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Resumo:
PALAVRAS-CHAVE esumo
Evidenciacao; Esta pesquisa objetivou verificar a relacdo existente entre o nivel de evidenciacdo das
Subvencoées subvencées governamentais e os indicadores de geracao de valor das empresas do setor de
Governamentais; utilidade publica listadas na B3. Para tanto, o método de pesquisa utilizado foi empirico-
Indicadores. analitico. Os resultados revelaram que 18 empresas apresentaram informacdes sobre as

subvencoes governamentais recebidas. Constatou-se que margem bruta, valor adicionado bruto
e capital circulante liquido apresentaram relacao significativa com existéncia de subvencoes
governamentais. Além disso, verificou-se que a presenca de maiores indices de evidenciacao de
subvencdes governamentais proporciona maiores indicadores de margem bruta, valor
adicionado bruto e endividamento de longo prazo. Porém, os resultados obtidos para o teste
qui-quadrado possibilitaram a ndo aceitacao da H1, permitindo concluir que nao ha diferenca
estatisticamente significante entre a presenca de subvencdes governamentais e a geracao de
valor das empresas pesquisadas.

Abstract:
KEYWORDS
Evidence; This research aimed to verify the relationship between the level of disclosure of government
Government Grants; subsidies and the indicators of value generation of public sector companies listed in B3.
Indicators. Therefore, the research method used was empirical-analytical. The results showed that 18

companies submitted information on government subsidies received. It was found that gross
margin, gross value added and net working capital showed a significant relationship with the
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Evidenciacdo de subvencdes governamentais e geracdo de valor: um estudo das empresas do setor de utilidade publica listadas na B3

PALABRAS CLAVE
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existence of government subsidies. In addition, it was verified that the presence of higher
rates of disclosure of government subsidies provides higher indicators of gross margin, gross
value added and long-term indebtedness. However, the results obtained for the chi-square test
allowed non-acceptance of H1, allowing to conclude that there is no statistically significant
difference between the presence of government subsidies and the generation of value of the
companies surveyed.

Resumen:

Esta investigacion objetivo verificar la relacion existente entre el nivel de evidencia de las
subvenciones gubernamentales y los indicadores de generacién de valor de las empresas del
sector de utilidad publica listadas en la B3. Para ello, el método de investigacion utilizado fue
empirico-analitico. Los resultados revelaron que 18 empresas presentaron informacion sobre
las subvenciones gubernamentales recibidas. Se constaté que el margen bruto, el valor
agregado bruto y el capital circulante neto mostraron una relacién significativa con la
existencia de subvenciones gubernamentales. Ademds, se verifico que la presencia de mayores
indices de evidencia de subvenciones gubernamentales proporciona mayores indicadores de
margen bruto, valor agregado bruto y endeudamiento a largo plazo. Sin embargo, los resultados
obtenidos para la prueba qui-cuadrada posibilitar la no aceptacion de la H1, permitiendo
concluir que no hay diferencia estadisticamente significante entre la presencia de subvenciones
gubernamentales y la generacion de valor de las empresas encuestadas.
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Introducao

As subvencoes e assisténcias governamentais (SGA)
podem ser conceituadas como ajuda ou auxilios
financeiros fornecidos pelo governo para entidades que
realizem servicos ou obras de interesse puUblico
(Formigoni, 2008). Na mensuracao e reconhecimento das
subvencbes governamentais, as instituicbes devem
atentar para as orientagdes previstas no Comité de
Pronunciamentos Contabeis 07 (R1) (2010), tendo em
vista que conforme tal regulamentacdo o
reconhecimento deve acontecer como registro no
resultado do exercicio.

Esse entendimento para reconhecimento das
subvencoes ocorre em virtude de subvencdes nao serem
recebidas pelos acionistas. Desse modo, seu registro nao
deve ser realizado diretamente na conta de patrimonio
liquido, como estava estabelecido na legislacao anterior
a 2008. Acrescenta-se a essas informacdes, que as
subvencdes governamentais apresentam a caracteristica
de que o seu recebimento esta associado ao cumprimento
de determinados critérios e por isso devem ser
registradas como receita no periodo em que os custos
vinculados sao compensados, proporcionando um
confronto das receitas com as despesas (Pimentel, Mota
Filho & Alencar, 2010).

Estudos anteriores foram realizados com a
finalidade de identificar os efeitos dessa mudanca
normativa no resultado das empresas, assim como, na
divulgacao contabil. O estudo de Colares, Camargos e
Leite (2019) analisou o cumprimento do Pronunciamento
Contabil 07 pelas empresas brasileiras de capital aberto
e seus impactos na rentabilidade dessas entidades.
Benetti, Benetti, Braun, Oro e Utzig, (2014) pesquisaram
o nivel de evidenciacdo das subvencdes e assisténcias
governamentais das entidades que constituem os setores
da BM&FBOVESPA. Os resultados da pesquisa permitiram
concluir que as subvencdes e assisténcias governamentais
foram predominantemente evidenciadas nos setores de
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade Publica, os
quais realizaram o atendimento parcial do disposto no
CPC 07.

Os pesquisadores Chagas, Araljo e Damascena
(2011) investigaram se as subvencdes e assisténcias
governamentais recebidas por OSCIPs da Paraiba e do Rio
Grande do Norte no ano de 2008 foram divulgadas de
acordo com o Pronunciamento Técnico 07. A pesquisa
demonstrou que a maioria das entidades analisadas
realizou a evidenciacao.

A evidenciacao das informacdes e os efeitos
econdmicos proporcionados pelo recebimento de
Subvencbes e Assisténcias Governamentais nas
demonstracées contabeis das maiores empresas de
capital aberto foram analisados por Loureiro, Gallon e
DelLuca (2011). Ao final do estudo, verificou-se que as
entidades investigadas apresentaram baixo nivel de
divulgacdo. Porém, quando sdo analisados os efeitos
econdmicos, identificou-se uma variacdo positiva na
rentabilidade.

As subvencées governamentais podem beneficiar as
empresas de diferentes formas, sejam elas, através de

empréstimo subsidiado, isencdo tributaria, dentre outras,
podendo impactar relevantemente nas demonstragdes contabeis
das empresas. Partindo dessa premissa, Lagioia (2013) discute
que as subvengdes necessitam ser corretamente apresentadas
nas demonstracoes contabeis, com a finalidade de permitir aos
seus usuarios analisar as consequéncias dessa concessao
governamental na estrutura patrimonial e nos resultados das
entidades.

Acrescenta-se a isso, o fato de que as entidades tém
procurado maximizar seu planejamento tributario através da
obtencao de incentivos fiscais, tendo em vista o Brasil ser um
pais de elevada carga tributaria, associada a legislacoes
tributarias complexas, fato que torna o desenvolvimento de
praticas de planejamento tributario como algo promissor no
contexto das empresas. (Rezende, Dalmacio & Rathke, 2018).
Dessa forma, a obtencdo de subvencdes e assisténcias
governamentais corresponde a um dos eixos estratégicos de
financiamentos e investimentos, com a perspectiva de
proporcionar a geracao de valor nas empresas.

Segundo Santos (2012), a alteracdo normativa no
reconhecimento de subvencées governamentais proporcionou
aumentos significativos no lucro das entidades, ao levar em
consideracao a receita auferida no periodo em que sao atendidas
todas as obrigacoes exigidas para as subvencoes serem
usufruidas. Desse modo, o desempenho econémico real de
entidades recebedoras de beneficios governamentais ¢ melhor
expresso.

Diante desse contexto e da relevancia do tema, o presente
estudo busca responder o seguinte problema: Qual é a relacao
entre o nivel de evidenciacdo das subvengdes governamentais e
os indicadores de geracao de valor das empresas do setor de
utilidade publica listadas na B3? Com base no problema, esta
pesquisa tem como objetivo geral verificar a relacao entre o
nivel de evidenciacdo das subvencdes governamentais e os
indicadores de geracao de valor das empresas do setor de
utilidade publica listadas na B3.

