentagem). Porianto, Ln(empréstimos do BNDES)
mede o valor total (logaritmico) dos empréstimos, e %empréstimos do
BNDES avalia a extens@o dos empréstimos do BNDES em relagio a divi-
da total. Embora os efeitos dos investimentos em ac¢ées ja tenham sido
analisados no capitulo 7, também incluimos varidveis de investimentos
de ages e nossa andlise para avaliar seus efeitos em conjunto com
o0s de empréstimos. Em todas as especificacdes, adicionamos valores
passados dessas varidvels para acomodar possiveis efeitos escalonados
dessas alocag8es. Conforme descrito em Lazzarini et al.,'”® regressdes
sem defasagens mostraram resultados semelhantes.

Em praticamente todas as especificagtes do modelo (1 a 6), nio en-
contramos efeitos significativos das variaveis do 33pEs sobre o desem-
penho das empresas. Nossos dados, portanto, sio inconsistentes com
nossas previsdes, decorrentes da visio da politica industrial, de que os
empréstimos de bancos de desenvolvimento melhoram o desempenho
da empresa ao criar condigOes para que invistam em projetos valiosos
que, do contrario, no teriam financiamento. Quando controlamos
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certos tragos da indistria e do setor, verificamos gue as alocagBes dos
empréstimos do BNDES nio exercem efeitos especificos sobre a lucra-
tividade nem sobre o valor de mercado.

Tampouco se encontram efeitos decorrentes de investimentos em
acOes. Embora no capitulo 7 mostremos efeitos positivos dos investi-
mentos em ac¢des pelo BNDES sobre o desempenho e os investimentos
das empresas, a significincia desaparece exn anos mais recentes. Ex-
plicagio possivel, analisada neste capitulo, é que o desénvolvimento do
mercado de capitais local atenuou graves restrigdes de financiamento
que afligian: as empresas brasileiras no século passado.

Como seria de esperar, as especificagBes 7 e 8 da tabela 10.3 mostram
que as empresas tomadoras de empréstimos do BNDES pagain menos
juros no total. O subsidio dos empréstimos do swpes reduz o custo de
capital das empresas. Com base nos coeficientes estimados das especi-
ficagbes 7 e 8, Lazzarini et al.” calculam que os empréstimos do BNDpEs
reduziram o custo do capital em diferencial de porcentagem (pontos
percentuais) da ordem de 45% a12%, o que € mais ou nienos consisten-
te com o subsidio mcluido nas taxas de juros do sxpzs (ver capitulo 9).

Embora nio encontremos efeitos significativos dos investimentos
em acgdes pelo BxpES sobre o desempenho das empresas, a especifica-
¢Ao 8 revela impacto interessante: aumento de 1 ponto percentual no
investimento em a¢des pelo BNDES reduz em 2,1 pontos percentuais
as despesas financeiras da empresa. O aumento dos investimentos
em acdes pelo BNpES aparentemente serve como garantia implicita
de amortizacio dos empréstimos. Esse resultado é compativel com a
visdo de politica industrial, segundo a qual a participacio acionaria
do Estado ajuda a reduzir as falhas do mercado de erédito. Também €
consistente, todavia, com a visio de politica partidéria segundo a gual,
na percepeio dos credores, as empresas com participagfo aciondria do
BNDES seriio socorridas pelo governo em caso de mau desempenho.

Quanto aos efeitos dos empréstimos e dos investimentos em agbes
do BNDES, 05 resultados nilo sfo muito consistentes entre as diferentes
especificacdes. Embora se constate efeito positivo quando se considera
o valor logaritmico dos empréstimos (especificagio 9), o efeito torna-se
nio significativo se levarmos em conta o indice de exopréstimos do BNDES
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sobre a divida total da empresa (especificacio 10). Além disso, ao avaliar o
efeito dos empréstimos do BNDES no indice estoque de capital fixo sobre
ativo, nio encontramos resultado significativo, exceto efeito negativo com
significincia marginal de %empréstimos do BNDES na Gltima coluna.

No todo, esses resultados sio inconsistentes com a visio de politica
industrial: empréstimos subsidiados parecem ser simples transferén-
cia de renda do Estado para grandes empresas, sem qualquer efeito
consistente em termos de investimento on Tucratividade. O exame do
processo pelo qual o BNDES seleciona as empresas-alvo, exposto abaixo,
lanca mais luz sobre essa constatacio.

