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RESUMO

O estudo objetivou verificar a influéncia da governanga corporativa para o
recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais em companhias abertas
listadas na B3 S.A. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e
quantitativa, com dados de 2010 a 2016. Para identificagcdo das subvencdes e
assisténcias governamentais foram verificadas as contas de “Reserva de Incentivos
Fiscais” do P.L. Como proxy para governanga corporativa, utilizou-se o indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). Os resultados
demonstraram que os setores de utilidade publica, consumo ciclico e consumo néo
ciclico se destacaram positivamente, vez que estes setores possuiam o maior
namero de empresas que receberam algum tipo de subvencdo e assisténcia
governamental no periodo investigado. Os resultados revelaram também que a
governanga corporativa influencia para o recebimento de subvencdes e assisténcias
governamentais. Concluiu-se que no Brasil, pais que possui um ambiente
institucional fragil, caracterizado por um mercado acionario menos ativo e com
protecdo legal aos direitos de propriedade significativamente inferiores ao de paises
como Estados Unidos, por exemplo, as praticas de governanca corporativa Sao
vistas como mecanismos que contribuem para o cumprimento das obrigacoes
relacionadas as subvencfes e que auxiliam para um melhor uso dos beneficios
recebidos. Por isso, influenciam positivamente para o recebimento de subvencoes e

assisténcias governamentais.

Palavras-chave:  Governanca corporativa. Subvencbes e  assisténcias

governamentais. Companhias abertas.
ABSTRACT

The study aimed to verify the influence of corporate governance for the receipt of

government subsidies and assistance in public companies listed in B3 S.A. For this
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purpose a descriptive, documentary and quantitative research was conducted with
data from 2010 to 2016. For the identification of subsidies and assistance
Governmental organizations were verified the accounts of the "Tax Incentive
Reserve" of the PL As a proxy for corporate governance, the Differentiated Corporate
Governance Stock Index (IGC) was used. The results showed that the sectors of
public utility, cyclical consumption and non-cyclical consumption stood out positively,
since these sectors had the largest number of companies that received some kind of
subsidy and government assistance in the period under investigation. The results
also revealed that corporate governance influences the receipt of grants and
government assistance. It was concluded that in Brazil, a country with a fragile
institutional environment, characterized by a less active stock market and with legal
protection of property rights significantly lower than those of countries such as the
United States, for example, corporate governance practices are seen as Mechanisms
that contribute to the fulfillment of the obligations related to the subsidies and which
help to make better use of the benefits received. Therefore, they positively influence

the receipt of subsidies and governmental assistance.

Keywords: Corporate governance. Government subsidies and assistance. Open

Companies.
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INTRODUCAO

Grandes escéandalos corporativos ocorridos nas Ultimas décadas, como por
exemplo, os casos da Enron e a WorldCom nos Estados Unidos, também da Ansett,
OneTel e HIH na Australia, geraram inseguranca e deixaram investidores
preocupados (SALIM; ARJOMANDI; SEUFERT, 2016). Em consequéncia, as
praticas de governanca corporativa receberam ainda maior atencédo de profissionais,
orgaos reguladores e, também, da literatura académica (GANI; JERMIAS, 2006;
MUNIANDY; HILLIER, 2015; FUZI; HALIM; JULIZAERMA, 2016).

A boa governanca corporativa € reconhecida como um principio fundamental,
capaz de elevar a transparéncia, criar valor, reduzir a exposi¢ao ao risco, aumentar
a eficiencia operacional e melhorar o desempenho das empresas (DURU;
IYENGAR; ZAMPELLI, 2016; SALIM; ARJOMANDI; SEUFERT, 2016). Portanto, as
praticas de governanca proporcionam maior protecdo aos investidores,
principalmente por meio do aumento do nivel de evidencia¢do das decisdes tomadas
pelos controladores e gestores (SILVEIRA, 2004). Nesse sentido, autores, tais como
Carvalho (2002), Aksu e Kosedag (2006) e Ebrahim e Fattah (2015) descreveram
gue uma das formas de minimizar a assimetria de informacédo e os problemas de
agéncia é por meio da adocdo de um sistema de governanca corporativa que
contribua para uma maior transparéncia nas decisdes por meio de um aumento na
evidenciacao.

A governanca corporativa também é um elemento determinante para a
evolucdo das demonstracdes financeiras das empresas localizadas em mercados
emergentes, especialmente empresas que tém adotado e aplicado normas
internacionais de contabilidade (AL-MALKAWI; PILLAI; BHATTI, 2014; HABIB;
JIANG, 2015). Em relacdo a esse assunto, Ebrahim e Fattah (2015), relatam que a
governanga corporativa, além de ser um fator que contribui para 0 sucesso
financeiro também tem contribuido, em diversos paises, para a adogcao correta das

novas regulamentacdes contébeis.
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No Brasil, a convergéncia da contabilidade aos padrdes internacionais trouxe
significativas alteracbes na legislacdo brasileira. Dentre elas, ocorreram
modificacbes também no que se refere as subvencdes e assisténcias
governamentais, com a publicacdo da Lei n°® 11.638/07 e do Pronunciamento
Técnico CPC 07 (R1) - Subvencédo e Assisténcia Governamentais (BENETTI et al.,
2014; GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016).

De acordo com o CPC 07 (R1) (2010, p. 2) a “assisténcia governamental é a
acdo de um governo destinada a fornecer beneficio econébmico especifico a uma
entidade ou a um grupo de entidades que atendam a critérios estabelecidos.” E, a
“subvencao governamental é uma assisténcia governamental geralmente na forma
de contribuicdo de natureza pecuniaria, mas nao so restrita a ela, concedida a uma
entidade normalmente em troca do cumprimento passado ou futuro de certas
condigdes [...]". Pode ocorrer por meio de isenc¢éo tributaria, doacdo de um terreno,
dinheiro, ou empréstimo subsidiado, por exemplo.