As empresas buscam utilizar incentivos como uma de suas
estratégias de financiamento e investimentos, em virtude de
varios motivos, entre eles: a busca de recursos junto as
instituicdes financeiras tem custos elevados; a ndo existéncia de
um mercado privado de crédito tdo extenso, quando o Brasil é
comparado com outros paises; a liberacao de crédito para as
empresas utilizarem em seus investimentos necessita de
garantias, fato que torna esta alternativa nao tao acessivel para
diversas empresas; A obtencao de recursos para alcancar os
objetivos de capitais das empresas ndao € uma meta facil. Os
governos em todas as esferas (federal, estatual e municipal) tém
implantado, na atualidade, uma pratica politica, bastante
recorrente, que consiste em programas de parcelamento dos
tributos (REFIS). O governo federal tem adotado varias politicas
de desoneracao fiscal; nao existem incentivos para pequenas e
médias empresas obterem recursos no mercado de capitais
(Rezende et al., 2018)

Nessa perspectiva, a relevancia da pesquisa consiste em
apresentar a evidenciacao das subvencdes governamentais como
estratégia de geracdo de valor das empresas, podendo
influenciar as decisées de investimento e financiamento de
empresas brasileiras do segmento de utilidade pUblica. Essas
empresas sao responsaveis por atividades econdmicas de
segmentos essenciais para a sociedade e por apresentarem tal
caracteristica, espera-se que possuam altos valores de
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incentivos por parte dos entes publicos. Assim, estudos
com tais entidades tem a perspectiva de contribuir com
a tematica de incentivos que ainda se encontra em
processo de construcdao, podendo motivar outras
pesquisas que visem fortalecer essa tematica.

Fundamentacao teodrica
Subvenc¢ées Governamentais

As subvencées  governamentais  foram
visualizadas pelos republicanos no periodo imperial, mais
especificamente, durante o governo de D. Pedro Il, como
uma espécie de favor feito a um amigo, uma vez que
estavam sendo realizadas liberacées de recurso publico
em nome do barao Joao Batista Viana Drummond, para
manutencao do Jardim Zoologico implantado por ele na
cidade do Rio de Janeiro (Rodrigues, Silva & Faustino,
2011).

Ainda conforme os mesmos autores, apds 75 anos de
tal acontecimento, as subvencbes passaram a ser
normatizadas quanto a sua aplicabilidade e
especificacoes de sua abrangéncia e classificacdo, a
partir da entrada em vigor da Lei 4.320/1964, lei das
finangas publicas no Brasil, sejam tais subvencdes de
alcance econdmico ou social. A subvencdo econdmica
tem como abrangéncia as empresas publicas ou privadas
com atividades econdmicas voltadas para as areas
agricola, comercial, industrial ou pastoril; ja a subvencao
social esta voltada para as entidades com finalidade
assistencial ou cultural, médica e educacional, publicas
ou privadas sem fins de lucro.

A partir da publicacdo dessa norma, o governo
passou a ter embasamentos legais para a concessao de
recursos financeiros através de transferéncia corrente,
desde que tais repasses estivessem estabelecidos no
plano plurianual e em conformidade com normas fixadas,
devendo as entidades em contrapartida realizar
atividades previamente acordadas entre as partes.
Embora existissem as diretrizes para a concessao das
subvencdes na Lei 4.320/1964, somente em 1976, foi que
as subvencoes vieram a ter uma regulamentacao a
respeito dos tratamentos e registros contabeis, sendo
essas orientacoes restritas as subvencdes direcionadas
para investimentos. Com o decorrer dos anos, outros
normativos sobre a tematica foram entrando em vigor,
entre eles, citam-se a Instrucao Normativa 59/1986 da
Comissao de Valores Mobiliarios, o Comunicado Técnico
03/03 de 1986 do Instituto dos Auditores Independentes
do Brasil, a Lei 11.638/07 e CPC 07.

A assisténcia governamental pode ser conceituada
como sendo uma acao realizada pelo governo com a
finalidade de fornecer recurso financeiro especifico a
uma entidade ou a um grupo de entidades que estejam
em atendimento a um conjunto de critérios
estabelecidos. Vale ressaltar, que nao engloba os
beneficios concedidos Unica e indiretamente através de
acoes com o foco em condicbes comerciais gerais, por
exemplo, fornecimento de infraestrutura para
localidades que passam por processo de desenvolvimento
ou o estabelecimento de restricoes comerciais para
concorrentes.

A partir do contexto de convergéncia internacional da
contabilidade, os organismos responsaveis pelas normas de
regulamentacao das praticas contabeis no Brasil conduziram o
processo de revogacao da Reserva de Capital e Doacoes e
Subvencbes para Investimentos e a criacao da Reserva de
Incentivos Fiscais, Reserva de Lucros, pela Lei n° 11.638/2007
que inclui na Lei das Sociedades Andnimas (Lei n® 6.404/1976) o
artigo 195-A.

Com a perspectiva de melhorar o entendimento do
tratamento contabil das SAGs, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), foi responsavel por elaborar a Instrucdo n° 469/2008 e a
Nota Explicativa, que esclarece que as SAGs deveriam deixar de
ter registros contabeis na conta de Reserva de Capital, uma vez
que ela so6 deve registrar as contribuicoes referentes a formacao
ou aumento de capital realizada pelos acionistas. Portanto, as
subvencoes devem ser registradas como reducao do custo do
ativo, se for um ativo ndo monetario, ou como Receita devendo
transitar pelo resultado contabil nas outras situacdes (Loureiro
etal., 2011).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) visando a
regulamentacao dos procedimentos contabeis para esse novo
registro publicou o Pronunciamento Técnico CPC 07, que versa
sobre a tematica das SAG. O CPC 07 foi aprovado pela Norma
Brasileira de Contabilidade Técnica (NBCT) 19.4 - Subvencao e
Assisténcia Governamentais, através da Resolugdo n°
1.143/2008 publicada pelo CFC, e pela Deliberacao n° 555/2008
da CVM. Esse normativo discorre sobre a alteracdao na forma de
tratamento contabil adotado para o registro de doagdes e
subvencoes (Rodrigues et al., 2011).

As SAGs que forem recebidas pelas empresas a partir do
ano de 2008 deveriam ser registradas como receita, devendo
transitar pelo resultado do exercicio das instituices e nao como
reserva de capital, como anteriormente ocorria. Vale salientar,
que o CPC 07 (2008) sofreu alteracoes, e, no ano de 2010 foi
publicado o CPC 07 (R1). A sua regulamentacao ocorreu por meio
da Deliberacao da CVM n° 646/2010, que incorporou algumas
mudancas, principalmente, no tocante aos itens de divulgacao
das SAGs.

Com relagao aos critérios necessarios para a evidenciagao
das SAGs no balanco patrimonial, eles podem ser realizados de
duas formas: fazendo o reconhecimento da receita diferida no
passivo, assim, deve-se reconhecer a receita em base fidedigna
durante a vida (til do ativo, ou, através de deducdao em
contrapartida do proprio ativo que foi recebido, nesse caso, a
subvencao devera ter o seu reconhecimento como receita
durante a vida do ativo depreciavel através de crédito a
depreciacao que foi registrada como despesa no resultado (CPC,
2010).

Com relacdo a apresentacdo das  subvencodes
governamentais na demonstracao do resultado, o registro deve
acontecer de acordo com a natureza da subvencao, sendo a
evidenciacdo como crédito na demonstracdo do resultado,
através da conta de “outras receitas” ou a deducao da despesa
vinculada a subvencao, tendo a finalidade de apresentar a
despesa em confronto com a subvencao (CPC, 2010).

