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Analise dos resultados

A Tabela 1 apresenta uma comparagdo das variaveis econdmico-financeiras
das empresas segmentadas de acordo com a presenca do BNDES como acionista
para os anos de 2002 e 2009 (inicio e final de nossa analise, respectivamente).
Realizamos testes paramétricos de médias para verificar se as caracteristicas
econdmico-financeiras das empresas variam de acordo com a presenca ou ndo do
BNDES como acionista’.

Conforme comentado no capitulo anterior, classificamos a participacdo do
BNDES em significativa quando o Banco possui no minimo 5% do capital
(votante ou total), ou celebra acordos de acionistas, ou indica membros para 0s
conselhos (administracéo ou fiscal).

Os resultados indicam que as empresas com o BNDES como acionista
possuem maior CGIl. Em 2009, o CGI médio das empresas com BNDES (6,32)
era superior ao das empresas sem BNDES (5,65), sendo que a diferenca é
estatisticamente significativa a 1%. Quando analisamos a participacao
significativa do BNDES, o CGI das empresas investidas pelo Banco também é
superior (6,08 e 5,76, respectivamente), embora ndo seja estatisticamente
significativa. A governanga superior das empresas investidas pelo BNDES
também é notada em 2002, sendo que nesse caso a participacdo (significativa ou
ndo) do Banco apresenta significancia estatistica a 1%.

Foram encontrados resultados semelhantes para NMI. Em 2009, as
empresas investidas pelo BNDES possuem maiores NMI (6,65 versus 5,63, ou
6,37 versus 5,76 considerando a participacdo significativa do Banco), sendo as

diferencas significativas a 1% e 10%, respectivamente.

! Alternativamente, também realizamos um teste ndo paramétrico para comparacéo das medianas.
Os resultados (ndo reportados na dissertacdo por questdes de espaco) sdo substancialmente os
mesmos dos encontrados para a média.
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As empresas investidas pelo BNDES tendem a se listar mais nos niveis
diferenciados de governanca da BM&FBOVESPA. Em 2009, 66% das empresas
investidas pelo BNDES estavam listadas em pelo menos um dos trés segmentos,
percentual bastante superior aos 40% encontrados para as empresas sem BNDES
(a diferenca de proporcGes € significativa a 1%). Considerando apenas 0s niveis
mais exigentes de governanca (Nivel 2 e Novo Mercado), a proporcdo de
empresas nesse segmento € maior quando o BNDES ¢ acionista (39% versus
32%) embora a diferenca ndo seja estatisticamente significativa. Quando o
BNDES possui uma participacdo significativa, os resultados sdo essencialmente

0S mesmaos.
2009 2002
Com Sem Com Sem Com Sem Com Sem
BNDES ~ BNDES SigBrln\ilﬁDciﬁvo Sigrz\ilf?ciﬁvo BNDES ~ BNDES Sigrll\ilfli:gﬁvo Sigrll\ilfli:gﬁvo

Cal 6,327 565 6,08 5,76 5137 414 4,08+ 4,32
NMI 6,65 563 6,37 5,76 455 348 4,36+ 3,66
N2NM 0,39 0,32 0,36 0,34 0,08 0,01 0,10+ 0,02
NGC 066" 0,40 0,62 0,43 0317 0,07 0,32+ 0,09
P/B 2,36 1,98 2,08 2,07 1,187 0,82 0,08 0,01
Alav 65,12+ 56,28 64,00* 57,29 6364 6325 64,77 63,18
ROA 4,47 4,62 423 4,64 0,37 0,60 0,92 0,69
Tam 6,927 6,06 6,75% 6,16 6,63 569 6,564 5,79
Cresc 1251 1582 10,27 15,96 22,36% 16,99 19,89 17,88
Tang 32,78% 2774 | 37,86 2752 | 4376 3127 | 4218 32,74
V1 48,48 59,22 51,95 57,60 57,71* 65,03 59,33 64,11
T1 34,954+ 5045 | 36,77+ 4858 | 36,62 52,56 | 36,28 50,94
BNDESV ~ 7,26%* 0,00 11,61+ 0,04 381 0,00 7,69+ 0,03
BNDEST  869** 0,00 13,79+ 0.06 7347 0,00 13,90%+* 0.10

Tabela 1 — Caracteristicas Econdmico-Financeiras das Firmas Classificadas de Acordo com a
Presenca do BNDES como Acionista

