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AREA TEMATICA: Financgas

EFEITOS DOS FINANCIAMENTOS SOBRE O GRAU DE INTANGIBILIDADE DAS
EMPRESAS

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

A globalizagao trouxe novos desafios e oportunidades, levando as empresas a
priorizarem a inovagao em seus processos produtivos e na gestéo interna (Guo &
Huang, 2024; Hu et al., 2023; Nidumolu et al., 2009). A Teoria da Visao Baseada em
Recursos (RBV) destaca a importancia dos recursos internos das organizagdes para
fortalecer sua posicdo competitiva no mercado interno e externo. Nesse contexto,
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), capital tecnologico e outros
ativos relacionados ao conhecimento tornaram-se essenciais para ampliar receitas e
garantir crescimento sustentavel (Dragomir, 2024; Jancenelle, 2021).

No Brasil, Criséstomo (2009) observa que as empresas tém adotado a
intangibilidade como estratégia para desenvolver novos mercados. Na América Latina,
Lopes e Carvalho (2024) evidenciam que maiores investimentos em recursos
intangiveis tendem a resultar em melhor desempenho financeiro.

Apesar dos beneficios, muitos ativos intangiveis ndo s&o reconhecidos
contabilmente devido a dificuldade de mensuragéo, especialmente quando gerados
internamente (Mehnaz et al., 2024; Dragomir, 2024; Perez & Fama, 2006; Silva et al.,
2012). Assim, as organizagdes precisam desenvolver estratégias para construir e
valorizar esses ativos, fortalecendo a competitividade, promovendo inovacdo e
aumentando o valor percebido.
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No Brasil, politicas publicas visam ampliar investimentos em ativos intangiveis
por meio de bancos de investimento. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), criado em 1952, apoia empresas sem capital de longo

prazo, oferecendo financiamento para inovagdo, exportacdo e fortalecimento
empresarial (Gomes, 2021; Stefano, 2014; Barbosa, 2016). Entre seus programas,
destacam-se o FINEM, que financia estudos, projetos, aquisicdo de equipamentos e
capacitagao com foco em inovagao, e o FINAME, voltado a aquisicdo de maquinas,
equipamentos, veiculos e bens de informatica, favorecendo a modernizagao industrial.

A atuacao do governo facilita 0 acesso ao financiamento, principalmente para
empresas de capital aberto, cujo interesse de multiplos stakeholders pode ampliar
investimentos em intangiveis (Eclache & Kayo, 2021). Ainda assim, € necessario
analisar se os desembolsos de bancos estatais, como o BNDES, realmente promovem
o desenvolvimento desses ativos.

Diante disso, surge a seguinte questdo: como os financiamentos do BNDES
influenciam o grau de intangibilidade das empresas e de que forma a propriedade de
capital interfere nessa relagéo? Este estudo investiga se os financiamentos do BNDES
afetam a intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3,
utilizando dados em painel de 2018 a 2023.

A pesquisa contribui para a literatura ao analisar a crescente valorizagdo de
ativos intangiveis impulsionada por P&D e outros investimentos (Elkemali, 2024),
considerando que tecnologias, processos e produtos geram patentes, propriedade
intelectual e vantagens competitivas (Barboza, 2019). Apesar da relevancia, pouco se
sabe sobre o efeito dos aportes do BNDES na intangibilidade. Além disso, este estudo
oferece insights sobre o cenario nacional e paises emergentes (Li, Xia & Zajac, 2018),
permitindo que gestores publicos avaliem a eficacia dos investimentos, promovam
transparéncia e contribuam para a equidade social (Azevedo, 2013). O artigo esta
estruturado em quatro secbes principais: fundamentacdo tedrica, metodologia,
resultados e discussao, e conclusodes, que apresentam as contribuicoes e implicacdes
do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Intangibilidade nas empresas

A Teoria Baseada em Recursos (RBV) explica como empresas alcangam e
sustentam vantagem competitiva por meio da gestdo estratégica de recursos
especificos. Segundo essa abordagem, empresas que possuem recursos valiosos,
raros, dificeis de imitar e insubstituiveis podem obter desempenho financeiro superior
no longo prazo, destacando-se no mercado (Kozlenkova et al., 2014; Sutrisno, 2023).
Esses recursos incluem ativos tangiveis, como fabricas e equipamentos, e ativos
intangiveis, como conhecimento especializado, marca, tecnologia e cultura
organizacional (Barney, 2007; Penrose, 1996).