Além disso, deve-se esclarecer que o reconhecimento das
SAGs deve acontecer com o seu lancamento contabil no
resultado do exercicio. Esse reconhecimento é consequéncia do
fato das subvencdes nao serem recebidas por seus acionistas, o
que faz com que elas nao recebam registros diretamente na
conta de patriménio liquido, como a legislacdao em vigor até 2008
discorria, devendo existir a passagem pelo resultado e, em
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seguida, a retencdao em conta especifica no patrimonio
liquido (CPC, 2010). Acrescenta-se a isso, que em
atendimento ao CPC 07 (R1), as empresas devem realizar
a divulgacao das seguintes informacdes no que refere-se
as subvencoes e assisténcias governamentais:

(a) a politica contabil adotada para as subvencoes
governamentais, incluindo os métodos de apresentacao
adotados nas demonstracdes contabeis;

(b) a natureza e a extensao das subvencoes
governamentais ou  assisténcias  governamentais
reconhecidas nas demonstragdes contabeis e uma
indicacdo de outras formas de assisténcia governamental
de que a entidade tenha diretamente se beneficiado;

(c) condicoes a serem regularmente satisfeitas e
outras contingéncias ligadas a assisténcia governamental
que tenha sido reconhecida (CPC, 2010, p.11).

Com a finalidade de aperfeicoar a evidenciacao das
informacdes sobre as subvencbes e assisténcias
governamentais aos usuarios das informagdes, as
empresas podem realizar a apresentacao de outras
informacoes relacionadas as SAGs, como por exemplo,
situacoes de descumprimento de clausulas da concessao
das subvencdes ou ocorréncia de algum fator que
inviabilize a execucdo do estabelecido no contrato;
subvencoes que possam ser reconhecidas futuramente na
contabilidade, depois do atendimento das clausulas
contratuais; o entendimento dos argumentos utilizados
para justificar o calculo do valor justo exigido pelo CPC
07 e informagdes referentes as parcelas direcionadas
para fundos de investimentos regionais e para isencoes
de tributos em areas especificas (CPC, 2010).

Segundo  Lagioia  (2013), as  subvencoes
governamentais podem beneficiar as empresas de
diferentes formas, sejam elas, através de: empréstimo
subsidiado; isencdo tributaria, e outras formas de
subvencao governamental. Com relacdo as isencoes
tributarias, Formigoni (2008) discorre que os tributos tém
um reflexo significativo no resultado contabil e no
patrimonio das entidades. Dessa maneira, os incentivos
fiscais correspondem a um campo de pesquisa relevante,
recomendavel e carente de pesquisa para a area
contabil. Como se pode visualizar, a obtencdo de
subvencdes governamentais pode impactar de forma
relevante nas demonstragdes contabeis das empresas.

Ressalta-se que embora ja tenham sido
desenvolvidos, no Brasil, varias pesquisas a respeito dos
fatores determinantes da estrutura de capital e
planejamento tributario (Holland, 1998), verifica-se que
poucas constatacoes podem ser observadas sobre os
impactos das subvencées governamentais. Segundo
Rezende et al. (2018), nesse tema muito ha o que se
prosseguir, na busca de estudos que possam relacionar as
politicas das entidades e as economias geradas pelas
acoes de planejamento tributario.

Single (1999) realizou um estudo com a finalidade
de analisar se incentivos fiscais (reducao de impostos ou
isencao de impostos), tinham algum impacto nas decisoes
de localizacdo de subsidiarias de multinacionais norte-
americanas. Ao final do estudo, o autor observou que se

os incentivos fiscais sao relevantes, eles sao uma estratégia que
incentiva o investimento. Portanto, acredita-se que a obtencao
de subvencdes governamentais tem um impacto positivo nos
indicadores das entidades. Dessa forma, conjectura-se: H1: Ha
relacdo entre a evidenciacao das subvencoes governamentais e
a geracao de valor das empresas?

Estudos Anteriores

O questionamento sobre a divulgacao das SAGs nas
Demonstracdes Contabeis das empresas brasileiras foi objeto de
pesquisa de alguns autores, assim como, o tema da utilizacao de
incentivos ficais como estratégia de planejamento tributario,
dentre eles pode-se citar os trabalhos que sao apresentados a
seguir.

Duch, Montolio e Mediavilla (2007) investigaram a eficacia
de programas publicos que visem melhorar o desempenho de
empresas localizadas na Catalunha no periodo de 2000 a 2002.
Os autores constataram que empresas beneficiarias, em sua
grande parte, alteram suas estratégias de negocios, maximizam
seu desempenho e elevam seu valor adicionado a partir dos
programas de subsidios publicos.

Os resultados da pesquisa de Girma, Gorg e Strobl (2007)
possibilitaram observar que subsidios referente a P & D e
doacoes de capital interferem diretamente na produtividade de
empresas irlandesas.

Sabendo-se que as preferéncias fiscais e os tributos
implicitos podem acarretar variacdes no valor do retorno do
investimento, Jenkins e Kuo (2007) pesquisaram o impacto dos
incentivos fiscais frente aos retornos das entidades tailandesas.
Os autores concluiram que as politicas comerciais e
macroeconomicas sao aspectos mais relevantes que a obtencao
de incentivos fiscais ou estratégias de financiamento subsidiadas
para influenciar no sucesso das empresas industriais.

0 estudo de Taveira (2009) objetivou avaliar se as
companhias abertas, pertencentes aos segmentos Nivel 1 (N1),
Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM) da bolsa de valores, atenderam
o estabelecido nos normativos vigentes sobre o registro e a
divulgacdo das SAGs nas Demonstracdes Contabeis de 2008, e
observou que as 158 companhias analisadas nao realizaram o
disclosure conforme orientacdo o Pronunciamento Técnico CPC
07.

Gruber e Gimenes (2009) realizaram uma pesquisa sobre a
estrutura de capital e a rentabilidade de um conjunto de duas
cooperativas, que executam suas atividades no setor de
alimentos, em comparacao com mais duas empresas de capital
aberto que realizam suas opera¢des no mesmo mercado. Ao final
da pesquisa, os autores constataram a importancia e relevancia
das doacodes e subvencoes governamentais como integrantes do
patriménio liquido na composicao do capital das cooperativas.

Martins, Gelbcke, Santos e ludicibus (2010) discutem que
para algumas entidades as operacoes que envolvem SAGs sao
relevantes no resultado do exercicio, o que se torna uma
informacdo importante na analise do desempenho econémico
empresarial. Essa conclusao é reforcada por meio dos resultados
de Tonetto Filho e Fregonesi (2010), que ao pesquisarem a
variacdo dos niveis de endividamento e liquidez das entidades
do setor de alimentos processados, em 2007, constataram que
no caso da empresa M. Dias Branco S.A., uma das principais
razoes para as alteracoes nos indices foi o reconhecimento da
subvencao governamental no resultado da empresa.

REUNIR: Revista de Administracdo, Ciéncias Contabeis e Sustentabilidade, 9(1), 2019, p. 12-26.
ISSN: 2236-3667, DOI 10.18696/reunir.v9i1.761



Evidenciacdo de subvencdes governamentais e geracdo de valor: um estudo das empresas do setor de utilidade publica listadas naB3 17

Desiage, Duhautois e Redor (2010) concluiram em
sua pesquisa que as empresas francesas que obtiveram
subsidios durante um ano, no periodo de 1998 a 2006,
tiveram perspectiva de sobreviver melhor nos primeiros
dois anos. Porém, nao se constou impacto relevante
sobre a rentabilidade.

Chagas et al. (2011) realizaram um estudo com a
finalidade de verificar se as subvencdes e assisténcias
governamentais recebidas pelas Organizacoes da
Sociedade Civil de Interesse PUblico (OSCIPs) da Paraiba
e Rio Grande do Norte foram divulgadas em conformidade
com o Pronunciamento Técnico 07 do CPC e aNBC T 19.14
do CFC. Os achados do estudo sinalizam que grande parte
das OSCIPs divulgam as SAGs em atendimento a legislacao
contabil, porém, apesar da obrigatoriedade de sua
evidenciacdo nas demonstracdes contabeis, muitas
empresas ainda nao cumprem.

