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RESUMO

Este estudo objetivou identificar os fatores que explicam o nivel de evidenciacdo das
subvencdes governamentais das companhias abertas no Brasil. O estudo foi divido em
duas etapas: na primeira, através da analise de conteudo, foram analisadas 2.865 notas
explicativas, de empresas financeiras e ndo financeiras listadas na B3, referentes ao
periodo de 2010 a 2018, a fim de identificar aquelas que evidenciaram as subvencdes
governamentais em seus Demonstrativos Financeiros. Apos a analise, foram identificadas
1088, ou 37,98% notas explicativas que evidenciavam o recebimento das subevncdes
governamentais, no periodo analisado. Em seguida, foram observadas as informagdes
divulgadas, em relacdo a adequagéo ao recomendado pelo CPC 07 R1, calculando o indice
de evidenciacdo. Dentre os itens sugeridos pelo CPC 07 R1, o que melhor foi evidenciado
pelas empresas foi o item 5, “condicdes a serem regularmente satisfeitas e outras
contingéncias”, com 70,31% de evidenciagdes. A segunda etapa da pesquisa foi
conduzida através do Metodo dos Momentos Generalizados, GMM, com variavel
dependente IE (indice de evidenciacdo) e onze variaveis explicativas para investigar os
fatores que afetam o indice de evidenciacdo. Os resultados estatisticos demonstraram que
empresas mais rentdveis divulgam mais informacGes sobre as subvencdes
governamentais, assim como empresas que negociam ac¢des em outros mercados. Os
resultados revelaram que o tamanho da empresa influencia negativamente na divulgacao
sobre as subvencdes governamentais. A pesquisa apontou também a influéncia do

ambiente macroeconémico nas divulgac6es sobre subvencgdes governamentais.

Palavras-Chave: Subvences Governamentais; Indice de Evidenciagdo; Divulgacdo;
Fatores Explicativos; GMM-Sistémico; CPC 07 R1.



ABSTRACT

This study aimed to identify the factors that explain the level of disclosure of government
subsidies by publicly-held companies in Brazil. The study was divided into two stages:
in the first, through content analysis, 2,865 explanatory notes were analyzed, from
financial and non-financial companies listed in B3, for the period from 2010 to 2018, in
order to identify those that evidenced the subsidies in their Financial Statements. After
the analysis, 1088, or 37.98%, explanatory notes were identified that evidenced the
receipt of governmental subventions in the analyzed period. Then, the information
disclosed was observed, in relation to the adequacy to that recommended by CPC 07 R1,
calculating the disclosure index. Among the items suggested by CPC 07 R1, what was
best evidenced by the companies was item 5, “conditions to be regularly met and other
contingencies”, with 70.31% of disclosures. The second stage of the research was
conducted using the Generalized Moments Method, GMM, with dependent variable 1E
(disclosure index) and eleven explanatory variables to investigate the factors that affect
the disclosure index. The statistical results showed that more profitable companies
disclose more information about government subsidies, as well as companies that trade
shares in other markets. The results revealed that the size of the company negatively
influences the disclosure about government grants. The survey also pointed out the

influence of the macroeconomic environment on disclosures about government grants.

Key words: Government grants; Disclosure Index; Disclosure; Explanatory Factors;
GMM-Systemic; CPC 07 R1.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma contextualiza¢do acerca do tema desenvolvido neste
estudo. Para tal, explicita o problema, evidencia o objetivo geral e 0s objetivos

especificos, bem como a justificativa que norteiam esta dissertacao.
1.1 Contextualizacdo

A promulgagéo da Lei n°. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, marcou 0 processo
de convergéncia das normas contébeis brasileiras aos padrdes internacionais, enfatizando
a importancia na demonstracdo da informacdo para os seus stakeholders (Andrade &
Martins, 2009). A adocdo de padrBes internacionais enfatizou a segregacdo entre a
contabilidade para fins das demonstracfes contabeis e a contabilidade para fins fiscais
(Martins, Gelbcke, Santos, & ludicibus, 2013).

A modernizacdo das normas contabeis brasileiras demonstrou 0 amadurecimento
da contabilidade nacional, frente ao cenario internacional, surgindo devido as
divergéncias observadas nas informacoes fornecidas pelas empresas nacionais (Martins,
2016). N&o apenas os procedimentos contabeis foram alterados pela ado¢do das normas
internacionais, mas também a forma como as informacdes sdo divulgadas. Esta alteracao
na divulgacdo das informacdes colabora para a melhoria nos niveis de confianca e
transparéncia nos dados divulgados pelas empresas (Santos, Cia, & Cia, 2011).