A RBV enfatiza que a gestdo estratégica desses ativos deve garantir que
continuem raros e dificeis de copiar, especialmente os intangiveis, que sdo menos
acessiveis aos concorrentes e mais dificeis de mensurar. Empresas que consolidam
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e exploram ativos intangiveis criam barreiras a concorréncia e potencializam seus
resultados (De Mendonga, 2023; Kozlenkova et al., 2014).

Ativos intangiveis podem se tornar fontes sustentaveis de vantagem
competitiva. Cultivar uma cultura organizacional voltada para inovagao e tecnologia
permite lancar produtos e servigos com maior rapidez e eficiéncia. Além disso, a
interacdo entre ativos intangiveis e redes externas, como confianga e relacionamento
com clientes, fortalece a criagcdo de valor (De Mendonga et al., 2023).

Os ativos intangiveis incluem conhecimento tacito, marcas, patentes, cultura
organizacional e relacionamento com clientes. A intangibilidade refere-se a
capacidade da empresa de gerar valor a partir de recursos sem substancia fisica,
enquanto ativos intangiveis, segundo o CPC 04 (R1), sdo elementos identificaveis,
sem substancia fisica, com valor econdbmico mensuravel e registravel contabilmente.
Para reconhecimento, devem ser separaveis ou derivar de direitos contratuais e gerar
beneficios futuros (Mehnaz et al., 2024; De Souza, 2017; Dias, 2020; Oliveira, 2020).

A distingdo entre intangibilidade e ativo intangivel é essencial. Intangibilidade
pode ser vista como um ativo latente, ndo contabilizado por ndo atender aos critérios
do CPC 04 (Mello et al., 2018; Sharma, 2019), mas que impacta diretamente o
desempenho financeiro e a competitividade da empresa. A dificuldade de mensuragao
gera desafios para gestores e analistas, podendo levar a subestimagdo do valor
desses ativos (Bagna et al., 2024; Alberto et al., 2023; Lev et al., 2021).

Kayo et al. (2006) destacam a complexidade da intangibilidade, especialmente
em servigos, influenciada por experiéncia do cliente, qualidade do servigo, marca e
cultura organizacional. Vasconcellos (2021) reforga que a valorizagado desses ativos
envolve incertezas, pois estimativas de retorno futuro dependem de fatores
imprevisiveis, como flutuagées de mercado e inovagdes tecnoldgicas (Elkemali, 2024).

2.2 Intangibilidade e apoio do Estado nas empresas

A aquisicdo de ativos intangiveis demanda investimentos significativos, com
longo periodo de maturagédo para retorno, o que pode ser inviavel para empresas
menores ou com restricdes financeiras (Vasconcellos, 2021). Estudos no Brasil
indicam variagdes setoriais na intangibilidade, com evidéncias mistas quanto ao
desempenho superior (Nascimento et al., 2012; Barcelos et al., 2011; Medrado et al.,
2016). O BNDES oferece linhas de financiamento especificas para inovagédo e
tecnologia, permitindo que empresas superem barreiras de capital e invistam em
ativos intangiveis que promovem competitividade e criacdo de valor (Alves, 2010;
Buenos, 2014). O banco contribui para modernizagéo, expansdo de mercados e
fortalecimento da capacidade produtiva (Sanches, 2014; Eclache, 2021; Barbosa,
2016).

Hipotese 1 (H1): Existe relacdo positiva entre financiamento do BNDES e o
grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.

2.3 Intangibilidade em empresas privadas e publicas
O Grau de Intangibilidade (Gl) reflete a intensidade com que ativos intangiveis

contribuem para geracao de valor e desempenho empresarial. Empresas com maior
proporgao de ativos intangiveis apresentam maior capacidade de inovagao e
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vantagem competitiva (Nascimento, 2012; Pinto, 2021; Bontis, 1998; Sveiby, 1997;
Stefano, 2014; Gomes et al., 2020; Oliveira et al., 2018).

A literatura recente evidencia crescente demanda por inovagao, tecnologia e
desenvolvimento, tanto em empresas privadas quanto na esfera estatal (Carvalho,
2024; Miles & Covin, 2000; Brown, 2011; Etzkowitz, 2017; Lopes & Carvalho, 2024;
Sprenger et al., 2017). A presenca estatal ocorre via empresas publicas (SOEs) ou
parcerias publico-privadas (PPPs), atuando como fomento para cobrir falhas de
mercado (Paeleman, 2024; Meirelles, 2010).