Loureiro et al. (2011) desenvolveram pesquisa que
analisou se a evidenciacao das SAGs foi realizada em
atendimento ao Pronunciamento CPC 07 (2008) e as
consequéncias econdmicas ocasionadas em virtude do
reconhecimento dessas SAGs nas 100 maiores empresas
de capital aberto no Brasil, listadas pela Revista Exame
Melhores e Maiores de 2010. Ao final do estudo, os
autores constataram que o nivel de divulgacao nos anos
de 2008 e 2009 foi baixo e que foi visualizada uma
participacdo expressiva das SAGs no capital proprio das
entidades pertencentes ao setor Téxtil e de Papel e
Celulose.

Rodrigues et al. (2011) desenvolveram uma
pesquisa referente a divulgacao contabil das subvencoes
governamentais no estado de Pernambuco. O estudo
abrangeu uma analise de 291 Demonstracdes Contabeis,
entre os anos de 2007 a 2009. Os resultados permitiram
observar que 46% dessas entidades apresentaram o
registro das subvencoes em contas de patrimonio liquido,
31% foram evidenciadas no resultado, 7% foram
apresentadas nas notas explicativas e 16% nao divulgaram
essas informacdes. Além disso, identificaram que as
entidades obtiveram subvencdes governamentais,
originarias de incentivos fiscais do IR e ICMS, com baixo
atendimento as premissas do CPC 07.

Galindo e Pombo (2011) estudaram se os tributos
podem interferir no investimento e na produtividade das
empresas, e se as firmas com tamanhos distintos sofrem
influéncias distintas em virtude da politica tributaria. Os
achados sinalizam que a influéncia dos tributos sobre os
fatores de produtividade total € negativamente
relacionada a uma elevacao na taxa de imposto frente a
sociedade.

Penna (2012) pesquisou o impacto dos incentivos
fiscais estaduais para o ICMS sobre a taxa tributaria
efetiva e concluiu que os beneficios fiscais agem como
uma politica que influencia de forma positiva a taxa
tributaria efetiva de IRPJ e CSLL das entidades analisadas
na pesquisa. Partindo dessa perspectiva, Collins e
Shackelford (1995) estudaram o segmento econdmico das
entidades como variavel explicativa para as alteracdes na
ATR. Ao final da pesquisa, obtiveram como conclusao que
a ATR varia consideravelmente por meio dos segmentos
econdmicos.

A contabilidade de subsidios governamentais foi

pesquisada Pereira, Silva e DosSantos (2014). O estudo dos
autores demonstrou o impacto no capital proprio e nos indices
financeiros de 124 empresas portuguesas do segmento agricola
no ano de 2009. Segundo a legislacao aplicada em Portugal, as
subvencdes governamentais devem ter o seu reconhecimento
como um item de capital proprio. Os achados da pesquisa
permitiram observar resultado positivo de 4,5% de variacao no
Capital Proprio e 11% de indice de solvéncia positivo.

Benetti et al. (2014) analisaram o nivel de evidenciacao
das subvencdes e assisténcias governamentais das empresas que
constituem os setores da BM&FBovespa. A amostra foi formada
por 144 empresas distribuidas em 9 setores e analisadas sob o
enfoque do disposto no Pronunciamento Técnico CPC 07 (2010).
Os resultados identificaram que a evidenciacao de subvencoes e
assisténcias governamentais foi mais visualizada nos setores de
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade PUblica, os quais
realizaram um atendimento parcial aos itens de divulgacao
apresentados no Pronunciamento Técnico CPC 07.

Ao final da pesquisa de Zhang, Zheng, Zhou e Zhu (2015),
foi possivel constatar que os subsidios indiretos e nao-inovadores
promovem efeitos sobre o desempenho financeiro de empresas
de energia renovavel localizadas em Xangai e Shenzhen. Porém,
o resultado desses efeitos foi negativo, portanto, esses subsidios
interferem negativamente na lucratividade corporativa e nao
permitem que o desempenho financeiro seja maximizado.

Barros, Souza e Dalfior (2015) investigaram 15 empresas
publicas que fazem parte da estrutura governamental do Estado
de Minas Gerais e englobam diferentes setores. Concluiram que,
das oito empresas que obtiveram subvencdées no ano de 2013,
trés delas nao utilizaram as disposicoes do CPC 07 (R1), trés
delas, fizeram o uso parcial e, em duas, CEMIG e COPASA, foi
identificada a aplicacao adequada do CPC 07 (R1).

O estudo de Nascimento e Santos (2017) pesquisou 18
empresas do setor da Construcao Civil da BM&FBOVESPA, com a
finalidade de identificar recebimentos de subvencao
governamental no periodo de 2011 a 2016. Constatou-se que
somente uma das empresas pesquisadas recebeu subvencao,
entretanto, nao realizou a evidenciacao conforme disposto no
CPC 07 (R1).

Pattussi, Bianchi, Vendruscolo e Engel (2017) estudaram a
evidenciacao das subvencoes governamentais das empresas do
setor de utilidade publica da BM&FBovespa, no periodo de 2013
a 2015. A pesquisa permitiu verificar que 4 empresas das 7 do
segmento de Agua e Saneamento realizaram a evidenciaram o
recebimento de subvencoes, 35 das 60 que constituem o setor
de Energia Elétrica e nenhuma das duas do segmento de Gas. Os
pesquisadores visualizaram, também, que 59% das empresas
apresentaram a divulgacao no balanco patrimonial e nas notas
explicativas.

Assagaf, Yusof e Hassan (2017) realizaram uma pesquisa
que teve como objetivo verificar o efeito moderador na
estrutura de capital, na relacdo entre subsidio do governo,
rentabilidade estratégica e solidez financeira em empresas
estatais da Indonésia, nos periodos de 2005 a 2016. Os resultados
revelaram que o subsidio do governo tem um efeito negativo na
solidez financeira e um efeito positivo relevante na
rentabilidade estratégica.

Scheren, Dalchiavon e Moura (2018) desenvolveram um
estudo que objetivou identificar a influéncia da governanca
corporativa no recebimento de subvencbes e assisténcias
governamentais em companhias abertas listadas na B3. Os
resultados da pesquisa revelaram que a governanca corporativa
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apresentou influéncia para o recebimento de subvencoes
e assisténcias governamentais. Além disso, foi possivel
visualizar que o porte das empresas pesquisadas
influencia no recebimento de subvencdes e assisténcias
governamentais.

Souza, Parente e Farias (2018) analisaram as formas
de evidenciacao das Subvencdes Governamentais nas
demonstracdes contabeis das empresas beneficiadas pela
FINED, no periodo de 2008 a 2015. A amostra pesquisada
correspondeu a 1992 empresas, e ao final do estudo,
observou-se que 71,2% dessas evidenciaram o
recebimento de subvencoes, e 28,8% nao realizaram a
evidenciacao desse beneficio, porém, fizeram referéncia
ao CPC 07. Os pesquisadores concluiram que grande parte
das empresas do estudo nao realizou a evidenciacao das
informacoes sobre as subvencoes. Identificou-se que as
instituicobes mais beneficiadas correspondem as
universidades e aos centros de pesquisas. A pesquisa
ainda demonstrou que 71,2% das empresas tiveram
subvencoes relacionadas a recebimentos de incentivos
fiscais. Por fim, os autores observaram que as subvencées
possuem relevancia na estrutura patrimonial das
empresas.

Colares et al. (2019) analisaram o nivel de
atendimento ao Pronunciamento Contabil CPC 07 das
empresas brasileiras de capital aberto e seus impactos na
rentabilidade dessas entidades. Os autores concluiram
que um nivel médio de 71% na evidenciagdao das
informacdes conforme Pronunciamento Contabil 07.
Além disso, também foram analisados os indicadores de
rentabilidade referente aos anos de 2015 e 2016 e feita
uma simulacao sem a contabilizacao da receita de
subvencoes governamentais, o que permitiu observar que
a mudanca no seu reconhecimento teve um impacto a um
nivel de significancia de 1% nos indicadores, acarretando
uma maior rentabilidade nessas empresas.