O conceito da esséncia sobre a forma trouxe para o ambiente contabil brasileiro
uma mudanca de paradigmas, adotando o modelo contabil baseado em decisdes dos
tribunais, ou common law. O Brasil é um pais onde a estrutura juridica e legislativa se
baseiam em normas que tentam prever todas as suas aplicacGes através de codigos legais,
ou code law (Macedo, Machado, & Machado, 2013).

Neste cenario de mudancas faz-se necessario o Comité de Pronunciamentos
Contébeis (CPC) de modo a traduzir e adequar as normas contabeis internacionais a
realidade brasileira. A criagdo do CPC foi realizado com a finalidade de estudar, preparar
e a emitir os Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacdo das informagdes, visando a centralizacéo e uniformizacdo do seu processo de
producdo, sempre considerando a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrfes
internacionais (CFC, 2005; ludicibus & Lisboa, 2007).

Anteriormente a adoc¢do as normas internacionais, divergéncias informacionais

eram encontradas nas demonstragdes contabeis das empresas. Faltava um modelo valido
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das normas, que permitisse ndo apenas a comparacgdo entre as companhias brasileiras,
mas também entre empresas situadas em diversos paises (Santos et al, 2011). A
contabilidade possui um papel essencial nas tomadas de decisdes, uma vez que as
demonstracdes contabeis sdo as principais fontes de disclosure das informacdes
corporativas (Hassan & Martson, 2010).

Assim, ao adotar os padrdes internacionais, algumas praticas, antes adotadas pela
contabilidade brasileira, sofreram alteracbes em seus procedimentos, foram restringidas
as suas praticas ou, ainda, foram coibidas, impactando o lucro, as reservas e os dividendos
das companhias (ludicibus & Lisboa, 2007; Andrade & Martins, 2009). Mudancas
ocorreram ndo apenas nos procedimentos contébeis, mas também na forma como as
informacdes sdo divulgadas pelas companhias, colaborando para a melhoria nos niveis de
confianca e transparéncia nos dados divulgados pelas empresas (Santos et al., 2011). E
importante destacar o papel essencial que a contabilidade possui nas tomadas de
decisdes, uma vez que as demonstracdes contabeis sdo as principais fontes de disclosure
das informacdes corporativas (Hassan & Martson, 2010).

Dentre as modifica¢bes dispostas pela Lei n.° 11.638/2007 esta a alteracdo nos
procedimentos quanto as subvencGes governamentais, que passaram transitar
pelas contas de resultado. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 07
- Subvencdo e Assisténcia Governamental, as subvencbes governamentais podem se
relacionar a ativos ou ao resultado. A apuracao dos saldos no resultado somente ocorrera
quando atendidas as condi¢des de reconhecimento de receita, causando uma aproximacao
na relacdo lucro-caixa (Nogueira, Juca & Macedo, 2010; Martins et al. 2013).

As subvencdes governamentais ou incentivos fiscais sdo considerados estimulos
criados pela Unido, estados, Distrito Federal e municipios com a finalidade de atrair
investimentos e desenvolvimento para as regides. As subvengdes governamentais
também auxiliam no fomento as atividades diversas de interesse publico, através da
reducdo ou até mesmo isencdo de alguns tributos (Chi & Hofmann, 2000; Gabe &
Kraybill, 2002; Hicks & LaFaive, 2011).

Além disso, as subvengdes governamentais sdo utilizadas para minimizar a ma
distribuicdo de renda, como tentativa de impulsionar a economia do pais. Assim, 0S
tributos deixam de ser pagos diretamente ao Estado e se destinem para a sociedade, sob
forma de beneficios diretos (Schoueri, 2005). O beneficio pode ser através de desconto,

isencdo, compensagéo e outros modelos que aliviam a carga tributaria. E uma maneira do
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governo incentivar o investimento, crescimento ou geracdo de empregos em um setor, ou
atividade econdmica.

De maneira simplificada, as subvencdes governamentais devem resultar em uma
troca de papel entre o estado e o contribuinte. O contribuinte, ao invés de pagar
o tributo diretamente para os cofres pablicos, reverte os valores em beneficio a sociedade.
Assim, as subvencdes governamentais sdo realizadas, basicamente, através de renincia
de receitas publicas pelos estados, municipios e Unido em beneficio para os contribuintes.
Desta maneira, podem ser utilizadas como uma poderosa ferramenta em beneficio da
promocdo do uso racional e sustentavel de recursos naturais, na promocdo do
desenvolvimento regional, fazendo com que o Estado, além de arrecadar, promova uma
intervenc&o inteligente na economia (Bezerra, 2011).