De modo geral, as subvencdes e assisténcias governamentais, na maioria
das vezes, séo representadas na forma de recursos financeiros, concedidos a uma
entidade, que em troca ter4 determinadas obrigagbes a cumprir. O CPC 07 (R1)
(2010), determina que as subvencfes ndo devem ser reconhecidas até que exista
uma razoavel seguranca de que a entidade cumprira todas as condicGes
estabelecidas e relacionadas a subvencdo. Nesse sentido, acredita-se que
empresas que possuem melhores praticas de governanca corporativa apresentarao
maiores garantias e transmitirdo maior seguranca acerca do cumprimento das
obrigacdes, além de realizarem a contabilizacdo de forma correta.

Deste modo, as praticas de governanca corporativa poderiam influenciar para
o recebimento de subvencOes e assisténcias governamentais. Shleifer e Vishny
(1997) destacaram a governancga corporativa como um conjunto de mecanismos
pelos quais os investidores externos se protegem contra a expropriagdo dos
recursos resultantes de uma ma gestdo. Nesse caso, 0 Governo poderia visualizar a
governanga corporativa como uma forma de identificar as empresas com maior
disposicdo ao cumprimento das exigéncias e maior capacidade para fazer melhor
uso dos beneficios recebidos.

Neste contexto, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: qual a

influéncia da governanca corporativa para 0 recebimento de subvencbes e
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assisténcias governamentais em companhias abertas listadas na B3 S.A.? Assim, 0
estudo objetiva verificar a influéncia da governanca corporativa para o recebimento
de subvencdes e assisténcias governamentais em companhias abertas listadas na
B3 S.A.

No Brasil, pesquisadores tém analisado principalmente questdes relacionadas
a divulgacdo das informacbes referentes as subvencgdes e assisténcias
governamentais, como exemplos podem ser citados os estudos de Chagas, Araujo e
Damascena (2011), Rodrigues, Silva e Faustino (2011), Benetti et al. (2014) e
Santos, Dani e Klann (2015). Outros estudos, como Loureiro, Gallon e De Luca
(2011) e Julido et al. (2013) relacionaram subvencdes com desempenho. Gongalves,
Nascimento e Wilbert (2016) analisaram a relacdo entre recebimento de
subvencgdes, nivel de eliséo fiscal e geragdo de riqueza.

No entanto, a investigacdo dos fatores determinantes para o recebimento de
tais beneficios em companhias abertas ainda constitui-se em lacuna de pesquisa
relevante no Brasil. Dessa forma, o estudo justifica-se, pois contribui para fortalecer
o entendimento sobre o tema no cendrio brasileiro e estende a discusséo
investigando um fator que pode influenciar para o recebimento de subvencdes e

assisténcias governamentais.
REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secdo apresenta-se o referencial tedrico do estudo, que servird de
sustentacdo para o desenvolvimento do estudo empirico. Inicia-se com definicdes
sobre subvencédo e assisténcia governamental, trata-se da governanca corporativa e
aborda-se a relacdo entre estes assuntos. Por fim, apresentam-se estudos
anteriores que analisaram questbes acerca das subvencbes e assisténcias

governamentais.
Subvencéo e Assisténcia Governamental e a governanga corporativa

Com relacdo as normas em vigor no Brasil o Comité de Pronunciamentos

Contabeis (CPC), em concordancia com a norma IAS 20 do International Accounting
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Standards Board (IASB), aprovou o Pronunciamento CPC 07 - Subvencao e
Assisténcia Governamentais em outubro de 2008, sendo revisada em novembro de
2010. E importante ressaltar que os Governos, em todos os paises, geralmente
oferecem subsidios substanciais as empresas.

Uma logica econdmica normalmente evidente por trds dessas politicas €
ajudar as empresas a superarem dificuldades financeiras em suas atividades e,
principalmente, incentiva-las a adotarem novas tecnologias para aumento da
competitividade (GIRMA; GORG; STROBL, 2007; WU, 2017). De acordo com Girma,
Gorg e Strobl (2007) as subvencdes tornam-se necessarias, também, em razao de
falhas existentes no mercado, visto que nem sempre o mercado privado fornece
financiamentos adequados para que as empresas atuem “de forma otimizada” em
uma perspectiva de eficiéncia.

A este respeito, Girma, Goérg e Strobl (2007) e também Pereira, Silva e Dos-
Santos (2015) mencionam que o0s subsidios dos Governos, muitas vezes,
contribuem para aumentar a produtividade das empresas que apresentam niveis de
endividamento mais elevados. Além disso, empresas mais jovens e com maiores
oportunidades de crescimento tendem a enfrentar dificuldades no desenvolvimento
das atividades e, por isso, 0os governos podem fornecer assisténcia sob a forma de
doacbes de terrenos, incentivos fiscais ou empréstimos com baixa taxa de juros, ou,
até mesmo subsidios em dinheiro para ajudar a superar as dificuldades e melhorar a
competitividade (GIRMA; GORG; STROBL, 2007; WU, 2017).