SOEs tém controle estatal direto, garantindo servigos essenciais e fungao
social, enquanto POEs sao orientadas por lucro e competitividade (Niebuhr, 2020;
Bresser, 2022; Baquer, 1991; Da Silva, 2011). Horta (2019) destaca que essa
distingcao influencia a gestao de intangibilidade, pois objetivos e prioridades diferem:
lucro e diferenciagdo competitiva na iniciativa privada versus bem-estar social e
prestacado de contas no setor publico (Carvalho, 2010; Borges, 2022).

Empresas privadas tendem a investir mais em ativos intangiveis, devido a maior
flexibilidade e autonomia estratégica, promovendo inovagao, diferenciacao
competitiva e aumento do valor de mercado (Hohn, 2021; Gomes, 2020; Dos Santos
et al., 2022).

Hipoétese 2 (H2): A predominancia de propriedade privada tem efeito positivo
sobre o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto.

2.4 Papel do BNDES e acesso ao crédito

A RBV evidencia que recursos e competéncias unicas sustentam vantagens
competitivas (Sanches, 2013), incentivando estratégias inovadoras (Hohn, 2021;
Zegarra, 2006). A estrutura de propriedade influencia a alocagdo de recursos e
investimentos em ativos intangiveis, podendo gerar conflitos entre acionistas,
especialmente entre SOEs e POEs (Paeleman, 2024).

Governos como acionistas podem melhorar acesso ao crédito, reduzindo
percepcgao de risco e oferecendo melhores condigdes de financiamento (Brey et al.,
2014; Kayo, 2015; Chen et al., 2021). O BNDES compartilha recursos com bancos
privados, fortalecendo a atuagao do Estado em ambos os setores (Eclache, 2021).

Originalmente, bancos de investimento apoiavam empresas com elevado
potencial tecnoldgico, muitas com capital publico (Gomes, 2021; Guo, 2021; Najberg,
2002; Barboza, 2018; Torres, 2012). Hoje, favorecem também empresas privadas,
reduzindo incertezas na alocacédo em ativos intangiveis (Albert et al., 2023).

Hipétese 3 (H3): A predominadncia de propriedade privada modera
positivamente a relagao entre financiamento do BNDES e grau de intangibilidade das
empresas brasileiras de capital aberto.

2.5 Modelo conceitual

Os desembolsos financeiros do Estado, por meio do BNDES, impulsionam a
economia das empresas brasileiras ao possibilitar a aquisicdo de ativos valiosos,
conforme a RBV (Fama, 1970; Hohn, 2021; Sanches, 2013). Essa estratégia oferece
diferencial competitivo no mercado, embora envolva riscos aos acionistas, devido aos
altos investimentos e a incerteza na obtenc&o de ativos intangiveis (Alberto et al.,
2023; Barbosa, 2018).
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A literatura destaca que a estrutura de propriedade influencia o acesso a capital
publico e a gestao de incertezas na aquisicao desses recursos (Lazzarini et al., 2015).
Nesse sentido, os investimentos do BNDES fortalecem a competitividade das
instituicdes e podem aumentar o grau de intangibilidade, promovendo conhecimento
e inovagao. Os efeitos desses desembolsos variam conforme a natureza da empresa.

Figura 1- Modelo tedrico conceitual.
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Capital privado
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Recursos financeiros do v
BNDES H1

v

Intangibilidade

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

3 METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa, descritiva-explicativa,
utilizando analise por regressao em painel. A vertente descritiva busca caracterizar o
grupo em estudo e estabelecer conexdes entre as variaveis, enquanto a explicativa
investiga a natureza dessas relagdes (Gil, 2002). Essa combinacdo permite uma
analise abrangente, detalhando variaveis e explorando relagdes causais.

Foram utilizados dados secundarios por meio de pesquisa bibliografica e
documental. A pesquisa bibliografica proporciona acesso ao conhecimento
acumulado em artigos, livros, dissertacées e teses (Marconi & Lakatos, 2005). A
pesquisa documental envolveu analise das demonstracdes financeiras anuais, obtidas
na base Economatica®, referentes ao periodo de 2008 a 2023.

A amostra inicial compreendeu 2.297 empresas que receberam desembolsos
do BNDES via programas FINEM e FINAME. Apds exclusdo de empresas nao listadas
na Bovespa, inativas e instituigdes financeiras, a amostra final consistiu em 108
empresas. A série histérica de 16 anos justifica-se pelo carater de médio e longo prazo
dos desembolsos, permitindo a construgao de um painel de dados robusto.