() BNDES seleciona boas ou mas empresas?

A falta de efeitos consistentes dos empréstimos do BNDES, em termos
de melhoria do desempenho ou dos investimentos, pode ser explicada
de duas maneiras. Primeiro, como sugere a hipétese de restricio orca-
mentéaria fraca (da visdo de politica partidaria), o BNDES pode conceder
empréstimos a empresas com mau desempenho e até socorrer empre-
sas falidas. Essas empresas com mau desempenho podem sobreviver
artificialmente, mesmo que nio tenham vantagem competitiva. Como
alternativa, o banco pode simplesmente escolher empresas que, para
comecar, nao precisariam de crédito subsidiado. Portanto, sc o BNDES
empresta para empresas com bom desempenho, em vez de para aquelas
com mau desempenho, é possivel argumentar que o banco esta “esco-
Thendo vencedoras”™.

Nio ha nada de errado na escolha de vencedoras se as empresas bene-
ficiarias estiverem tomando empréstimos por motivos relacionados com
a visao de politica industrial — ou seja, por necessidade, nio por oportu-
nismo. O BNDES, contudo, talvez esteja escolhendo vencedoras capazes
de investir em projetos lucrativos, mesmo sem empréstimos subsidiados
ou em condigdes de contrair financiamento por outros meios {(ou seja,
empresas que niio enfrentam restricSes de capital). Nessas condigfes, o
aumento dos empréstimos pelo BNDES nio resultara necessariamente
em mais investimentos nem em melhoria do desempenho da empresa.
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Tabela 10.3. Efeiios dos financiamentos do sNDES sobre o desempenho & 0s investimenios da empresa, 2002-8 (regressbes de efeito fixo)

Despeap/ativo Ativo fixe/ ativg

Despfin/divida

0

a de Tobin

(5}

EBITDA/ativa

(2

ROA

@ (10} (an (12

{8}

(6

(4)

@

£)

Empréstimos

-0.002

~0,009 ~0019 o.004*
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Na tabela 10.4, examinamos se 0 BNDES empresta a empresas com
bom ou mau desempenhe. Apresentamos um conjunto de regressdes
que verificam os determinantes dos empréstimos do snpes, medidos
em termos de logaritmo do valor dos empréstimos e de indice em-
préstimos do BNDES sobre a divida total (como porcentagem). Nosso
objetivo era descobrir se varidveis passadas referentes ao desempenho
da empresa (ROA, EBITDA/ativo ¢ g de Tobin) tém alta correlacio com
o valor dos empréstimos que a empresa recebe do BNDES.

As especificagles 7 a 9 da tabela 10.4 revelam alguns efeilos posi-
tivos de ROA e EBITDA/ativo em algumas especificacdes, mas o nivel
de significincia é marginal. Também nio detectamos nenhum efeito
significativo do ¢ de Tobir. Embora nio encontremos efeitos consis-
tentes fortes nas varidveis de desempenho, nossos dados 20 menos nos
permitem rejeitar a hipétese de restrigio orcamentéria fraca, de que o
BNDES sempre socorre empresas com man desempenho,

Portanto, se for o caso, os empréstimos em geral nfio se destinam
a maus projetos. K possivel que, realmente, 0 8NDES tente selecionar
bons candidatos a campeGes nacionais ou garantir a amortizagio dos
empréstimos, evitando emprestar sistematicamente a mas empresas.
O leitor deve lembrar-se, como tratamos no capitulo anterior, que s6
depois de 2004 constatamos que o BNDES vinha obtendo resultados
positivos com os empréstimos. Nossos dados, porém, mostram que a
correlaciio entre empréstimos do BNDES e desempenho parece ser signi-
ficativa apenas no sentido de desempenho-empréstimos, nfio no sentido
oposto. Quando, porém, as grandes empresas conseguem empréstimos
subsidiados, elas ndo investem em projetos intensivos em capital nem
em projetos que aumentam a lucratividade.