Em relacdo aos beneficios das subvencgbes, Girma, Gorg e Strobl (2007)
demonstraram que o fornecimento de subvencdes na Irlanda contribuiu para o
crescimento da produtividade das empresas. Girma et al. (2008) também
demonstraram que na Irlanda o fornecimento de subvencdes contribuiu para a
criacdo de novos empregos. Pereira, Silva e Dos-Santos (2015) demonstraram que
as subvencdes e a assisténcias governamentais influenciaram para um aumento nos
indices de desempenho de empresas portuguesas do setor agricola. Wu (2017)
demonstrou que na China o recebimento de subvenc¢fes atuava como um sinal
positivo para os diversos stakeholders, facilitando a captacdo de recursos externos.
Além disso, constataram que empresas estatais recebiam mais subsidios do que as

empresas de controle privado.
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Portanto, as subvencbes e a assisténcias governamentais interferem de
forma direta e indireta no desenvolvimento de determinas regifes e paises, vez que
sua adocdo tem como propdsito estimular um setor econémico, ou, uma entidade a
desempenhar acdes que ndo seriam possiveis sem este tipo de auxilio (ERNST &
YOUNG, FIPECAF, 2010). Quanto ao reconhecimento das subvencbes e a
assisténcias governamentais, deve ocorrer com registro no resultado do exercicio.

Em razdo das subvencdes ndo serem recebidas dos acionistas, estas nao
podem ser registradas diretamente no Patrimbénio Liquido da empresa, como
discorria a legislacdo anterior a publicacdo do CPC 07 (R1) (2010). Entdo, deve
ocorrer a transicéo pelo resultado e, apds isso, a retencdo em conta apropriada no
Patrimoénio Liquido, como reserva propria, ou seja, Reserva de Incentivos Fiscais
(CPC 07, R1, 2010).

Os incentivos fiscais estdo previstos no artigo 151 da Constituicao
Federal do Brasil, que estabelece que os incentivos devem ser destinados a
promover o equilibrio do desenvolvimento socioeconémico entre as diferentes
regibes do pais (OLIVEIRA et al., 2014). O CPC 07 (R1) (2010) caracteriza que
certos empreendimentos gozam de incentivos tributarios de imposto sobre a renda
na forma de isencdo ou reducéo do referido tributo, consoante prazos e condicdes
estabelecidos em legislacdo especifica. Esses incentivos atendem ao conceito de
subvencao governamental.

Os incentivos fiscais, conforme Formigoni (2008), Assunc¢ao (2010) e Oliveira
et al. (2014) nao visam privilegiar o contribuinte, mas a promover comportamentos e
acfes em prol da sociedade, sendo que compreendem: a) as isencbes; b) as
reducdes de aliquotas; c) reducdes de bases de calculo; d) aliquota zero; e) crédito
presumido; f) remisséo; g) anistia; h) diferimento; etc.

As subvencdes e assisténcias governamentais, na maioria das vezes, sao
concedidas as entidades que, em troca, se comprometerdo a cumprir determinadas
obrigacdes. Conforme ja descrito, o CPC 07 (R1) (2010) determina que as
subvencdes ndo devem ser reconhecidas até que exista uma razoavel seguranca do
cumprimento de todas as condicOes estabelecidas e relacionadas a subvencéo.
Assim, as boas préticas de governanca corporativa poderdo auxiliar no cumprimento

das obrigac¢6es e contribuir para um melhor uso dos beneficios recebidos.
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A governanca corporativa, segundo Al-Malkawi, Pillai e Bhatti (2014),
desempenha um papel importante na atuacdo das empresas e na adocao de
praticas éticas em toda a estrutura organizacional e nas relacées com funcionarios,
clientes, credores, acionistas e reguladores. Também auxilia e monitora a gestéo,
coibindo comportamentos oportunistas. Os autores complementam ainda
descrevendo que para proteger os interesses dos diversos stakholders é necessario
um conjunto de boas praticas de governanca corporativa.

Uma medida importante para o desenvolvimento da governanga corporativa
no Brasil ocorreu quando a BM&FBovespa, atualmente denominada de B3 S.A., no
ano de 2000, criou a classificagdo dos trés niveis correspondentes as praticas
diferenciadas de governanca corporativa, a fim de sinalizar para o mercado quais
sdo as empresas mais comprometidas com boas préaticas de governanca corporativa
(SILVEIRA et al., 2009; MOURA, 2011; BALCK; CARVALHO; SAMPAIO, 2014).

De acordo com a B3 S.A. (2017), os niveis de governancga corporativa sdo
segmentos de listagem destinados a negociacdo de acfes emitidas por empresas
que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca
corporativa adicionais em relacdo ao que é exigido pela legislacdo, ampliando os
direitos dos acionistas e melhorando a qualidade das informacdes. Existem trés
niveis distintos, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, com exigéncias crescentes em
relacdo as préaticas de governanca corporativa, a adesao aos niveis é voluntaria e
objetivam destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e
melhores praticas de governanga corporativa (BALCK; CARVALHO; SAMPAIO,
2014).

As praticas de governanca corporativa visam, principalmente, harmonizar as
relacbes entre acionistas e gestores, garantindo informacbes precisas e
transparentes para 0 mercado com o0 objetivo de otimizar o desempenho da
organizacdo e proteger todas as partes interessadas, proporcionando assim, maior
confianga e seguranca ao mercado (SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA, 2004;
PEREIRA; VILASCHI, 2006; ANDRADE; ROSSETTI, 2007; SANTOS, 2009;
MOURA, 2011; KABIR; RAHMAN, 2016).