Os dados financeiros foram coletados na Economatica, enquanto os
desembolsos do BNDES foram obtidos nos relatérios oficiais do banco, permitindo o
cruzamento e a montagem do painel das 108 empresas selecionadas.

3.1 Descricao das variaveis

O grau de intangibilidade (Gl) das empresas foi mensurado pela proporgéo
entre ativos intangiveis e o valor total dos ativos, conforme

Joseph et al. (2018). Calculado pela formula (Ativo Intangivel / Valor Total dos
Ativos) x 100, o Gl quantifica a participagao dos ativos intangiveis no patrimdénio das
empresas. Essa variavel é utilizada como dependente, enquanto o desempenho
financeiro atua como variavel independente. As demais variaveis estdo apresentadas
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na Tabela 1.
Tabela 1 — Variaveis do modelo.
Sinal
Variaveis Abreviacio Descricéo esperado Autores
Dependente
Intangibilidade Gl Ativos intangiveis / valor dos Ativos + Joseph et al. (2012);
Totais x 100 Gomes et al. (2020)
Explicativas
BNDES BNDES  Total de empréstimos realizados pelo + Lazzanni et al. (2015)
BNDES (FINEM e FINAME)
Propriedade de POE Dummy igual a 1 para empresas + Lazzanni et al. (2015)
capital privado privadas e 0 para publicas.
Controle
Lucratividade EBIT Lucro operacional / Ativo total +/- Santos (2012);
Miranda et al. (2015);
ROE ROE Lucro liguido / Patrimdnio liquido +/- Dragomir (2024)
Idade da idade  Logaritmo natural do ano de fundacgo-  *- Long et al. (2020)
empresa Ano atual

Fonte: Elaborado pela Autora (2025).

Para analisar a influéncia do financiamento do BNDES e da propriedade estatal

sobre o grau de intangibilidade, utilizamos os desembolsos dos programas
FINEM e FINAME como variaveis independentes e uma dummy para a natureza
juridica (1 = privada; 0 = publica), avaliando também a interagdo com a propriedade
estatal (Lazzarini et al., 2015). Como controles, incluimos EBIT e idade da empresa.
O EBIT, diferenga entre receita operacional liquida e despesas operacionais, indica a
capacidade de investir em ativos intangiveis (Santos, 2012). A idade reflete acumulo
de conhecimento e experiéncia, embora empresas maduras possam ter dificuldade
de adaptacao (Wang et al., 2012; Marion, 2015). O desempenho financeiro foi medido
pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), que relaciona lucro liquido ao
patrimdénio e avalia a eficiéncia em gerar retornos para acionistas, considerando a
estrutura de capital (Ross, Westerfield & Jordan, 2015; Lima et al., 2013).

3.2 Modelo Econométrico

Dada a natureza longitudinal dos dados, utilizou-se regressao em painel,
técnica adequada para controlar efeitos individuais invariantes no tempo e capturar a
dindmica temporal das variaveis (Favero & Belfiore, 2017). O modelo relaciona o grau
de intangibilidade (Glit) as variaveis explicativas: BNDESIt, que mede o impacto do
financiamento do BNDES; POEit, dummy para empresas privadas; e a interagcéo
BNDESIt x POEit, que avalia se o efeito do financiamento difere para empresas
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privadas. Incluem-se variaveis de controle (Bn), como ROE, idade da empresa (Age)
e EBIT, e o termo de erro ¢it:

GIi,t = ﬁo + BlBNDESi’t + ﬁZPOEi,t + ﬁ3BNDES X POEi’t + ﬁnCOntrOlei,t + gi,t

Espera-se que B, positivo e significativo indique impacto do BNDES sobre o Gl,
e 5 significativo sugira que esse efeito varia conforme a propriedade da empresa. As
variaveis de controle isolam esses efeitos, garantindo maior robustez na analise.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise descritiva

Neste estudo, a matriz de correlacéo é utilizada devido a sua capacidade de
examinar as relagdes lineares entre variaveis em um conjunto de dados, sendo uma
ferramenta estatistica essencial. Ela proporciona uma analise detalhada das
interacdes e dependéncias entre as variaveis, facilitando a interpretacdo dos dados.

A Tabela 2 apresenta as variaveis relacionadas a meédia e ao desvio padrao.