Assim as subvencBGes governamentais buscam fomentar a promocdo de
tecnologias, aumentar os niveis de empregos, producdo e produtividades (Carneiro,
Formigoni e Gomes, 2012) e promover o desenvolvimento econdémico e social de forma
mais equilibrada e com maior rapidez (Ibafiez, 2006).

Politicas de subvencBes governamentais para a busca do progresso econémico
sustentavel, realizacdo de programas e projetos de interesse da sociedade sdo praticadas
tanto em paises considerados desenvolvidos quanto por aqueles em desenvolvimento
(Sayd, 2003). Os governos tentam realocar ou atrair capital nacional ou estrangeiro
proporcionando um tratamento fiscal mais favoravel as determinadas atividades
econémicas (Klemm & Parys, 2012). Em todos os paises da América Latina, por exemplo,
criaram-se as zonas externas ao territério aduaneiro, ou Zonas Livres (ZL), para atrair
investimentos estrangeiros, uma vez que as empresas localizadas nessas Zonas Livres
recebem beneficios fiscais, como isencdo de impostos de importacdo e exportacdo
(Nascimento., 2002; Piva, 2015).

Ao contrério dos paises da América Latina, a Nova Zelandia e a China possuem
uma politica de subvencgdes governamentais, sem a criacdo de Zonas Livre, estimulando
as exportacgdes através da devolugdo de impostos, como as taxas de importacao, impostos
sobre 0 consumo e sobre 0s servigos, as empresas exportadoras (Nonnenberg, 2010;
Zhang, 2011; Organizagcdo Mundial do Comércio , 2016).

Ja nos Estados Unidos da América, as subvencbes governamentais sdo
concedidas, tanto pelos estados quanto pelo governo federal, como ferramenta para

fomento da economia e desenvolvimento regional (Burnett e Duvauchelle, 2012). Ainda,
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0 governo norte-americano oferece beneficios fiscais para incentivar as inovacgoes
tecnoldgicas e a ciéncia (PWC, 2019).

No Brasil a ampliacdo de concessOes de subvencdes governamentais se deu,
principalmente a partir dos anos de 1950, com a criagdo do Conselho do Desenvolvimento
do Nordeste, que posteriormente se tornaria SUDENE - Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste (Oliveira, Cunha, Nascimento & Avelino, 2014). A priori
0 Conselho previa incentivos para as empresas localizadas no Nordeste e para as empresas
de capital 100% nacional, mas localizadas em outras regides do pais (Lima e Lima, 2010).

Em primeiro lugar as empresas que se localizavam no Nordeste do pais teriam
isencdo, de qualquer imposto ou taxa para importacdo de equipamentos, mais reducao de
50% do Imposto de Renda (Lacombe, 1969). As empresas com 100% de capital nacional,
localizadas fora da regido Nordeste do Brasil, poderiam efetuar a deducéo de até 50% no
Imposto de Renda, em valores destinados ao reinvestimento ou aplicacdo em industrias,
consideradas pela SUDENE, de interesse para o desenvolvimento do Nordeste (Lacombe,
1969; Bernardo, 2010).

Entre os anos 1970 e 1980 o governo brasileiro, em esforco para promogéo de
politicas de desenvolvimento regional, passou a oferecer uma série de vantagens fiscais
com a finalidade de estimular as atividades econdmicas, sem limitar e/ou considerar 0s
critérios destas concessdes (Elali, 2007). Essa politica de incentivos ndo obteve sucesso,
ndo produzindo o desenvolvimento econdmico esperado e, ainda, provocando desperdicio
de dinheiro publico (Nelson, 2016).

N&o s6 o Brasil vivenciava um periodo de crise, entre os anos 1970 e 1980, mas
também o mundo, pois, sob inspiracdo do modelo keynesiano, acreditava que as
concessdes de incentivos fiscais eram a chave para o desenvolvimento econdmico
(Torres, 2005). Em consequéncia deflagrou-se uma grande crise do Estado Fiscal, com o
crescimento de deficit publico e desequilibrio das financas locais, tanto em paises
europeus e nos Estados Unidos e uma reducao do bem-estar geral (Ventura, 2012).