Elementos metodolégicos da pesquisa
Amostra e Banco de Dados

0 método de pesquisa utilizado para a realizacdo do
estudo é o empirico-analitico (arquivo/empirista - banco
de dados) que corresponde a utilizacao de técnica de
coleta, tratamento e analise de dados com métricas
quantitativas. Matias-Pereira (2012) esclarece que nesse
método, o processo de validacdo da prova cientifica é
feito por meio de testes dos instrumentos, graus de
significancia e  sistematizacdo das  definicoes
operacionais.

O universo do estudo é composto por todas as
empresas listadas na B3. Para selecao da amostra foi
utilizada a abordagem nao probabilista e intencional,
selecionando-se, por conveniéncia, as empresas que
constituem o setor de utilidade publica, que abrange os
segmentos de energia elétrica, agua, saneamento e gas.

Esse setor compreende 64 empresas, sendo 6 do
setor de agua e saneamento, 59 do setor de energia
elétrica e 2 do setor de gas. Apos a busca das

demonstracdes contabeis para a realizacao do estudo, verificou-
se que algumas dessas empresas nao apresentam todas os dados
necessarios para o calculo das variaveis utilizadas nos modelos
do estudo, as quais foram retiradas da amostra. Dessa forma, o
nimero de empresas pesquisadas resultou em 56, as quais sao

listadas na Tabela 1.

Tabela 1

Empresas da amostra do estudo

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

Aes Elpa Celpa Cpfl Energia Equatorial
Afluente Celpe Cpfl Geracao Ger Paranap
Afluente T Cemar Cpfl Piratin Itapebi
Alupar Cemig Cpfl Renovav Light

Ampla Energ Cemig D Elektro Light S/A
Bonaire Part Cemig Gt Eletrobras Neoenergia
Cachoeira Cesp Eletropar Proman
Casan Coelba Eletropaulo Rede Energia
Ceb Coelce Emae Renova
Ceee-D Comgas Energias Br Rio Gde Ener
Ceee-Gt Copasa Energisa Sabesp

Ceg Copel Energisa Mt Sanepar
Celesc Cosern Eneva Sanesalto
Celgpar Cpfl Engie Brasil Uptick

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Os bancos de dados utilizados para elaboracdao dessa
pesquisa foram: a base de dados do sitio da B3, no qual foi
possivel identificar as empresas que constituiam o setor de
estudo pesquisado; o sitio da CVM permite retirar as
demonstracdes contabeis: balanco patrimonial, demonstracao
do resultado do exercicio, demonstracao dos fluxos de caixa,
demonstracao do valor adicionado e as notas explicativas que
serviram para a coleta de dados do calculo dos indicadores e
também para analise da evidenciacdo que estava sendo
realizada pelas empresas para as subvencoes governamentais.
As informacdes coletadas foram para os anos de 2013, 2014 e
2015.

Variaveis e Tratamento dos Dados

Para atingir o objetivo do estudo, a pesquisa foi
realizada em etapas: inicialmente, buscou-se analisar as
informacdes divulgadas para as subvencoes governamentais nas
demonstracbes  contabeis das empresas  analisadas.
Posteriormente, identificou-se os indicadores de geracao de
valor da amostra estudada, e por fim, verificou-se a relacao
entre a evidenciacdo das informacgdes encontradas na etapa 1
com a geracao de valor observada na etapa 2. Diante disso, para
verificar as informacdes evidenciadas foram analisados o
balanco patrimonial e as notas explicativas das empresas, e, por
meio de um formulario foi identificado o atendimento das
entidades com o CPC 07 (2010). A Tabela 2 apresenta os itens
analisados:
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Tabela 2
Variaveis Pesquisadas

Itens Analisados

subvencdes governamentais,
métodos de apresentacao.

Politica contabil adotada pela entidade para as
incluindo  os

Descumprimento de condicbes relativas as
subvencoes ou existéncia de outras contingéncias.

Natureza e montante das

Informagdes a serem
divulgadas pelas
empresas CPC 07
(2010)

subvencdes ou
assisténcias  governamentais que foram
reconhecidas nas demonstracdes contabeis da
entidade.

Eventuais subvencdes a reconhecer contabilmente,
apo6s cumpridas as condicdes contratuais.

Extensao das subvengdes ou assisténcias
governamentais que foram reconhecidas nas
demonstracdes contabeis da entidade.

Premissas utilizadas para o calculo do valor justo
exigido por este Pronunciamento.

Outras formas de assisténcia governamental das
quais a entidade tenha se beneficiado
diretamente.

Informagdes relativas as parcelas aplicadas em
fundos de investimentos regionais.

Condicoes a serem regularmente satisfeitas e

outras contingéncias

ligadas a assisténcia
governamental que tenha sido reconhecida.

Reducdes ou isencdes de tributos em areas

incentivadas.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Para cada item analisado foi atribuido 1 para as
empresas que apresentavam a informacao solicitada no CPC
e 0 para aquelas que nao evidenciavam a informacao
solicitada em tal normativo. A pontuacdo maxima que as
empresas podiam obter era 10 pontos, ou seja, 100% de
divulgacdo para as informacbes de subvencoes
governamentais listadas no CPC 07.

Apds concluir essa etapa, foram coletadas as variaveis

que serviram para calcular os indicadores que constituiram o
modelo de geracao de valor das empresas. O modelo adotado
teve como base as definicdes propostas por Rappaport
(2001). O modelo de geracao de valor proposto por Rappaport
(2001) é formado por indicadores financeiros que visam
mensurar o desempenho da empresa. A descricao das
variaveis utilizadas na analise de geracdao de valor das
organizagdes é apresentada na Tabela 3:

Descricdo das Variaveis

- retorno do ativo: mensurado pela divisao do lucro antes das receitas e despesas financeiras pelo valor

- retorno do patriménio liquido: mensurado pela divisao do lucro liquido pelo valor do patrimonio liquido

- margem bruta: lucro (bruto) dividido pela receita liquida de impostos para a empresa i no ano t; t i

- margem liquida: lucro (liquido) dividido pela receita liquida de impostos para a empresa i no ano t; t i

- valor adicionado bruto (DVA) dividido pelo valor do ativo total no final do exercicio, para a empresa i

- representa o fluxo de caixa das operacodes dividido pelo valor do ativo total no final do exercicio, para

- representa o fluxo de caixa dos investimentos realizados, dividido pelo valor do ativo total no final do

-representa o fluxo de financiamentos dividido pelo valor do ativo total no final do exercicio, para a

-é o capital circulante liquido (ativo circulante menos passivo circulante), no final do exercicio, dividido

- representa o valor das dividas de longo prazo, no final do exercicio, dividido pelo valor do ativo total

uma variavel indicadora igual a 1 se a empresa i possui algum tipo de subvencao, mesmo que nao
contabilizada nas demonstracdes, mas divulgada ou mencionada em notas explicativas, no ano t, caso

Tabela 3
Varaveis do modelo de geracdo de valor das empresas
Modelo
do ativo total no final do exercicio, para a empresa i no ano t; t i ROA,
no final do exercicio, para a empresa i no ano t; t i ROE ,
MB,
Variaveis
X ML,
noanot.tiVAB,
a empresa i no ano t; t i FCXOP,
exercicio, para a empresa i no ano t; t i FCXINV,
empresainoanot; tiFCXFIN,
pelo valor do ativo total no final do exercicio, para a empresa i no ano t;
no final do exercicio, para a empresa i no ano t ENDLP,
Variavel
Y
contrario, 0; SUBV.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Apos o calculo dos indices de divulgacao de

informacdes sobre subvencdes governamentais e dos indicadores
financeiros descritos anteriormente, utilizou-se dois modelos de
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regressao que foram processados com auxilio do Stata13.
No primeiro, foi utilizada uma regressao do tipo Logit
para analisar o

relacionamento entre a presenca de subvencoes
governamentais e a criacao de valor pelas empresas. Para
efetuar essa analise, foi atribuido 1 para as empresas que
apresentavam subvencao governamental e 0 para aquelas
que nao tinham evidenciadas nem nas notas explicativas
tal beneficio. As demais variaveis para essa analise
foram: ROA, ROE, MB, ML, VAB, FCXOP, FCXINV, FCXFIN,
CCL e ENDLP.