Tabela 2: Matriz de correlagao

Variaveis Média | Desvio ™) @) 3) 4) (5) 6)
(1) INTG 158775 | 192830 | 1.0000

(2) BNDES 881307 | 323519 | -0.1092* 1.0000

(3) POE 908256 | 288745 | 0.1037* -0.0368 1.0000

(4) ROE 5.79166 | 155.604 | 0.0375 0.0164 | -0.0113 | 1.0000

(5) EBIT -8.976 | 990.575 | -0.0009 -0.0005 | -0.0081 | -0.0380 | 1.000

(6) IDADE 357853 | 878737 | 0.0421 | 0.2209"* | -0.0638 | -0.0146 | -0.0070 | 1.000

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

A matriz de correlagdo revelou relagdes significativas: BNDES apresenta
correlagdo negativa com INTG (p < 0,1), sugerindo que maior financiamento publico
pode associar-se a menores investimentos em ativos intangiveis; a dummy POE
correlaciona-se positivamente com INTG (p < 0,1), indicando que empresas privadas
investem mais em intangiveis; e BNDES e idade mostram correlagdo positiva
altamente significativa (p < 0,01), indicando que empresas mais antigas tém maior
envolvimento com o BNDES. Esses achados apontam a influéncia da propriedade e
do financiamento publico sobre a intangibilidade.

O teste VIF indicou média de 1,04, abaixo do limite de 10, mostrando auséncia
de multicolinearidade (Hair et al., 2010). O teste de Wooldridge rejeitou a auséncia de
autocorrelagao (F(1,102) = 138,397; p < 0,01), evidenciando dependéncia serial nos
residuos, exigindo erros padrdo robustos. O teste de Wald confirmou
heterocedasticidade (p < 0,001), reforcando a necessidade de corregodes.
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Para estimativa, utilizou-se o Feasible Generalized Least Squares (FGLS),
adequado para amostras com N > T e capaz de corrigir autocorrelagéo e

heterocedasticidade (Menke, 2015). O modelo 1 inclui apenas variaveis de controle;
modelo 2, o efeito do BNDES; modelo 3, o capital intangivel; e modelo 4, a interagéo

entre intangiveis e capital privado sobre o GIl. A Tabela 3 apresenta as estimativas
FGLS.

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

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
BNDES -0.200** -0.114***
(0.008) (0.035)
0.124*** 0.024
POE
(0.017) (0.029)
POE X BNDES 0.096***
(0.036)
ROE 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
EBIT -0.000 -0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0.225*** 0.022** 0.017*** 0.000***
IDADE
(0.005) (0.004) (0.005) (0.004)
SALES -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.000 -0.000 -0.000 0.003
SIZE
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
Efeito do tempo Incluido Incluido Incluido Incluido
Numero de observagdes 1,210 1,210 1,210 1,210
Numero de empresas 105 105 105 105
Prob > chi2 430.20** 42.03** 75.77** 1407.39***

Nota: Painel: Heteroskedastic; Correlation: panel-specific AR(1) Significancia,
p-valor de cada resultado * 10%, ** 5% e *** 1%
Fonte: Elaborada pela autora, (2025).
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O Modelo 1 indica que o financiamento do BNDES impacta negativamente o
grau de intangibilidade das empresas, sugerindo que, no curto prazo, o apoio publico
pode associar-se a menor acumulagao de ativos intangiveis. A idade da empresa
apresentou efeito positivo e altamente significativo (p < 1%), evidenciando que
empresas mais maduras desenvolvem melhor seus ativos intangiveis.

No Modelo 2, considerando a distingdo entre publicas e privadas, o efeito
negativo do BNDES (-0,200**) permanece, reforgando que recursos isolados do banco
podem reduzir a acumulacéo de intangiveis. O Modelo 3 incluiu a dummy POE, cujo
coeficiente positivo e significativo (0,124***) mostra que empresas privadas possuem
maior intangibilidade, confirmando que, mesmo com efeito negativo do BNDES,
empresas privadas tendem a investir mais em inovagao, P&D e ativos estratégicos.