Depreende-se que a adocgéo de préaticas de governanca fortalece o mercado
de capitais, contribui para o acesso a informacgdes de qualidade sobre as empresas

e, ao considerar que as praticas de governanca sédo estabelecidas por meio de um
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sistema eficaz que garante uma boa administracdo, a partir da formalizacdo de
conceitos adequados e uteis (ANDRADE; ROSSETTI, 2007), entende-se que pode

influenciar para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais.
Pesquisas nacionais anteriores sobre subvencéao e assisténcia governamental

Nesta secdo estdo descritos alguns estudos nacionais similares que
analisaram questdes relacionadas a subvencao e assisténcia governamental. Inicia-
se pela pesquisa de Chagas, Araujo e Damascena (2011) que analisaram se as
subvencdes e assisténcias governamentais auferidas pelas OSCIPs da Paraiba e
Rio Grande do Norte foram evidenciadas conforme o Pronunciamento Técnico 07 do
CPC e a NBC T 19.4 do CFC. Para tal, analisaram as demonstracbes contabeis
publicadas no site do Ministério da Justica no periodo de 2008. Os resultados
apontaram que grande parte das OSCIPs evidenciaram as subvencdes e
assisténcias governamentais em obediéncia ao Pronunciamento Técnico 07 e a
NBC T 19.4. Todavia, consideraram que apesar da exigéncia pela publicacdo das
demonstracdes contabeis, muitas entidades ainda n&o haviam publicado as
informacdes necessarias.

Loureiro, Gallon e De Luca (2011) investigaram a divulgacdo das informacdes
e os efeitos econbmicos decorrentes do novo reconhecimento contabil das
subvencdes e assisténcias governamentais nas demonstracdes contabeis das 88
maiores empresas brasileiras de capital aberto de 2009. Para tanto, o nivel de
evidenciacao foi analisado por meio da aplicacdo da analise de conteudo das notas
explicativas de 2008 e 2009, através de um check list, conforme as disposicdes do
CPC 07, enquanto os seus efeitos econdmicos foram mensurados por meio dos
indices ROA, ROE, ROS e ISAG (Indicava quanto do Patriménio Liquido € formado
por subvengdes) de 2009. Constataram que as empresas apresentavam nivel de
evidenciagdo considerado baixo, limitando-se, em média, a 30,4% em 2008 e a
33,3% em 2009, dos requisitos de divulgacdo do CPC 07. Quanto aos efeitos
econdmicos, constataram um ISAG de 1,8% e uma variacéo positiva dos indices de
rentabilidade ROA, ROE e ROS em 0,2%, 0,4% e 0,3%, respectivamente. Quanto a

analise das empresas, segundo o nivel de governanca, foi constataram relagéo entre
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a variacdo dos indicadores de rentabilidade e o nivel de evidenciagéo,
principalmente quando analisado o segmento de listagem diferenciado de
governanca corporativa Nivel 2 da BM&FBovespa.

Rodrigues, Silva e Faustino (2011) apresentaram como objetivo identificar a
conformidade na evidenciacdo dos registros contdbeis das subvencdes
governamentais, nas empresas sediadas no Estado de Pernambuco, que receberam
subvencdes provenientes de incentivos fiscais do IR e ICMS durante o periodo de
2007 a 2009 com as orientacdes do CPC 07. A coleta dos dados ocorreu em 291
demonstracdes contdbeis a partir da evidenciagcdo do registro das subvencgdes,
incluindo as notas explicativas e aplicacdo de questionario fechado com os
respectivos contadores das empresas. Os dados encontrados foram associados ao
conhecimento do contador, da presenca de auditoria externa e do porte das
empresas. Os resultados estatisticos apresentaram associagdes significativas com o
porte da empresa, com a presenca de auditoria externa e apontaram que apenas
31% das demonstracfes contabeis analisadas cumpriam as orientacdes do CPC 07.

Julido et al. (2013) verificaram se o0 recebimento das subvengdes
governamentais apresentava relagdo estatisticamente positiva com o lucro das
empresas do setor elétrico nacional e das maiores companhias internacionais
(segundo a Global Sustainable Electricity Partnership) desse mesmo setor. Para
tanto, inicialmente realizaram um levantamento para identificar as empresas que
recebiam subvencdes governamentais nos anos de 2010 a 2012. No qual, foi
constatado que 22 das 39 empresas nacionais receberam subvenc¢éo, enquanto no
ambito internacional 10 das 12 receberam. Posteriormente estimaram uma
regressao linear no intuito de verificar uma constatacdo positiva da relacéo entre o
lucro e recebimento de subvenc&o. Os resultados do modelo aplicado revelaram
que, tanto para as empresas hacionais quanto internacionais, as variaveis
Patriménio e DSUB (variavel dummy relacionada com o recebimento da subvencgéo)
apresentaram coeficientes positivos e significativos. Assim, os autores concluiram
gue existia uma relacéo positiva entre o recebimento de subvencdo governamental e
a lucratividade das empresas brasileiras e internacionais do setor estudado. Os
resultados sugeriram que as empresas que recebiam subvenc&o eram empresas
mais lucrativas. Contudo, salientaram que os resultados levaram em consideragao

apenas os dados do setor elétrico.
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Benetti et al. (2014) investigaram o nivel de evidenciacdo das subvencdes e
assisténcias governamentais das empresas nos setores da BM&FBovespa em
conformidade com o Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1) (2010). A amostra foi
constituida por 144 empresas. Os dados foram coletados no Balan¢o Patrimonial e
nas Notas Explicativas de cada companhia referente ao ano base de 2010.
Constataram que todos os setores da BM&FBovespa analisados evidenciaram
SAGs. Os setores que apresentaram o0 maior numero de empresas com
evidenciagcdo de SAGs foram: Utilidade Publica, Consumo Ciclico, Consumo néo
Ciclico, Materiais Basicos e Bens Industriais. Verificaram também que nenhuma das
empresas pesquisadas apresentou divulgacdo completa de todos os itens
recomendados pelo CPC 07 (R1) (2010), ou seja, as empresas efetuaram a
evidenciagdo de forma parcial, ndo atendendo plenamente as determinacdes do
pronunciamento.