Fonte: Propria

Comparagdo das variaveis econdmico-financeiras das empresas segmentadas em dois conjuntos
(com e sem BNDES como acionista) em 2002 e 2009. Classificamos a participacdo do BNDES em
significativa quando o Banco possui no minimo 5% do capital (votante ou total), ou celebra
acordos de acionistas, ou indica membros para os conselhos (administracéo ou fiscal). A definicdo
das varidveis pode ser encontrada no capitulo 4. Os simbolos ***, ** e * indicam diferenca de
médias (entre empresas com e sem participacdo - significativa ou ndo - do BNDES)
estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Em relacdo as demais variaveis econémico-financeiras, pode-se notar que,
em geral, as empresas investidas pelo BNDES possuem maior valor (P/B), sdo
maiores e mais alavancadas, possuem mais ativos fixos e possuem menor

concentracdo do capital nas maos do maior acionista.
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A Tabela 2 mostra a matriz de correlacdo entre as variaveis utilizadas nesse
estudo. Existe correcdo positiva entre a presenca do BNDES como acionista (e sua
participacdo no capital) e indicadores de governanca. A correlacdo de CGI com
BNDES, BNDESV e BNDEST ¢ 0,13, e a correlagdo com BNDESSIG (dummy
que assume o valor 1 quando a participacdo do BNDES é significativa) € 0,08.

Encontram-se resultados similares quando governanca é medida pelo NMI e
pelas dummy N2NM e NGC. Os resultados da Tabela 2 indicam que existe uma
relacdo positiva entre a participacdo do BNDES no capital e o nivel de governanca

da empresa.

BNDES BNDESSIG BNDESV BNDEST CGI NMI N2NMNGC P/B V1 Tl Alav ROA Tam Cresc Tang

BNDES 1,00

BNDEssic  0° 1,00

BnpEsy 045 0,54 1,00

enpEsT 066 071 081 1,00

cal 0,13 0,08 013 013 100

M1 0,09 0,07 014 009 085 1,00

NN 0,23 0,05 012 006 059 056 1,00

NGC 0,23 0,16 012 010 059 056 073 1,00

o/B 0,11 0,03 004 000 033 035 021 021 1,00

vi 012 0,08 015 011 -029-031 -022 0,22 -011 1,00

- 0,22 -0,14 009  -014 -017 015 -017 -0,26 -003 081 1,00

Alay 0,04 0,05 002 003 -009-008 -006 -0,06 0,24 0,06 003 1,00

ROA 0,06 0,05 004 004 010 006 006 006 006 -001 -002 -0,31 1,00

Tam 0,36 0,25 014 012 033 023 028 036 025 -003 -004 015 022 1,00
Crese 0,06 0,02 004 002 026 019 015 0,15 0,13 -007 -004 007 0,12 023 1,00
Tang 0,16 0,12 009 010 -004-008 003 003 -002 003 004 002 -0,04 0,19 -0,01 1,00

Tabela 2 — Matriz de Correlacdes

Fonte: Propria

Matriz de correlagdes entre as varidveis utilizadas nesse estudo de 2002 a 2009. A defini¢do das
varidveis pode ser encontrada no capitulo 4.

Em seguida, foi estimada a relacdo entre a presenca do BNDES como
acionista e a governanca da empresa, por meio de quatro métodos: minimos
quadrados ordinarios (OLS), painel com efeitos fixos, modelos com variaveis

instrumentais e de auto-selecao.
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A Tabela 3 mostra os resultados para CGl como varidvel dependente. A
coluna 1 mostra os resultados da estimacdo OLS. O coeficiente BNDES é positivo
e estatisticamente significativo a 1%, indicando que a governanga corporativa é
positivamente relacionada com a presenca do BNDES como acionista. Esse
resultado é consistente com a hipotese de que empresas investidas pelo BNDES
adotam melhores praticas de governanca.

Conforme o esperado e coerente com diversos estudos na literatura, dentre
0s quais os de Claessens et al. (2002), La Porta et al. (2002) e Leal & Carvalhal
(2007), existe uma relacdo positiva entre governanga e valor, crescimento e
tamanho da empresa. Por outro lado, ROA e alavancagem apresentam uma

relacdo negativa com governanca.