0 segundo modelo, objetivou verificar se existe
relacdo entre a divulgacao de informacoes de subvencao
governamental e a criacao de valor das empresas. Para
atingir essa finalidade, foram retiradas da analise as
empresas que nao tinham subvencao governamental, o
que resultou em 18 empresas que restaram para a
rodagem no modelo para os 3 anos pesquisados. As
variaveis que constituiram o segundo modelo de
regressao foram o indice de evidenciacao de subvencao
governamental como variavel independente, e, como
dependente as seguintes: ROE, MB, ML, VAB, FCXOP,
FCXINV, FCXFIN, CCL e ENDLP. Ressalta-se que para
ajustar melhor o modelo foi necessario retirar o ROA e a
margem liquida da segunda regressao. A analise dos
dados se baseou nas estatisticas descritivas dos dados
coletados e nos resultados observados a partir dos
modelos de regressao analisados.

Apresentacao e discussao dos resultados

As empresas que evidenciaram no balanco
patrimonial e/ou notas explicativas informacoes
referentes as subvencdes governamentais sao listadas na
Tabela 4, juntamente com o indice de evidenciacao de
subvencao governamental para cada um dos anos
pesquisados:

Tabela 4
Resultados para o indice de evidenciacdo de
subvenc¢des governamentais

Neoenergi
a 50% 50% 70%
Rede
Energia 40% 40% 40%

Indice de Evidenciacao de Subvencao

Governamental

Empresas
2013 2014 2015
Afluente 60% 60% 60%
Afluente T 60% 60% 60%

Ampla

Energ 30% 40% 40%
Celgpar 70% 70% 70%
Celpe 50% 50% 60%
Cemar 70% 70% 70%
Cemig 20% 40% 50%
Coelba 50% 50% 50%
Coelce 30% 30% 30%
Copel 50% 60% 60%
Cosern 60% 70% 70%
Eletrobras 70% 70% 70%
Emae 30% 30% 30%
Energias Br 40% 50% 50%
Energisa 60% 60% 70%
Light S/A 30% 30% 30%

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Com base na analise realizada da Tabela 4, verifica-se 18
empresas das 56 pesquisadas apresentaram informacoes sobre
as subvencoes governamentais recebidas. Além disso, é possivel
constatar que 70% foi o maior percentual de divulgacao entre as
entidades, sendo a Celgpar, a Cemar e a Eletrobras empresas
que obtiveram o indice mais alto para os trés anos pesquisados.
Acrescenta-se a essas informacoes, que a média dos indices de
divulgacao foi aumentando ao longo dos anos pesquisados para
as empresas, tendo em vista que as médias anuais
corresponderam 2013 (48%), 2014 (51%) e 2015 (54%).

Verificou-se que o indice de divulgacdo médio da presente
pesquisa foi inferior ao obtido no estudo de Colares et al. (2019),
que constataram nivel médio de 71% na evidenciacdao de
informacoes sobre subvencoes governamentais para as empresas
brasileiras de capital aberto. Porém, é convergente com os
estudos de Souza et al. (2018), em que foi possivel concluir que
grande parte das empresas beneficiadas pela FINED, no periodo
de 2008 a 2015, nao realizou a evidenciacao das informacoes
sobre as subvencdes; e com a pesquisa de Benetti et al. (2014),
que visualizou que o setor de utilidade publica foi um dos
setores que mais evidenciou subvencdes e assisténcias
governamentais, entretanto, atendendo parcialmente os itens
de divulgacao apresentados no Pronunciamento Técnico CPC 07.

Quando é analisada individualmente a evidenciacao por
itens analisados, observa-se que o item referente a natureza e
os montantes das subvencdes ou assisténcias governamentais
que tiveram seu reconhecimento nas demonstracdes contabeis
das organizacbes foi o mais divulgado entre as empresas
pesquisadas, seguido pelo item referente reducdes ou isencoes
de tributos em areas incentivada, e, posteriormente, pelo item
que trata da politica contabil adotada pela entidade para as
subvencbes governamentais, incluindo os métodos de
apresentacao.

Vale ressaltar, que durante a analise das notas explicativas
das empresas, percebeu-se que nao existe uma uniformidade na
forma que sao registradas as subvencdes e assisténcias
governamentais, uma vez que o CPC 07 (2010) deixa a cargo de
a organizacao optar pela evidenciacao no balanco patrimonial
ou na demonstracao do resultado do exercicio. Dessa forma, ao
decidir realizar a evidenciacao no balanco patrimonial, a
empresa podera realizar o registro no passivo, como receita
diferida ou como deducao do valor contabil em conta de ativo.
No que se refere a demonstracao de resultado do exercicio,
podera realizar a apresentacdo como crédito nessa
demonstracdo, através da conta contabil de outras receitas ou
como deducao vinculada a subvencao, realizando o confronto da
despesa com a receita.

Os achados da pesquisa corroboram com os encontrados
por Pattussi et al. (2017) que visualizaram a evidenciacao no
balanco patrimonial e nas notas explicativas de apenas 59% das
empresas pesquisadas. Os estudos de Nascimento e Santos
(2017) e de Rodrigues et al. (2011) também observaram falta de
padronizacao na forma de apresentacao dos itens de subvencées
governamentais evidenciados, assim como, na presente
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pesquisa.

Os itens: a) Premissas utilizadas para o calculo do
valor justo exigido por este Pronunciamento; b)
Informacdes relativas as parcelas aplicadas em fundos de
investimentos regionais, c¢) Eventuais subvencdes a
reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condigdes
contratuais; nao foram visualizados em nenhuma das
notas explicativas das entidades estudadas. A nao
apresentacao desses itens pode ser justificada, em
virtude das entidades poderem nao possuir subvencoes
que precisem de calculo para o valor justo, assim como,
também podem nao ter recebido nenhum beneficio
oriundo de reducdes ou isencdes de tributos em
localidades incentivadas e ainda nao apresentarem
informacoes referentes as parcelas de recursos inseridas
em fundos de investimentos regionais e em virtude disso,

Tabela 5

nao existiria informacoes para evidenciar.