Santos, Dani e Klann (2015) verificaram se existia diferencas no nivel de
divulgacao dos requisitos do CPC 07 nas empresas do subsetor elétrico listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2010 a 2014. A amostra foi composta por 65
empresas de capital aberto pertencentes ao subsetor de energia elétrica listadas na
BM&FBovespa no ano de 2014. Os resultados indicaram que as 65 companhias
analisadas ndo efetuaram o disclosure de forma satisfatdria no inicio da adocao ao
pronunciamento CPCO07, mas que a partir do ano de 2012 evoluiu
consideravelmente o nivel de aderéncia e divulgacéo dos requisitos. Concluiram que
ocorreu uma evolugédo do disclosure informacional sobre subvencdo e assisténcia
governamental, que acompanha wuma tendéncia de aderéncia desse
pronunciamento, em virtude das especificidades do setor.

Goncalves, Nascimento e Wilbert (2016) analisaram se as empresas abertas
brasileiras que receberam subvencdes governamentais apresentaram maior nivel de
elisdo fiscal (tax avoidance) e se geraram mais riqueza para a sociedade no ano de
2014, quando comparadas a empresas que nao receberam tais subven¢des. Foram
analisados indicadores de elisdo fiscal, de geracdo de riqueza e de distribuicdo de
riqueza. A amostra contemplou 64 empresas listadas na BM&FBOVESPA, divididas
em dois grupos de 32, comparadas em relagdo ao seu porte e setor de atuagao.

Como resultados verificaram que as empresas recebedoras de subvencoes
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governamentais apresentaram um maior nivel de elisdo em relagdo aos tributos
sobre o lucro e agregaram menos valor aos seus bens e servicos produzidos e
comercializados. Contudo, tais empresas geraram um maior valor adicionado total,
apresentando uma maior distribuicéo relativa de riqueza para pagamento de tributos
(32,44%) e de pessoal (25,05%), justificando assim 0s incentivos fiscais no ano
estudado.

A partir dos estudos descritos, observa-se que a maioria deles investigaram
questdes referentes ao nivel de evidenciacdo das informacdes sobre subvencdes e
assisténcias governamentais, que alguns investigaram 0s impactos financeiros
gerados pelas subvencdes e, também, que investigaram periodos anteriores a 2014.
Portanto, é importante analisar a influéncia da governanca corporativa para o
recebimento de subvencgdes e assisténcias governamentais em companhias abertas
listadas na B3 S. A..

METODOLOGIA

A fim de atender ao objetivo proposto no artigo, realizou-se pesquisa
descritiva, conduzida por meio de analise documental e abordagem quantitativa dos
dados. A populacdo da pesquisa compreendeu as companhias abertas listadas na
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Em cada ano, as empresas que exerciam atividades
financeiras e que ndo possuiam informacdes necesséarias para todas as variaveis
utilizadas foram excluidas da amostra.

Apods estes procedimentos, a amostra de pesquisa foi composta por 372
companhias em 2010, 372 em 2011, 370 em 2012, 368 em 2013, 368 em 2014, 363
em 2015 e 347 em 2016. Deste modo, a analise ocorreu no periodo de 2010 a 2016.
Adotou-se como marco inicial o0 ano de 2010 em decorréncia de constituir o periodo
inicial de adocgao plena das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil.
Consequentemente, o primeiro ano de adocdo obrigatéria do CPC 07 (R1) -
Subvencéo e Assisténcia Governamentais.

Inicialmente foram identificadas quais empresas da amostra possuiam
subvencdes e assisténcias governamentais. Para isso, foram verificadas as contas
de “Reserva de Incentivos Fiscais” do Patriménio Liquido no periodo de 2010 a 2016

das empresas. Em razdo das subvencdes ndo serem recebidas dos acionistas,
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estas ndo podem ser registradas diretamente no Patriménio Liquido das empresas,
deve ocorrer a transicdo pelo resultado e, apls isso, a transferéncia para o
Patrimonio Liquido, na conta de Reserva de Incentivos Fiscais (CPC 07, R1, 2010).
Todavia, o CPC determina que as subvencdes apenas poderao ser reconhecidas no
resultado quando existir uma razoavel seguranca de que a entidade cumprird todas
as condicdes estabelecidas e relacionadas a subvencéao.

Neste estudo o objetivo era identificar somente as empresas que ja haviam
cumprindo as exigéncias relacionadas as subvencdes, por isso, optou-se por utilizar
a conta “Reserva de Incentivos Fiscais” do Patriménio Liquido. Apds identificar as
empresas que possuiam tais incentivos, criou-se uma variavel categoérica que
recebeu valor “1” quando a empresa da amostra possuia algum tipo de subvencéo e
“0” caso contrario.

Como proxy para governanca corporativa, utilizou-se o indice de Agdes com
Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) da B3 S.A.. O IGC é um indice que
segundo a B3 S.A. (2017) [...] “tem por objetivo medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por acbes de empresas que apresentem bons niveis de
governancga corporativa. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou
estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA”. Entdo, criou-se uma
variavel categdrica que recebeu valor “1” quando a empresa da amostra estava
listada no IGCX e “0” caso contrario.