Efeitos- Variaveis

OLS . . Auto-Selecéo
Fixos Instrumentais
BNDES 0,14*** 0,29*** 1,06*** 0,20%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
P/B 0,29*** 0,08** 0,33*** 0,31%**
(0,00) (0,04) (0,00) (0,00)
Cresc 0,02%** 0,01* 0,02*** 0,02***
(0,00) (0,06) (0,00) (0,00)
Alav -0,01 *** -0,01** -0,00 *** -0,00 %**
(0,00) (0,05) (0,00) (0,00)
ROA -0,01** -0,01 0,01 *** -0,00 ***
(0,05) (0,70) (0,00) (0,01)
TAM 0,65*** 0,76*** 0,72%* 0,96***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Lambda 0,44***
(0,00)
F stat 63,77*** 22,38*** 66,16*** 60,52***
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Adj R2 0,39 0,83 0,40 0,39
# Obs 1.285 1.285 1.285 1.285

Tabela 3 — Governanca Corporativa e BNDES

Fonte: Propria

Modelos de minimos quadrados ordinarios (OLS), painel com efeitos fixos, modelos com
variaveis instrumentais e de auto-selecéo para estimar a relagéo entre a presenga do BNDES como
acionista e a governanca da empresa. A variavel dependente é o CGI (indice de governanga de
Leal & Carvalhal, 2007). A definicdo de cada variavel pode ser encontrada no capitulo 4. A
variavel BNDES é uma dummy que assume o valor 1 quando o BNDES é acionista da empresa e 0
caso contrario. Os erros padrdo estdo corrigidos por auto-correlacdo e heteroscedasticiadade, e 0s
p-valores correspondentes sdo mostrados em parénteses. Os simbolos ***, ** e * indicam
significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Incluimos também variaveis dummy de setor, mas os coeficientes em geral
ndo sdo significativos, sugerindo que ndo existe evidéncia de que setores da
economia afetem de forma significativa a governanca. Esse resultado € consistente
com Durnev & Kim (2005), mas contrario a Black et al. (2006b) e a Gillan &
Starks (2003).

A coluna 2 da Tabela 3 mostra os resultados do painel com efeitos fixos, 0s
quais controlam as caracteristicas ndo observadas das firmas que podem afetar a
decisdo de o BNDES ser ou nédo acionista. O coeficiente BNDES permanece
positivo e significativo a 1%. Os sinais e significancia dos coeficientes das demais
variaveis sdo praticamente os mesmos da estimacdo OLS, com excecdo do ROA,
que deixa de ser significativo. Diante disso, conclui-se que os resultados por OLS
e efeitos fixos mostram evidéncia que empresas investidas pelo BNDES possuem
melhor governanga.

Em seguida, foi estimada, por modelos probit, a probabilidade de 0o BNDES
ser acionista de uma empresa, sendo que os resultados dessa estimacdo serdo
usados nos modelos de varidveis instrumentais e de auto-selecdo. A estimagéo
simultanea das equacdes 1 e 2 ndo é simples, pois 0s instrumentos naturais para o
BNDES, ou seja, as caracteristicas observadas das empresas, ja estdo incluidas na
equacdo da governanca corporativa (equacdo 1). A caracteristica de um bom
instrumento para 0 BNDES ser acionista € que ele ndo seja correlacionado com o
erro da equacdo 1, mas seja correlacionado com BNDES.

Foram identificados dois conjuntos de instrumentos. O primeiro consiste em
caracteristicas setoriais e 0 segundo € composto por caracteristicas da firma. Dado
que o BNDES é um banco de desenvolvimento com foco em longo prazo, sua
atuacdo é mais forte em setores que demandam investimentos de longa maturagao.
Portanto, é de se esperar que caracteristicas setoriais influenciem a decisdo de o
BNDES ser acionista de uma empresa. Além disso, conforme visto anteriormente,
ndo existe relacdo significativa entre fatores setoriais e governanca no Brasil.
Portanto, foram utilizados instrumentos setoriais para capturar a atratividade de
determinadas industrias para o investimento acionario do BNDES. Isso €
consistente com Durnev & Kim (2005), que utilizam instrumentos setoriais e
supdem que caracteristicas setoriais ndo afetam governanca. Os instrumentos

setoriais foram representados por variaveis dummy.
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Além de fatores setoriais, existem caracteristicas das firmas que podem
afetar o BNDES na decisdo de ser acionista. Conforme visto na Tabela 1,
empresas investidas pelo BNDES sdo maiores e mais alavancadas, além de
possuirem maior valor (P/B) e mais ativos fixos. Foi contemplada na estimacgéo
probit todas essas caracteristicas das firmas como potenciais determinantes da
decisdo do BNDES de ser acionista.

A Tabela 4 mostra os resultados do modelo probit. Os dados se ajustam
muito bem e o modelo classifica a maioria das observacdes corretamente. O teste
de qui-quadrado indica que os coeficientes sdo conjuntamente diferentes de zero e
possuem p-valor abaixo de 1%.