Sempre que perguntamos a executivos do BNDES, a autoridades do
governo ou a empreendedores que empresas haviam passado pelo pro-
cesso de tomar empréstimos do BNDES, ouviamos a mesma historia.” O
tomador potencial precisa apresentar um plano de negéeios, explicando
a destinagfio do dinheiro e o impacto esperado do projeto. Os projetos,
entdo, sio avaliados por am. comité téenico, que indica ou contraindica
o empréstimo. No caso de grandes empréstimos, o projeto também é
submetido a um comité de empréstimos, composto de altos executi-
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vos do banco, gue decide com base em critérios téenicos e de politica
industrial. Em consequéncia do processo, o banco em geral apresenta
baixos niveis de inadimpléncia em seus empréstimos. Isso ajuda a ex-
plicar nossa conclusio de que, ao contrario da hipdtese de restricio
orcamentéria fraca, o sNDES normalmente nfio mira maus projetos.

O BNDES empresta a empresas com ligacoes politicas?

Se as empresas que recebem empréstimos subsidiados do sNDES nio
estdo, em consequéncia, aumentando as despesas de capital nem me-
Ihorando o desempenho, mas sim desfrutando de despesas financeiras
mais baixas, é de indagar se influéncias politicas néo estdo determinan-
do a escolha das empresas beneficidrias, Em especial, muitos estudos
descobriram que, no Brasil, o financiamento de campanhas politicas
¢ mecanismo crucial para que as empresas estabelecam conexdes po-
Iiticas. Grandes distritos eleitorais e votag&o em lista aberta criam in-
centivos para que os politicos oferegam “favores” em troca de dinbeiro
privado, ern apoio a campanhas dispendiosas.® Portanto, analisamos
a seguir as ligacdes entre doacdes de empresas para campanhas e valor
dos empréstimos subsidiados concedidos pelo BDEs a essas empresas.

As empresas brasileiras, ao contrario das dos Estados Unidos, podem
fazer doagdes em dinheiro diretamente aos candidatos, em vez de aos
pariidos, assim como empresas estrangeiras com subsidiarias no pais.
O limite oficial para empresas nacionais € 2% da receita bruta, mas,
*via caixa dois”, as doacfes sfo generalizadas.™ Além disso, embora seja
pratica comum no Brasil, o lobby nem sempre é conduezido por associa-
¢Oes empresariais. Em consequéncia da inexisténcia ou da debilidade das
associa¢des empresariais, as empresas tém incentivos para estabelecer os
proprios lagos com politicos. De acordo com Schneider:

No papel, as associaghes empresariais brasileiras, representativas de quase
todos os setores, t8m grandes recursos, que gastam com pesquisas sofistica-
das e com departamentos bem equipados, e sempre aparecem na imprensa,
ernitindo opinides sobre os ternas do dia. No entanto, empresirios de maior
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destaque ¢ altas autoridades do governo admitem de imediato que essas
entidades impressionantes sio de fato fracas e pouco representativas, sendo
contornadas com regularidade pelas elites econdmicas e polfticas.?

Nesse contexto, 0s lagos politicos no Ambito das empresas tornam-se
extremamente importantes. Favores, protecio e outras formas de apoio
do governo podem depender de ligaces diretas que as empresas esta-
belecem com os politicos por meio do financiamento de campanhas.
De fato, alguns estudos constataram forte correlagio no Brasil entre
doagles para campanhas politicas e ucratividade das empresas,® fi-
nanciamento preferencial (Claessens et al., 2008} e acesso a contratos
€O 0 governo.,”

Em consonéincia com esses estudos, consideramos as informactes
sobre doagbes para campanhas indicador da extenséio das ligagBes po-
Hticas da empresa. Felizmente, para nés, os candidatos sio obrigados
a revelar todas as doagBes que recebem ao Tribunal Superior Eleitoral,
que, por seu turno, divulga os dados sobre o financiamento da campa-
nha de cada candidato. Usamos esses dados para confrontar as contri-
buigdes individuais das empresas aos politicos com os resultados das
eleicdes. Assim, para cada empresa, temos 6 niimero de candidatos
{concorrendo a presidente, senador, deputado federal ou deputado es-
tadual) para cuja campanha ela contribuiu oficialmente na eleifio an-
terior. Considerando que nossos dados sobre desempenhe da empresa
e empréstimos do BNDES se estendem de 2002 a 2009, examinamos
se os dados sobre doagBes para campanhas para as eleigtes de 2002 e
2006 nos ajudam a compreender que empresas obtiveram empréstimos
subsequentes do BnpEs. Usamos os dados da campanha de 2002 para

verificar se hé correlagio com os resultados obtidos entre 2003 & 2006.
Ern seguida, consideramos as doagbes para campanhas nas eleicdes de
2006 para examinar a correlacio com empréstimos concedidos entre
2007 e 2009.