Na sequéncia, foram coletados os dados das varidveis de controle da
pesquisa, que também podem influenciar no recebimento de subvencdes e
assisténcias governamentais. Em consonancia com estudos similares anteriores
como de Girma, Gorg e Strobl (2007), Loureiro, Gallon e De Luca (2011), Julido et
al. (2013), Pereira, Silva e Dos-Santos (2015), Gongalves, Nascimento e Wilbert
(2016) e Wu (2017) optou-se por utilizar o tamanho da empresa (log do ativo total),
crescimento da empresa (percentual médio de crescimento das vendas dos ultimos
trés anos), ROA como proxy para desempenho (Lajir / Ativo Total), Endividamento
(P.C. + E.L.P. / Ativo total) e variaveis categoricas para 0s setores econémicos da
B3 S.A. Os dados das variaveis de controle referem-se ao periodo de 2010 a 2016 e

foram coletados no banco de dados Economética.
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ApoOs a coleta dos dados, foi realizada a andlise descritiva do total de
empresas que possuiam valores contabilizados na conta Reserva de Incentivos
Fiscais. Também realizaram-se procedimentos estatisticos de analise multivariada
de dados por meio da regresséo logistica. A regresséo logistica, segundo Hair Janior
et al. (2009, p. 34), “[...] € a técnica multivariada adequada quando a unica variavel
dependente é dicotdbmica”, caso deste estudo, em que a variavel dependente é
representada pelo recebimento ou ndo de subvencbes e assisténcias
governamentais, com atribuigdo de valor “0” para as empresas que ndo possuiam e
“1” para aquelas que possuiam. Desta forma, buscou-se verificar a associacdo da
variavel dependente/binaria  Subven_dummy com as diversas variaveis
independentes apresentadas, por isso, definiu-se a regressao logistica como técnica
estatistica apropriada.

A regressdo logistica ndo pressupbe normalidade dos residuos e
homogeneidade de variancias (HAIR Jr. et al. 2009). No entanto, foram observados
0s demais pressupostos descritos por Hair Jr. et al. (2009), de multicolinearidade,
por meio do fator de inflagdo de variancia — VIF e Tolerance; homocedasticidade, por
meio do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de autocorrel¢ao serial, por meio do

teste de Durbin-Watson.
DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos dados. Primeiramente,
apresentam-se as quantidades de empresas que possuem valores contabilizados na
conta Reserva de Incentivos Fiscais do Balanco Patrimonial no periodo de 2010 a
2016 por setor econbmico da B3 S. A. Apls, apesentam-se 0s resultados da
regressao logistica que possibilitam alcancar o objetivo do estudo.

Portanto, na Tabela 1 estdo evidenciados os totais de empresas identificadas

gue contabilizaram tais beneficios no periodo de 2010 a 2016.

Tabela 1 — Numero de empresas que possuem subvencdes e assisténcias governamentais no
periodo de 2010 a 2016 por setor econdmico da B3 S. A.

SETOR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bens industriais 4 4 4 3 3 3 3
Consumo ciclico 6 7 6 5 6 7 8
Consumo nao ciclico 5 6 5 5 5 6 6
45
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Materiais basicos 4 6
Petréleo gas e biocom. 1 1
Saude 1 2
Tecnologia da inf. 1 0
Telecomunicacdes 0 0
Utilidade publica 10 11 12 13 16 16 15

PO WoOOoO

TOTAIS 32 37 37 37 40 40 40

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 1 que no periodo de 2010 a 2016 se
destacaram de forma positiva, principalmente, os setores de utilidade publica,
consumo ciclico e consumo nao ciclico, haja vista que estes setores possuiam o
maior numero de empresas que receberam algum tipo de subvencéo
governamental. O setor de utilidade publica possuia 10 empresas no ano de 2010,
sendo que o total elevou-se para 15 em 2016. O setor de consumo ciclico possuia 6
empresas em 2010 e no ano de 2016 esse total subiu para 8. O setor de consumo
nao ciclico possuia 5 empresas em 2010, sendo que esse total elevou-se para 6 em
2016.

Negativamente, destacaram-se 0s setores de Petréleo, gas e
biocombustiveis, tecnologia da informacédo e telecomunicacdes, pois possuiam o
menor numero de empresas que receberam algum tipo de subvencéo
governamental. O setor de petréleo, gas e biocombustiveis, assim como o setor de
tecnologia da informacdo possuia uma Unica empresa em 2010 com valor
contabilizado na conta reserva de incentivos fiscais, porém, ambos os setores nao
apresentavam nenhuma empresa no ano de 2016. De modo contrario, o setor de
telecomunicacdo ndo apresentava nenhuma empresa em 2016, mas, a partir de
2013 passou e ter uma empresa.

De modo geral, € possivel verificar na Tabela 1 que, no ano de 2010, havia 32
empresas que apresentavam valores contabilizados na conta Reserva de Incentivos
Fiscais do Balanco Patrimonial. Ressalta-se que esse total de empresas elevou-se
para 37 no ano de 2011, permaneceu até 2013 e elevou-se, outra vez, para 40 no
ano de 2014, permanecendo assim até o ano de 2016. Estes resultados foram
similares aos evidenciados por Benetti et al. (2014) que também constataram que 0s

setores que apresentaram 0 maior numero de empresas com SAGs foram os de
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utilidade publica, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, materiais béasicos e bens
industriais.

Na sequéncia, apresentam-se os resultados oriundos da regressao logistica,
que possibilitaré verificar a influéncia da governanca corporativa para o recebimento
de subvencdes e assisténcias governamentais em companhias abertas listadas na
B3 S.A.. Na Tabela 2, demonstra-se como seriam classificadas as empresas caso 0

modelo se deixasse guiar apenas em funcdo dos enquadramentos observados.