Existe uma relacdo positiva e significativa entre a decisdo do BNDES de ser
acionista e o valor da empresa (P/B), e uma relagcdo negativa com alavancagem,
ROA e tamanho. Os coeficientes negativos de tamanho e alavancagem parecem
contrarios a evidéncia que empresas investidas pelo BNDES sdo maiores e mais
alavancadas. Uma possivel explicacdo é que essas empresas eram menores e

menos alavancadas antes da entrada do BNDES no quadro societario.

o Coeficiente
Variaveis
(p-valor)
P/B 0,14%**
(0,00)
Alav -0,01***
(0,00)
ROA -0,01*
(0,08)
Tam -0,13***
(0,00)
Cresc 0,00
(0,19)
Tang 0,01
(0,70)
Dummy de setor Sim
Méaxima verossimilhanca -757,85
McFadden R2 0,23
# Observacdes 1.285

Tabela 4 — Modelo Probit para BNDES como Acionista

Fonte: Propria

Modelos probit para examinar os determinantes da decisdo de o BNDES ser acionista. A variavel
dependente assume o valor 1 quando o BNDES é acionista e 0 caso contrario. A definicdo das
varidveis pode ser encontrada no capitulo 4. Os p-valores correspondentes sdo mostrados em
parénteses. ***, ** ¢ * e indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Os resultados para as dummy de setor (ndo reportados) indicam que
caracteristicas setoriais afetam a decisdio de o BNDES ser acionista.
Especificamente, firmas nos seguintes setores sdo mais provaveis de receber
recursos do BNDES como acionista: telecomunicagdes, energia elétrica,
siderurgia, metalurgia, quimica, alimentos e bebidas, téxtil, veiculos e pegas e
papel e celulose.

A probabilidade de o BNDES se tornar acionista obtida no probit foi
utilizada no modelo de varidveis instrumentais. No primeiro estagio, foram
utilizadas todas as varidveis exdgenas como variaveis explicativas da decisdo do
Banco ser acionista (variavel BNDES). No segundo estagio, foram utilizados os
valores previstos do primeiro estagio como um instrumento para BNDES.

O coeficiente da variavel BNDES instrumentalizada, conforme reportado na
Tabela 3, é 1,06 (modelo 3) e é estatisticamente significativo a 1%. Foi realizado
o teste de endogeneidade de Hausman (1978) e os resultados indicam que néo é
possivel rejeitar a hipotese nula de ndo endogeneidade a 1%.

Finalmente, a coluna 4 da Tabela 3 mostra o resultado da estimagdo em 2
estagios do modelo enddgeno de auto-selecdo. O coeficiente estimado de BNDES
é positivo (0,20) e significativo a 1%. O coeficiente de A, o parametro de auto-
selecdo, é positivo (0,44) e significativo, sugerindo que empresas com melhor
governanca sdo mais provaveis de receber a apoio do BNDES como acionista.

Podemos concluir que as quatro especificacbes apresentam coeficientes
positivos de BNDES e mostram que empresas em que o Banco é acionista
possuem melhor governanca.

Para verificar a robustez dos resultados, foram utilizadas medidas
alternativas de governanca corporativa (NMI e os quatro sub-indices do CGI)
como variaveis dependentes nos quatro modelos (OLS, efeitos fixos, variaveis
instrumentais e auto-selecao).

A Tabela 5 mostra os coeficientes de BNDES para varias medidas de
governanca e especificacbes de modelos. A varidvel BNDES é positiva e
estatisticamente significativa em todas as especificacdes, exceto conselho de
administracdo. Esse resultado indica que as empresas investidas pelo BNDES
possuem maior transparéncia, melhores praticas no que se refere a ética e conflito
de interesses, e concedem mais direitos aos acionistas minoritarios. Por outro

lado, as préaticas no conselho de administragdo (conselheiros externos, presenga de
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comités especializados, entre outras) ndo avangaram, mesmo com a presenca do

BNDES como acionista.

Eticae

Divulgacéo e Conselho ; Direitos dos
cal NMI Transparéncia  Administragao %c;zmtsosgs Acionistas
oLS 0,14**  0,20*** 0,76*** 0,12 0,31*** 0,36*
(0,00) (0,01) (0,00) (0,38) (0,00) (0,08)
Efeitos 0,26*** 0,27* 0,25* 0,14 0,15* 0,49%**
Fixos (0,00) (0,07) (0,10) (0,17) (0,10) (0,00)
Variaveis 1,06%**  2,19%** 0,44** 0,33 2,37%** 2,47
Instrumentais (0,00) (0,00) (0,04) (0,41) (0,00) (0,00)
Auto- 0,20%** 0,15** 0,78*** 0,14 0,17* 0,19*
Selegéo (0,00) (0,02) (0,00) (0,34) (0,07) (0,10)