Obviamente, pode ocorrer autosseleciio nos dados sobre doagbes para
campanhas, ou seja, as empresas mais lucrativas tendem a ser procuradas
por mais candidatos. Portanto, separamos doagfes para candidatos que
venceram e doagbes para candidatos que perderam, considerando que os
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Tabela 104. Determinantes dos empréstimos do anpes, 2002-9 (regressdes de efeito fixo)
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resultados das eleicdes tém componente exégeno decorrente de eventos
aleatérios que afetam a competigio politica.?* Além disso, computames
uma variavel que denominamos Doacfes para vencedores menos os perde-
dores, que monitora o niimero de doagdes feitas a candidatos vencedores
menos o nimero de doagBes feitas a candidatos perdedores. Essa varia-
vel, portanto, mede as apostas das empresas de maneira mais exégena,
pois as empresas, sem divida, nfo controlam quais dos candidatos que
apoiaram ganharfo ou perderfo a elei¢o.

Partimos das regresstes de selecio da secio anterior e adicionamos
nossas varidveis politicas. Os resultados também estdo na tabela 10.4.
Constatamos que as doagdes em geral ndo afetam os empréstimos (es-
pecificacBes 4 e 10} Os efeitos sio claros, contudo, quando separamos
doagbes para vencedores e doacBes para perdedores — seja quando
consideramos essas variaveis separadamente, seja quandoe usamos a
diferenca entre o niimero de vencedores e o de perdedores. As doactes
para candidatos vencedores anmentam o valor dos empréstimos rece-
bidos, enquanto se observa efeito oposto nas doagBes para candidatos
perdedores (especificagfes 5-6 e 11-12).

Com base nessas estimativas e no tamanho médio dos empréstimos
do BNDES em nosso banco de dados (166 milhdes de ddlares), Lazzarini
et al. estimam que os ganhos para as empresas doadoras, decorrentes
de cada doagéo adicional para wm vencedor, corresponderiam a benefi-
cios liquidos entre 1,1 milhZo e 3,4 milhGes de ddlares.?® Em contraste, a
doacio média de cada empresa de nosso bancoe de dados por candidato
vencedor foi de 22 820 ddlares, ermn 2002, ¢ 43 903 délares, em 2006.
Mesmo se considerarmos que pode haver doagBes substanciais por baixo
da mesa — estimadas por Araijo como algo correspondente a de duas a
dez vezes os numeros oficiais —, a magnitude dos efeitos estimados nfo
é de modo algum trivial. Além disso, esses lagos politicos podem ajudar
as emipresas a receber outros beneficios, além de empréstimos.*®

Como o resultado de uma elei¢io tem componente exdgeno pro-
vocado por fatores aleatorios que influenciam a competicio politica,”
nossas conclusdes, segregadas por vencedores e perdedores, sugerem
que os resultados ndo sfo induzidos por mera autosselecio. Pode-se
argumentar, porém, que as empresas com boa geracio de caixa (que
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tendem a ser miradas pelo banco) tém mais dinheiro para doar a po-
liticos e até mais capacidade para identificar os vencedores mais pro-
vaveis.?® Nao se verifica, porém, correlacio significativa entre doagtes
para vencedores e varidveis de desempenho da empresa. E embora haja
correlagio significativa entre doacdes para perdedores e as varidveis
de desempenho ROA e EBITDA/ativo, o coeficiente de correlagiio é
pequeno € positive (0,06). Em outras palavras, empresas com bom
desempenho se associam mais a doagBes a perdedores que a doacSes a
vencedores. O efeito das doacfes também continua signifieativo quando
adicionamos 4 mesma regressio variaveis de desempenho financeiro,
como ROA e EBITDA/ativo. ™