Tabela 2 - Classificacdo anterior a andlise da regressdo que verifica a influéncia da
governanca corporativa para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais

Tabela de classificacao

Previsto
Observado Subven_Dummy Percentagem
N&o Sim correta
Step N

0  Subven_Dummy Néo 0 2260 0,00
Sim 0 256 100,00

Percentagem 10.20

geral

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2 que a amostra composta por 2260 companhias que nao
apresentaram subvencdes e assisténcias governamentais contabilizadas na conta
Reserva de Incentivos Fiscais do Balangco Patrimonial e 256 companhias que
apresentaram teria uma pré-classificacdo em que todas as empresas estariam
classificadas como se possuissem o beneficio governamental. Conforme a légica de
analise descrita por Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), essa pré-classificacdo indica
que o modelo iria classificar corretamente as empresas que apresentaram
subvencdes e assisténcias governamentais, mas incorretamente aquelas que nao
apresentaram.

Nessa pesquisa, o percentual geral de acertos nas classificagbes foi de
apenas 10,20%. Essa analise € importante segundo Corrar, Paulo e Dias Filho
(2009), pois serve como referéncia para avaliar a eficacia do modelo a partir do
momento que ele passa a operar com todas as variaveis independentes. Sendo
assim, espera-se que tal percentual se eleve apdés a inclusdo dessas variaveis.

Na Tabela 3 evidenciam-se as respectivas variaveis independentes com seus

scores e niveis de significancia.
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Tabela 3 - Variaveis independentes da regressao logistica da influéncia da governanca
corporativa para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais

Variaveis da equacao

Variaveis B S.E. Wald df Sig.
Governanca 0,26 0,16 2,72 1,00 0,09
Log_Tam 0,28 0,10 7,58 1,00 0,01
Crescim 0,01 0,00 5,94 1,00 0,01
ROA 0,00 0,00 0,03 1,00 0,87
Endivid 0,00 0,00 0,13 1,00 0,72
ConsNao_Cicl 1,08 0,24 19,62 1,00 0,00
Mat_bas 0,49 0,24 4,12 1,00 0,04
Petrol -0,39 0,55 0,50 1,00 0,48
Saude 1,24 0,32 15,32 1,00 0,00
Tecnol_Inf -1,51 1,02 2,19 1,00 0,14
Telecom -0,46 0,56 0,69 1,00 0,41
Util_Publ 0,82 0,20 16,09 1,00 0,00
Bens_Indls 1,07 0,29 13,26 1,00 0,00
Constante -3,69 2,01 3,36 1,00 0,07

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3 que a variavel governanca que capta a participacao
das companhias da amostra em algum dos niveis diferenciados de governanca
corporativa da B3 S.A. apresentou coeficiente positivo de 0,26 e estatisticamente
significativo a um nivel de significancia correspondente a 0,09. Este resultado indica
gue a governanca corporativa influencia para o recebimento de subvencbes e
assisténcias governamentais.

Este resultado confirma os argumentos de autores como Ebrahim e Fattah
(2015) e Pillai e Al-Malkawi (2017), por exemplo, de que a governanca corporativa,
além de ser um fator que contribui para o sucesso financeiro também tem
contribuido, em diversos paises, para a adocao correta das novas regulamentacdes
contabeis.

Em relacdo as variaveis de controle, nota-se na Tabela 3 que apenas as
variaveis tamanho (LogTam) e crescimento (Crescim) revelaram-se estatisticamente
significantes. Portanto, confirmou-se que empresas maiores e com percentuais de
crescimento mais elevados, em raz&o dos recursos financeiros e nao financeiros
superiores que possuem, tendem a receber mais subvencbes e assisténcias

governamentais, conforme descrevem Girma, Goérg e Strobl (2007) e Wu (2017).
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Logo, o tamanho e o crescimento das empresas influenciam para o recebimento de
subvencdes e assisténcias governamentais.

As variaveis de desempenho ROA e endividamento (Endivid), além de né&o
possuirem significAncia estatistica, apresentaram coeficientes préximos a zero.
Nesse caso, sinalizando que o desempenho contabil e de mercado néo influenciam
para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais.

Entre as varidveis categoricas que capturam o efeito dos setores, houve
significancia estatistica para as relacionadas ao setor de consumo nao ciclico (0,00),
materiais béasicos (0,04), Saude (0,00), utilidade publica e para o setor de bens
industriais (0,00). Ressalta-se que todos estes setores apresentaram coeficientes
positivos, evidenciando que as empresas desses setores possuem mais valores
contabilizados na conta Reserva de Incentivos Fiscais do Balango Patrimonial no
periodo de 2010 a 2016. Os demais setores ndo possuem coeficientes
estatisticamente significantes.

Na Tabela 4 apresentam-se os testes Step, Block e Model, Hosmer &
Lemeshow, e os indicadores -2LL, Cox-Snell R? e Nagelkerke, que possibilitam
analisar, apos a inclusdo das variaveis independentes, se o modelo pode ser

considerado capaz de realizar as predigcdes com a acuracia desejada.