Tabela 5 — Medidas Alternativas de Governancga Corporativa e Presenca do BNDES

Fonte: Propria

Modelos de minimos quadrados ordinarios (OLS), painel com efeitos fixos, modelos com
variaveis instrumentais e de auto-selecdo para estimar a relacéo entre a presenga do BNDES como
acionista e a governanga da empresa. As variaveis dependentes sdo CGI (indice de governanga de
Leal & Carvalhal, 2007), NMI (indice do Novo Mercado), e as quatro dimensdes do CGI
(Divulgagdo e Transparéncia, Conselho de Administracdo, Etica e Conflitos de Interesses e
Direitos dos Acionistas). A definicdo de cada varidvel pode ser encontrada no capitulo 4. Essa
tabela mostra os coeficientes da variavel BNDES (dummy que assume o valor 1 quando o Banco é
acionista da empresa e 0 caso contrario) em cada modelo. Os erros padrdo estdo corrigidos por
auto-correlacdo, e os p-valores correspondentes sdo mostrados em parénteses. Os simbolos ***, **
e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 6 mostra os resultados dos painéis com efeitos fixos? para estimar
a relacdo entre governanca (CGl) e diferentes medidas da participacdo do BNDES
no capital da companhia: percentual de seu capital votante (BNDESV), percentual
de seu capital total (BNDEST), dummy que assume o valor 1 quando a percentual
do BNDES no capital votante é superior a 5% (BNDESV5), dummy que assume 0
valor 1 quando a percentual do BNDES no capital total € superior a 5%
(BNDEST5), e dummy que assume o valor 1 quando a participacdo do BNDES é
significativa (BNDESSIG).

Todas as varidveis relacionadas a participacdo do BNDES, a excecdo de
BNDEST, sdo positiva e estatisticamente significativas em todas as
especificacbes. O resultado positivo para BNDESV e ndo significativo para
BNDEST néo chega a ser surpresa, indicando que a capacidade de o BNDES
influenciar a governanca da empresa ¢ maior quando ele possui mais a¢es com

direito a voto.

2 Alternativamente, também rodamos painéis pelo método generalizado de momentos (GMM). Os
resultados (ndo reportados por questdes de espago) sdo similares aos dos painéis com efeitos fixos.
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| I I IV v Vi
BNDES 0,20%*
(0,00)
BNDESV 0,064+
(0,00)
BNDEST 0,01
(0,40)
1,38***
BNDESV5 0.00)
0,47+
BNDEST5 (0.00)
0,59***
BNDESSIG (0.00)
P/B 0,08**  0,09*  0,09%  0,09*  0,09%  0,09%
(0,04)  (0,03) (0,04) (0,03)  (0,03)  (0,03)
Cresc 0,01* 0,01  0,01* 0,01  001* 0,01
(0,06) (0,05 (0,07)  (0,06)  (0,04)  (0,05)
Alav -0,01%*  -0,01*  -0,01**  -0,01*  -0,01**  -0,01*
(0,05)  (0,03)  (0,04) (0,020  (0,02) (0,02
ROA -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,700  (0,62) (0,65  (0,71)  (0,64)  (0,66)
Tam 0,76  0,75%*  0,77%*  0,73%*  0,76%*  0,76%*
(0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000  (0,00)
F stat 22,38%% 22 67 22230k 2326k 2D AQEHR 2D 4%k
(0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000  (0,00)
Adj R2 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
# Obs 1.285 1.285 1285  1.285  1.285 1.285

Tabela 6 —Governanca Corporativa e Participacdo do BNDES no Capital VVotante e Total

Fonte: Propria

Modelos de painel com efeitos fixos para estimar a relagdo entre governanca e participacdo do
BNDES no capital da companhia. A varidvel dependente é o CGI (indice de governanca de Leal &
Carvalhal, 2007). As varidveis independentes relacionadas a participagio do BNDES séo:
percentual de seu capital votante (BNDESV), pelo percentual de seu capital total (BNDEST),
dummy que assume o valor 1 quando a percentual do BNDES no capital votante é superior a 5%
(BNDESV5), dummy que assume o valor 1 quando a percentual do BNDES no capital total é
superior a 5% (BNDEST5) e dummy que assume o valor 1 quando a participacdo do BNDES é
significativa (BNDESSIG). A definicdo de cada variavel pode ser encontrada no capitulo 4. Os
erros padrdo estdo corrigidos por auto-correlacdo e heteroscedasticidade, e os p-valores
correspondentes sdo mostrados em parénteses. Os simbolos ***, ** e * indicam significancia
estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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