Como inferpretar esses resultados? N&o achamos que eles sejam
evidéncia de relacionamento ostensivo “toma 1a da c&” entre o BNDES €
as empresas que fazem doacBes para campanhas. Conforme ja observa-
mos, a selecio de empréstimos tende a ser altamente téenica. O BNDES
¢é bem conhecido por ter pessoal competente, que analisa a capacidade
de pagamento do tomador do empréstimo.* Em nossa opinido, ou-
tro canal explica esses resultados. Ha evidéncias de que as empresas
que doam a candidatos vencedores sio mais propensas a participar de
contratos com o governo.™ Portanto, vencer conirato com o governo
aumenta as chances de que a empresa receba financiamento substan-
eial do banco. Alternativamente, é maior a probabilidade de que certos
doadores sejam selecionados pelo governo como campedes nacionais,
assim como € mais provéavel que seus setores sejam escolhidos como
alvo da politica industrial. Como na economia brasileira varios sio os
candidatos a campedes nacionais, ¢ possivel que as doacOes apmentem
a probabilidade de que determinada empresa seja escolhida e apoiada
para receber empréstimos macicos.

Conclusio
Em conjunto, nossos resuttados indicam que os empréstimos do BNDES
s&o aparentemente transferéncias de subsidios para grandes empresas,

sem quaisquer beneficios especiais em termos de methoria do desem-
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penho ou dos investimentos da empresa. Além disso, em consonincia
com a hipOtese de busca de renda, descobrimos que as doacdes para
campanhas parecem influenciar as alocac@es do swpzEs, embora, apa-
rentemente, esse efeito nfo leve as empresas com mau desempenho a
ser selecionadas sistematicamente. Portanto, nfio é fato que o BNDES
em geral escolha maus projetos, com implicacBes negativas para a pro-
pria satide financeira da instituigfo. Explicacio provivel para nossos
resultados ¢ que as empresas com lagos politicos em nosso banco de
dados nio apresentam, em geral, mau desempenho. Essas companhias
querem crédito barato, mas nfo sio empresas falidas que necessitam
de salva-vidas financeiro. Mesmo as empresas saudéveis tém incentivos
para manter lacos politicos como maneira de conseguir empréstimos
subsidiados. Além disso, essas empresas podem recorrer s conexdes
como protecio contra decisdes politicas adversas.

Portanto, embora nossos resultados nfio estejam alinhados com a li-
teratura sobre politica industrial, que vé os bancos de desenvolvimento
como mecanismos para destravar investimentos produtivos por meio
de erédito estatal, eles nio apoiam de todo a perspectiva oposta, dos
bancos de desenvolvimento como ferramentas para ajudar e socorrer
empresas falidas. Isso nfo significa dizer, porém, que as operacgoes de
socorro nunea acontecem. Por exemplo, em 1998, um grupo de empre-
sas, inclusive Flectricité de France (ep¥) e axs Corporation, adquiriu
o controle da Eletropaulo, ex-empresa estatal do setor de eletricidade,
O npEs oferecen aos adquirentes empréstimos no valor de 1,2 bithio
de dblares. Em 2003, contudo, os adquirentes estavam 4 beira da ina-
dimpléncia, o que levou o 8NDES a converter parte dos empréstimos em
acOes e em debéntures conversiveis. Sequéncia de eventos semelhantes
repetiu-se no caso da JBs, processadora de carnes, que, como anali-
samos na introdugdo, recebeu empréstimos, na forma de debéntures
conversiveis, para executar programa de expansio internacional. Os
planos, porém, envolviam dividas substanciais, eem 2011 as8s e o
BNDES concordaram em converter parte dos empréstimos em aghes.
No entanto, embora esses casos sejam importantes, nossas conclustes
indicam que no sdo a norma, pelo menos no periodo coberto por nosso
banco de dados.

318

0 LEVIATA COMO EMPRESTADOR:
POLITICA INDUSTRIAL VERSUS POLITICA PARTIDARLA

Uma adverténeia, contude, é que concentramos o foco apenas na lu-
cratividade e no investimento. Nio avaliamos se as alocagdes apoiam
iniciativas sociais nem se geram externalidades no consideradas em
nosso banco de dados. Por exemplo, um projeto privado, mesmo que,
em si, ndo seja lucrativo, pode estimular investimentos complementares
em indistrias correlatas ou contribuir para o nivel de emprego agrega-
do. Portanto, ndo temos condicBes de rejeitar totalmente a perspectiva
de politica industrial. Ademais, nossos resultados se aplicam apenas a
grandes empresas brasileiras para as quais conseguimos coletar dados
sobre empréstirnos em dmbito individual. Apesar dessa limitago, nossos
resultados ndo devemn ser interpretados, de modo algum, como irrele-
vantes quanto ao impacto exercido pelo BNDEs sobre a economia como
um todo. Pelo menos, devemos questionar por gue ¢ banco visa grandes
empresas que, aparentemente, t8m outras fontes de financiamento.*