Com o objetivo de tentar analisar se as variaveis de
geracao de valor das empresas sao influenciadas pela existéncia
de subvencoes governamentais nas empresas, foi ajustado um
modelo Logit de regressao onde se tem retorno do ativo - ROA;
retorno do patriménio liquido - ROE; margem bruta - MB;
margem liquida - ML; valor adicionado bruto - VAB; fluxo de
caixa das operacoes - FCXOP; fluxo de caixa dos investimentos -
FCXINV; fluxo de caixa de financiamentos - FCXFIN; capital
circulante liquido - CCL e dividas de longo prazo - ENDLP. O
objetivo do presente modelo é avaliar a existéncia de
subvencoes governamentais com os indicadores financeiros de
geracao de valor das empresas que constituiram a amostra do
estudo. Neste trabalho foi utilizado o Modelo Logit. Os
resultados para essa analise sdo apresentados na Tabela 5:

Resultados do modelo Logit para as empresas pesquisadas

SUBV Coef. Std. Err. Y4 P>|z] [95% Conf. Interval]
ROA 2,47 3,40 0,73 0,46 -4,20 9,15
ROE 0,20 0,65 0,32 0,75 -1,07 1,48
MB -1,93 1,06 -1,82 0,06* -4,02 0,15
ML -0,76 0,51 -1,48 0,13 -1,76 0,24
VAB -262,60 140,56 -1,87 0,06* -538,10 12,88
FCXOP 0,69 3,58 0,19 0,84 -6,33 7,72
FCXINV -2,33 4,11 -0,57 0,57 -10,39 5,72
FCXFIN -3,09 2,94 -1,05 0,29 -8,86 2,67
CCL 3,02 1,71 1,76 0,07* -0,34 6,39
ENDLP 0,02 0,66 0,03 0,97 -1,29 1,33

_cons -0,47 0,51 -0,92 0.35 -1,48 0,53

Number de obs = 168 Prob> chi2 = 0,0097
LR chi2(10) = 23,29 Pseudo R2 = 0,1104

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Com base na analise realizada da Tabela 5, pode-se
constatar que de todos os indicadores de geracao de valor
inseridos no modelo 1, apenas trés deles - margem bruta
(P=0,06), valor adicionado bruto (P = 0,06) e capital
circulante liquido (P= 0,07) - apresentaram relacao
significativa com existéncia de subvencodes
governamentais. Além disso, é relevante discutir que a
relacdo significativa visualizada é negativa para as
variaveis (margem bruta e valor adicionado bruto) e
positiva para o capital circulante liquido. Portanto,
verifica-se que a presenca de subvencoes governamentais
acarretou indicadores de margem bruta e valor
adicionado bruto menores e o capital circulante liquido
maiores. Além disso, outro fato que chama atencao,
refere-se ao fato de que com excecao do capital
circulante liquido e do retorno sobre patrimonio liquido,
todos os demais indicadores apresentaram valores
negativos para seus coeficientes.

Constata-se também que o valor do p para o teste
qui-quadrado foi de 0,0097, portanto, menor que o nivel
critico de 0,05. Assim, é possivel inferir que baseado no
teste de hipotese, ndao ha diferenca estatisticamente
significante entre a presenca de subvencées
governamentais e a geracao de valor das empresas

pesquisadas, ou seja, € possivel aceitar a hipotese HO.

Os resultados encontrados para a variavel CCL convergiram
com o esperado. A expectativa era de que a presenca de
subvencdes governamentais tivesse impacto no capital de giro,
mensurado na regressao pelo CCL e o modelo proposto
identificou relacao positiva entre o capital de giro e a existéncia
de subvencdao nas entidades pesquisadas. Com relacao as
variaveis, MB e VAB, verificou-se que os achados foram

diferentes do que era aguardado para o comportamento das
mesmas no modelo, uma vez que a expectativa era que a
sinalizacado da presenca de subvencbes impactasse
positivamente na competitividade e lucratividade das empresas,
além de refletir no aumento do seu valor adicionado bruto.

Apos discutir os achados do modelo 1, buscou-se verificar
se as variaveis de geracdo de valor das empresas sao
influenciadas pelo indice de evidenciacao de subvencoes
governamentais das empresas, para verificar isso, foi proposto o
modelo de regressao 2 onde se tem retorno do ativo ROA;
retorno do patriménio liquido - ROE; margem bruta - MB;
margem liquida - ML; valor adicionado bruto - VAB; fluxo de
caixa das operacodes - FCXOP; fluxo de caixa dos investimentos -
FCXINV; fluxo de caixa de financiamentos - FCXFIN; capital
circulante liquido - CCL e dividas de longo prazo - ENDLP.

A finalidade desse modelo 2 é analisar se as empresas que
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apresentam maiores indices de evidenciacdo de essa analise sao apresentados na Tabela 6:
subvencdes governamentais sao mais influenciadas pelos
indicadores financeiros de geracao de valor das empresas
que constituiram a amostra do estudo. Neste trabalho foi
utilizado o Modelo Regressao Multipla. Os resultados para

Tabela 6
Resultados do modelo 2 para as empresas pesquisadas
DIVUL Coef. Std. Err. T P>|t] 95% Conf. Intervalo
ROA -1,27 0,72 -1,75 0,08 -2,74 0,19
ROE -0,09 0,22 -0,40 0,69 -0,55 0,36
MB 0,55 0,15 3,55 0,00 0,23 0,86
ML 0,11 0,05 1,93 0,06 -0,00 0,23
VAB 41,82 20,19 2,07 0,04 1,11 82,54
FCXOP 0,50 0,50 1,00 0,32 -0,51 1,51
FCXINV -0,53 0,52 -1,03 0,31 -1,59 0,52
FCXFIN 0,01 0,42 0,02 0,98 -0,84 0,86
CCL 0,20 0,14 1,44 0,15 -0,08 0,48
ENDLP 0,11 0,04 2,52 0,01 0,02 0,21
_cons 0,29 0,06 4,80 0,00 0,17 0,42
Source SS df MS Numberofobs = 54
Model 0,82 10 0,08 F( 10, 43) = 4,50
Residual 0,78 43 0,02 Prob> F 0,0002
Total 1,61 53 0,03 R-squared = 0,5113
Adj R-squared = 0,3976
Root MSE = 0,13541
Fonte: dados da pesquisa (2017)
A partir da analise realizada da Tabela 6, pode-se
verificar que cinco indicadores de geracao de valor
inseridos no modelo 2 - retorno sobre ativo (P=0,08),
margem bruta (P = 0,00), margem liquida (P= 0,06), valor
adicionado bruto (P=0,04) e endividamento de longo Tabela 7
prazo (P=0,01) - apresentaram relacao significativa com Resultados dos testes VIF e Breusch-Pagan
os indices de divulgacao de subvencao governamental. Variavel VIF 1/VIF
Além disso, obser.va-s’e que apenas a rglagéo com o ML 53,30 0,02
retgrpo sobre o ativo glnegatwa, as demais relacoes sao ROA 49.24 0.02
positivas para as variaveis que apresentaram relacao ’ ’
significativa. Dessa forma, é possivel inferir que a ENDLP 6,51 0,15
presenca de maiores indices de evidenciacdo de FCXOP 4,86 0,20
subvencoes governamentais acarretam indicadores de FCXFIN 3,63 0,27
margem bruta, margem liquida, valor adicionado bruto e FCXINV 2,37 0,42
endivida}menFo de longo prazo mqiores. N ROE 2,27 0,43
Além disso, quando é analisado o coeficiente de
determinacao (R2), verifica-se que o nivel de explicacao ccL 1,54 0,64
do modelo é de 51%, no entanto, ao analisar o teste F MB 1,39 0,72
verifica-se que o modelo ndo esta bem ajustado, uma vez VAB 1,23 0,81
que seu valor foi inferior a 10. Com relacao ao teste t, os Mean VIF 12,63

resultados evidenciaram que apenas a margem bruta e o
endividamento de longo prazo foram estatisticamente
significativos. Apos rodar o modelo 2, foram realizados os
testes para verificar os pressupostos basicos de
regressao. A Tabela 7 apresenta os resultados para os
testes VIF e Breusch-Pagan.