Tabela 4 - Testes para validagdo do modelo da regresséo logistica da influéncia da governanca
corporativa para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais

Teste Omnibus de coeficientes do modelo

Chi-square df Sig.
Stepl | Step 155,79 13 0,00
Block 155,79 13 0,00
Model 155,79 13 0,00
Resumo do modelo
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 1499,28 0,16 0,23
Teste Hosmer e Lemeshow
Step Chi-square df Sig.
1 15,87 8 0,14

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 4 que os testes Step, Block e Model, que demonstram a
capacidade preditiva do modelo, apresentaram um indicador equivalente a 155,79,
significativo estatisticamente a um nivel de 0,00. Isso confirma que as variaveis
independentes contribuem para melhorar a qualidade das predi¢cdes.
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O teste -2Log likelihood correspondente a 1499,28 indica um bom ajuste. O
teste Cox & Snell, que se assemelha ao coeficiente de determinacédo R? utilizado no
modelo linear, indicou que aproximadamente 16% das varia¢cdes ocorridas no log da
razdo da variavel dependente (possui ou ndo possui) sdo explicadas pelo conjunto
das variaveis independentes. O Nagelkerke, que € uma versdo adaptada do Cox e
Snell, indica que o modelo é capaz de explicar em torno de 23% das variacbes
registradas na variavel dependente.

Por ultimo, o teste Hosmer e Lemesshow, que testa a hipétese de que néo
ocorreram diferencas significativas entre o que foi predito e o observado pelo
modelo, resultou em um valor de 15,87 e ndo possui significancia estatistica (Sig =
0,14). Esse resultado indica que os valores preditos ndo foram significativamente
diferentes dos observados. Portanto, o modelo é adequado para verificar a influéncia
da governanca corporativa para o recebimento de subvencdes e assisténcias
governamentais.

Na Tabela 5 demonstra-se o percentual de acertos nas classificacbes apés a

inclusdo das variaveis independentes.

Tabela 5 - Classificacdo final da analise da regresséo da influéncia da governanga corporativa
para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais

Tabela de classificacao

Previsto
Observado Subven_Dummy Percentagem
Nao Sim correta
Step 1 Nao 1384 876 61,20
Subven_Dummy Sim 70 186 72,70
Percentagem 62,40
geral

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 5, que apdés a inclusdo das variaveis independentes, o
percentual de acertos do modelo, que antes era de 10,20% (apresentado na Tabela
2), elevou-se para 62,40%. Ao analisar as empresas que nao apresentaram
subvencdes e assisténcias governamentais contabilizadas na conta Reserva de
Incentivos Fiscais do Balanco Patrimonial, percebe-se que 61,20% estariam
classificadas corretamente. Em relacéo as aquelas que contabilizaram este beneficio

governamental, verifica-se que o percentual de acertos apoés a inclusao das variaveis
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independentes € ainda superior, pois equivale a 72,70%. Portanto, ao considerar
esses resultados, é possivel afirmar estatisticamente que a governanca corporativa

influencia para o recebimento de subvencgdes e assisténcias governamentais.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo consistiu em verificar a influéncia da governanga
corporativa para o recebimento de subvencgdes e assisténcias governamentais em
companhias abertas listadas na B3 S.A.. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva,
conduzida por meio de analise documental e abordagem quantitativa dos dados que
se referem ao periodo de 2010 a 2016. A amostra de pesquisa foi composta por 372
companhias em 2010, 372 em 2011, 370 em 2012, 368 em 2013, 368 em 2014, 363
em 2015 e 347 em 2016.

Os resultados evidenciaram que no periodo de 2010 a 2016 se destacaram
de forma positiva, principalmente, os setores de utilidade publica, consumo ciclico e
consumo nao ciclico, vez que estes setores possuiam o maior nimero de empresas
gue receberam algum tipo de subvencdo e assisténcia governamental no periodo
investigado. Negativamente, destacaram-se o0s setores de Petroleo, gas e
biocombustiveis, tecnologia da informacédo e telecomunicacbes com 0S menores
nameros de empresas que receberam algum tipo de incentivo. De modo geral,
constatou-se um aumento no numero de empresas que apresentavam subvengoes e
assisténcias governamentais contabilizadas na conta Reserva de Incentivos Fiscais
do Patriménio Liquido no periodo de 2010 a 2016.

Estes resultados foram similares aos encontrados por Benetti et al. (2014)
gue também constataram que o0s setores que apresentaram o maior numero de
empresas com subvencdes e assisténcias governamentais foram os de utilidade
publica, consumo ciclico, consumo nao ciclico, materiais basicos e bens industriais
em uma amostra investigado referente ao ano de 2010.

Os resultados da regressao logistica revelaram que a governanca corporativa
apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo, indicando influencia
para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais. Entdo, conclui-

se que as praticas de governanca corporativa, por serem vistas como garantias
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acerca do cumprimento das obrigacbes relacionadas as subvencbes e por
auxiliarem para um melhor uso dos beneficios recebidos, tendem a influenciar
positivamente para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais.

Verificou-se ainda que o tamanho e o crescimento das empresas também
influenciam para o recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais. Em
razdo dos recursos financeiros e nao financeiros superiores que as empresas
maiores em tamanho e em crescimento possuem, tendem a receber mais
subvencdes e assisténcias governamentais, conforme descrevem Girma, Gorg e
Strobl (2007) e Wu (2017).

A pesquisa orientou-se no sentido de contribuir para os estudos teoricos e
empiricos relacionados as subvencfes e assisténcias governamentais no Brasil. O
tema, a despeito da relativa importancia e crescente discussdo no meio académico,
merece destaque, haja vista a necessidade de se fortalecer o entendimento das
analises e conclusbes. Assim, recomenda-se acompanhar a influéncia da
governanca no recebimento de tais incentivos, inclusive estudos comparativos entre
os setores da B3 S.A.. Seria interessante também verificar se outras variaveis como

0 Q de Tobin ou a idade das empresas interferem nos resultados encontrados.
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