Em suma, o papel do s8wprs como emprestador e como acionista
minoritario matiza a analise sobre o papel do governo nos negdcios. As
conclusdes deste capitulo ndo mostram o BNDES fazendo o que os ban-
cos de desenvolvimento devem fazer, ou, pelo menos, n&o encontramos
resultados convincentes em apoio a essa expectativa. Os resultados do
capitulo 77, porém, revelam que 0 BNDES como investidor pode ajudar
atesolver algumas das fathas do mercado de capitais que despontam
nos paises emergentes. Considerando que o banco de dados usado neste
capitulo cobre periodo posterior a 2002, explicacdo plausivel desses
resuliados divergentes é a de que as empresas brasileiras, mais recente-
mente, passarain a sofrer menos restrigbes no acesso a financiamentos
externos. Grandes companhias abertas, como as de nosso banco de
dados, tornaram-se menos dependentes do capital estatal. Aparente-
mente, sic mais atraidas pelos subsidios dos empréstimos que pelos
empréstimos e si.

No capitulo de conclusio, consolidamos nossas constatagles com
um conjunto de implicaces tedricas e praticas para o estudo do capi-
talismo de Estado.
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Tabeta 16.A. Banco de dados usado para avaliar o efeito dos empréstimos, 2002-9

Variavel Descricio Média Min Max.
{desvio padrao)
Desempenho,
investimento
ROA Desempenho, investimento: 0025 ~(,464 (308
Lucro liguido Zativo total 0118
eBITDA/ative Lucro operacional (antes de jros 0088 -0377 0403
depreciagio & impostos)/ 0121
ativo total
g de Tobin (Valor de mercado das agles 0,680 0,062 4,831
mais dividas)/ative total (0,794)
Despfin/divida Despesas financeiras 0,303 0000 05994
(pagamento de (0.204)
empréstimos)/divida tota
Despeap/ative Despesas de capilal/ativo total 0073 0,000 0,908
0.082)
Ativo fixo/ativo Ativo fixo/ative total 0,293 3,000 0,965
(0,248)
Financiamento do
BNDES:
Lrfemprésiimos Valor fogaritmico dos 747G G000 18,781
do BNDES) empréstimos do BNDES {47313
divulgados no balance
patrimoniat (US$1000}
Ln{investimentos do  Valor logaritmico dos 0,835 0,000 16,200
BHDES) investimentos do anpes (Y de (2,.888)
participagdo » valor contédbil do
investimento, US$1000}
Yhermpréstimos do Empréstimos do snpEs/lotal de 0244 06,000 1,000
BNOES empréstimos 0271)
Yhinvestimentos do nvestimento do snpes/ 0011 G000 0,480
BNDES total do pL (oelas)]
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Tabela 10.A. {continuvacio}

Varisvel Descrigdc h:flédia . Min. Max.
{desvio padrdo)
Varidveis politicas )
Doagdes Nimero de candidatos que 5814 ¢ 171
receberam doacBes da {17972}
empresa nas GHimas eleicBes
Doagdes para Nimero de candidatos que 3,320 i 39
vencedores receberam doagbes e {10,130}
venceram as llimas eleicbes
Doagbes para Nimero de candidatos que 2,488 g 62
perdedaores receberam doagies e (8119
perderam as Gitimas eleigbes
Doacdes para Doagdies para vencedores menos (0,832 -8 38
vencedores menos doagdes para perdedares (3,748)
perdedores
Controles
Pertence a um grupo  Varidve! dummy codificada como 0,473 0 1
i se a empresa pertencer a (0,499
grupo de negdcins
Ln{ativas) Valor legarfimice do ativo total 12,828 1,385 19,015
(US$1000) {1686)
Alavancagem Divida total /ative total 0,186 G000 0,857
(©,174)
Estrangeira, Varidvel dummy codificada como 0.200 0 1
1 se a empresa for conbrolada (0,400)
por estrangeiro
FONTE: Lazrerini et al®*
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