Breusch-Pagan
chi2(1) = 0,11
Prob> chi2 = 0,7446
Fonte: dados da pesquisa (2017)

Com base na analise realizada da Tabela 7, verifica-se que
as variaveis apresentam alta multicolinariedade e
heterostacidade, em virtude disso sera necessario ajustar o
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modelo retirando as variaveis margem liquida e retorno
sobre ativo, que foram das analisadas aquelas que
apresentaram um maior VIF. Assim, a Tabela 8 apresenta
os resultados do modelo apds a retirada de tais variaveis:

Tabela 8

Resultados do modelo 2 ajustado para as empresas pesquisadas

DIVUL Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
ROE -0,38 0,16 -2,32 0,02 -0,71 -0,05
MB 0,53 0,15 3,39 0,00 0,21 0,85
VAB 47,44 20,27 2,34 0,02 6,61 88,27
FCXOP 0,16 0,47 0,35 0,73 -0,79 1,12
FCXINV -0,32 0,51 -0,62 0,53 -1,36 0,72
FCXFIN 0,20 0,41 0,49 0,62 -0,63 1,04
CCL 0,30 0,13 2,29 0,02 0,03 0,56
ENDLP 0,07 0,02 3,46 0,00 0,03 0,11
_cons 0,30 0,05 5,34 0,00 0,18 0,41
Source SS Df MS Numberofobs = 54
Model 0,75 8 0,09 F( 10, 43) = 0,024
Residual 0,85 45 0,02 Prob> F 0,0002
Total 1,61 53 0,03 R-squared = 0,4683
Adj R-squared = 0,3737
Root MSE = 0,13807

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A Tabela 8 é responsavel por apresentar os
resultados da regressao que foi ajustada retirando duas
das variaveis inicialmente selecionadas. Com base na
analise da mesma, ¢é possivel identificar cinco
indicadores de geracao de valor inseridos no modelo 2
ajustado - retorno sobre ativo (P=0,02), margem bruta (P
= 0,00), valor adicionado bruto (P= 0,02), capital
circulante liquido (P=0,02) e endividamento de longo
prazo (P= 0,00) - apresentaram relacao significativa com
os indices de divulgacdao de subvencao governamental.
Acrescenta-se a essas informacdes, observa-se que
apenas a relacao com o retorno sobre patriménio liquido
e capital circulante liquido é negativa, as demais
relacdes sao positivas para as variaveis que apresentaram
relacao significativa. Portanto, é possivel inferir que a
presenca de maiores indices de evidenciacdao de
subvencdes governamentais proporcionam indicadores de
margem bruta, valor adicionado bruto e endividamento
de longo prazo maiores.

Constatou-se, ainda, que o coeficiente de
determinacdo (R2) correspondeu a um nivel de
explicacdo do modelo é de 46%, entretanto, ao analisar
o teste F verifica-se que o modelo ainda continuou sem
uma boa adequacdo, tendo em vista que seu valor
permaneceu inferior a 10. Quando sao analisados os
achados para o teste t, verifica-se que evidenciaram que
apenas o retorno sobre o patrimonio liquido, o valor
adicionado bruto e o capital circulante liquido foram
estatisticamente significativos.

Apos rodar o modelo 2 ajustado, foram realizados
os testes para verificar os pressupostos basicos de
regressao. Verificou-se que os valores referentes ao VIF

ainda permanecem com resquicios de multicolinariedade, no
entanto, estdo inferiores a 10 (FCXOP -4,2; FCXFIN - 3,37;
FCXINV- 2,23; MB -1,36; CCL - 1,30; ENDLP - 1,25; VAB - 1,19 e
ROE - 1,14), fato que nao compromete tao acentuadamente o
modelo de regressao proposto.

Os achados desta pesquisa corroboram com a literatura que
pesquisa a relacao existente entre subvencoes governamentais
e rentabilidade, bem como colaboram com os resultados da
pesquisa de Formigoni (2008), que observou ao final de seu
estudo que existe correlacdo entre os incentivos fiscais
recebidos e os indicadores de rentabilidade das entidades nao
financeiras de capital aberto oriundas do Brasil. Além de
também corroborar como os resultados encontrados pelos
autores Loureiro et al. (2011), que constataram que o nivel de
evidenciacdo das subvencdes governamentais tem impacto
positivo em indices de rentabilidade, principalmente, o ROE.

No entanto, ressalta-se que a expectativa do estudo era
que um numero maior de indicadores de geracao de valor
pudessem ser influenciados pelo nivel de evidenciacdao de
informacgdes sobre as subvencdes governamentais, no entanto,
esses resultados podem influenciar futuras discussoes que
pesquisem o comportamento de outros indicadores ou setores
diferentes de atuacao das empresas, na perspectiva de avaliar a
existéncia de outras relagoes.

Consideracées Finais

A pesquisa em atencao ao objetivo formulado analisou a
relacdo existente entre o nivel de evidenciacao das subvencoes
governamentais e os indicadores de geracao de valor das
empresas do setor de utilidade publica listadas na B3.

Os resultados revelaram que 18 empresas das 56
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pesquisadas apresentaram informacdes sobre as
subvencdes governamentais recebidas. Além disso, é
possivel constatar que 70% foi o maior percentual de
divulgacao entre as entidades, sendo a Celgpar, a Cemar
e a Eletrobras.

Verificou-se que o indice de divulgacao médio da
presente pesquisa foi inferior ao obtido no estudo de
Colares et al. (2019), que constataram nivel médio de
71% na evidenciacao de informacdes sobre subvencoes
governamentais para as empresas brasileiras de capital
aberto. Porém, é convergente com os estudos de Souza
et al. (2018), em que foi possivel concluir que grande
parte das empresas beneficiadas pela FINED, no periodo
de 2008 a 2015, nao realizou a evidenciacao das
informacoes sobre as subvencdes; e com a pesquisa de
Benetti et al. (2014), que visualizou que o setor de
utilidade pulblica foi um dos setores que mais evidenciou
subvengdes e assisténcias governamentais, entretanto,
atendendo parcialmente os itens de divulgacao
apresentados no Pronunciamento Técnico CPC 07.

Os achados da pesquisa corroboram com os
encontrados por Pattussi et al. (2017) que visualizaram a
evidenciacdo no balanco patrimonial e nas notas
explicativas de apenas 59% das empresas pesquisadas. Os
estudos de Nascimento e Santos (2017) e de Rodrigues et
al. (2011) também observaram falta de padronizacao na
forma de apresentacdo dos itens de subvencoes
governamentais evidenciados, assim como, na presente
pesquisa.

Constatou-se que de todos os indicadores de
geracao de valor analisados, apenas a margem bruta,
valor adicionado bruto e capital circulante liquido
apresentaram relacao significativa com existéncia de
subvencdes governamentais. Porém, o teste qui-
quadrado possibilitou nao aceitacao da H1, concluindo-se
que nado ha diferenca estatisticamente significante entre
a presenca de subvencoes governamentais e a geracao de
valor das empresas pesquisadas. Adicionalmente,
constatou-se que a presenca de maiores indices de
evidenciacao de subvencoes governamentais
proporcionou maiores indicadores de margem bruta,
valor adicionado bruto e endividamento de longo prazo.

Os achados desta pesquisa corroboram com a
literatura que pesquisa a relacao existente entre
subvencoes governamentais e rentabilidade, bem como
colaboram com os resultados da pesquisa de Formigoni
(2008), que observou ao final de seu estudo que existe
correlacao entre os incentivos fiscais recebidos e os
indicadores de rentabilidade das entidades nao
financeiras de capital aberto oriundas do Brasil. Além de
também corroborar como os resultados encontrados
pelos autores Loureiro et al. (2011), que constataram que
o nivel de evidenciacao das subvencdes governamentais
tem impacto positivo em indices de rentabilidade,
principalmente, o ROE.

0 artigo contribui com a tematica pesquisada ao
analisar a evidenciacao das subvencdes governamentais
como estratégia de geracdo de valor de empresas,
observando a influéncia em decisdes de investimento e
financiamento no segmento de utilidade publica. Essas
empresas sdo responsaveis por atividades econdmicas

essenciais para a sociedade e ainda nao tinham sido estudadas
sob esse enfoque. Assim, estudos com tais entidades contribui
com a tematica de incentivos fiscais motivando a realizacdo de
outros estudos nessa area.

Recomendam-se outras pesquisas para que sejam
verificadas as relacoes existentes entre subvencoes
governamentais e indicadores financeiros em outras amostras de
estudo, em virtude da necessidade de pesquisas que discutam os
impactos das politicas de planejamento tributario sobre a
geracao de valor das empresas, uma vez que essa tematica ainda
nao é tao pesquisada na literatura brasileira.
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