O Modelo 4 manteve o efeito negativo do BNDES (-0,114***) e um coeficiente
positivo para POE (0,024), indicando que propriedade privada esta associada a maior
intangibilidade. A interagdo POE x BNDES apresentou efeito positivo e significativo
(0,096***), mostrando que o impacto negativo do financiamento publico é atenuado
em empresas privadas, potencializando seu investimento em intangiveis. Assim,
confirma-se que a propriedade privada modera positivamente a relagdo entre
financiamento estatal e intangibilidade (Hipdtese 3). As variaveis de controle se
mantiveram consistentes, com destaque para a idade da empresa. O teste global de
significancia (Prob > chi2) apresentou alta robustez, especialmente no Modelo 4 (chi2
= 1407,39"*). O Quadro 1 resume as hipoteses testadas e seus niveis de
significancia.

Quadro 1 — Resultados das hipoteses.
Hipoteses Desenvolvimento Significancia

H1 Existe uma relacao positiva entre o financiamento Rejeita
do BNDES e o grau de intangibilidade das
empresas brasileiras de capital aberto

H2 A predominancia de propriedade privada tem efeito Aceita
positivo sobre o grau de intangibilidade das
empresas brasileiras de capital aberto

H3 A predominancia de propriedade privada modera Aceita

positivamente a relagao entre o financiamento do

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

Fonte: Elaborada pela autora (2025).

No contexto de competitividade e inovacao, empresas enfrentam desafios para
garantir sucesso e sustentabilidade. Yang et al. (2025) destacam que a intervengao
governamental via acionistas estatais influencia a adogdo de inovagdes. POEs se
destacam frente as SOEs por sua maior agilidade e capacidade de inovar (Gomes,
2021), aproveitando melhor os recursos do BNDES voltados a intangibilidade. Ja as
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SOEs, focadas na fungdo social, priorizam objetivos politicos e sociais, limitando
inovacao e eficiéncia devido a burocracia e multiplos interesses.

O BNDES, por meio dos programas FINEM e FINAME, impacta positivamente
o capital intangivel das POEs, promovendo aquisi¢gao de recursos estratégicos (Dos
Santos, 2022; Sprenger, 2017; Oliveira, 2020). A RBV evidencia que a gestao
integrada de ativos intangiveis confere vantagem competitiva duradoura (Helfat,
2023). Contudo, o efeito n&o se repete nas SOEs, possivelmente devido a divergéncia
de prioridades (Hermanto, 2021; Barbosa, 2023; Souza, 2024). Favro e Alves (2021)
mostram que o crédito do BNDES contribui para criagdo de empregos, reforgando seu
papel de indutor de desenvolvimento. Sena (2016) observa que empresas privadas
com conexdes politicas investem mais em intangiveis, aproveitando melhor os
recursos estratégicos.

Lazzarini (2015) evidencia que SOEs e empresas politicamente conectadas
podem ter desempenho inferior a POEs devido a burocracia e falta de incentivos a
inovagéo. Escandalos e ma gestdo levaram a privatizagéo, visando maior eficiéncia,
transparéncia e estimulo a inovagao. A RBV reforga que inovacgao e diferenciagcao séo
essenciais; POEs investem melhor em novos processos e tecnologias, enquanto
SOEs enfrentam limitagdes estruturais (Lazzarini, 2023). Ambos os setores possuem
méritos e falhas, sendo importante entender as condi¢des que permitem seu
funcionamento eficiente e sustentavel.

5. CONCLUSAO

Este estudo analisou como os financiamentos do BNDES influenciam o grau
de intangibilidade das empresas e como a estrutura de capital interfere nessa relagéo.
Os resultados indicam que o financiamento do BNDES, isoladamente, ndo aumenta
significativamente a intangibilidade das empresas de capital aberto. Em contrapartida,
empresas com capital predominantemente privado investem mais em ativos
intangiveis, como inovagao, P&D e tecnologia, priorizando a diferenciagdo competitiva
(RBV).

A interacao entre propriedade privada e financiamento do BNDES evidencia
que empresas privadas utilizam melhor os recursos para incrementar sua
intangibilidade, enquanto empresas estatais (SOEs) apresentam menor
aproveitamento desses fundos. Isso sugere que fatores como alocagéo de recursos,
prioridades estratégicas e estrutura de gestdo influenciam o impacto do apoio
governamental.

A pesquisa reconhece limitagdes, incluindo divergéncias entre relatérios do
BNDES e dados contabeis das empresas, além de transparéncia parcial das
informacgdes financeiras. Estudos futuros devem investigar a relacdo entre
financiamento, endividamento, solvéncia e incentivos fiscais, especialmente em
SOEs, ampliando a amostra e considerando aspectos da Abordagem Trade-Off, como
vantagens tributarias associadas ao uso de capital de terceiros.
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