Essa crise do Estado Fiscal imp6s uma mudanga no modo de planejamento do
desenvolvimento econdmico e das concessfes de subvengdes governamentais, baseado
nos novos paradigmas politicos e econdmicos do neoliberalismo (Torres, 2005; Elali,
2010). O Consenso de Washington, realizado no final da década de 1980, definiu varios
direcionamentos sobre a politica econdbmica, monetaria, cambial, comercial e fiscal
(Nelson, 2016).
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A partir da realizacdo do Consenso de Washington as subvencdes governamentais
foram tratadas sob uma nova perspectiva, associada as nocbes de transparéncia,
responsabilidade, legitimidade, considerando a sua capacidade contributiva e o
desenvolvimento econémico (Bresser-Pereira, 1991). Desta forma, os programas de
subvencdes governamentais deixaram de ser apenas um beneficio aleatorio concedido
pelo Estado e se tornaram a resposta das autoridades fiscais a uma nova percep¢do dos
contribuintes como clientes, ou seja, que necessitam de servigos (Alm & Martinez-
Vazquez, 2007; Mattos, Rocha & Toporcov, 2013). A empresa passa a auxiliar o Estado
na execucdo de politicas publicas de promocdo dos direitos econdémicos, sociais e
culturais, imprescindiveis para a obtencdo do desenvolvimento sustentavel (Estigara,
Pereira e Lewis, 2009).

Desta forma o governo, ao conceder as subvencfes para as empresas, espera a
promocdo de comportamentos e acdes em prol da sociedade (Formigoni, 2008). As
entidades beneficiadas, em troca, espera-se que Se comprometam a cumprirem
determinadas obrigacdes e serem transparentes em suas acOes para 0s stakeholders
(Auerbach & Porteba, 1987), evidenciando em suas demonstraces contabeis, as
subvencdes recebidas.

Em virtude do contexto apresentado este trabalho se propbe a discutir, sob a
perspectiva da evidenciacdo e mensuracao das informacGes contabeis, apresentadas pelas
empresas beneficiadas com as subvengdes governamentais o seguinte problema de
pesquisa: Quais os fatores explicam o nivel de evidenciacdo das subvencoes

governamentais das companhias abertas no Brasil?
1.2 Objetivo
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral que se propde alcancar com a realizacdo deste estudo é identificar
os fatores que explicam o nivel de evidenciacdo das subvengdes governamentais das

empresas brasileiras, listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018.
1.2.2 Objetivos especificos

Com a finalidade de atingir o objetivo geral, proposto por este estudo, seréo

considerados 0s seguintes objetivos especificos:
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a) Identificar as empresas que evidenciaram o recebimento de subvencoes
governamentais;

b) Verificar se as informagdes divulgadas pelas empresas, em relacdo as
subvencdes governamentais, estdo em conformidade a cada um dos itens
recomendados pelo CPC 07 R1;

c) Elaborar e calcular um indice para mensurar o nivel de divulgacdo das
informacdes sobre subvengdes governamentais;

d) Verificar, estatisticamente, quais fatores que explicam o indice de
evidenciacdo sobre subvengdes governamentais das empresas brasileiras

integrantes da amostra.

1.3 Justificativa

A pesquisa cientifica, através dos seus resultados e abordagens metodologicas,
auxilia a fornecer informac@es validas para a tomada de decisfes econdmicas, sociais e
politicas (Flick, 2011). Assim, os resultados apresentados podem ser capazes de promover
a compreensdo sobre os fatores que influenciam na evidenciacdo das subvencdes
governamentais.

A importéncia do estudo das subvencbes governamentais é revelada por Saac e
Rezende (2019) quando afirmam que apenas se conhecem estudos fragmentarios e
parciais sobre o tema, existindo uma lacuna, na literatura nacional. Lagioia (2013) discute
que as subvencBes governamentais necessitam ser corretamente apresentadas nas
demonstragdes contabeis, permitindo aos seus usuarios analisarem as consequéncias nas
estruturas patrimoniais e resultados das entidades.

De acordo com o relatorio sobre subvengfes governamentais de paises membros
do CIAT, Centro Interamericano de Administracdes Tributarias, o Brasil, no ano de 2016,
em proporgdes do PIB, foi 0 3° pais da América Latina que mais deixou de arrecadar em
funcdo das subvencdes governamentais concedidas, ficando atras apenas da Republica
Dominicana e da Costa Rica (Longinotti, 2019).

A Receita Federal do Brasil, para 0 ano de 2019, estimou a renincia de,
aproximadamente, 4,2% do PIB em impostos em decorréncia de subvencgdes
governamentais. Em termos reais, esta rendncia significa R$307 bilhdes que o Estado
deixa de arrecadar em funcdo de reducdes, isenc¢des, imunidades, créditos presumidos e
renuncias dos tributos federais (Receita Federal do Brasil, 2019).
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Conforme demonstrado na Figura 1, as subvencdes governamentais sao
destinadas para empresas e, no ano de 2016, o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
foi principal imposto desonerado, com R$44.190.330,00, seguido pelo Imposto sobre
Produtos Industrializados, IPl, R$22.528.190,00. J& entre as contribuigdes, a
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social, COFINS, foi a principal
contribuicdo desonerada no ano de 2016, com o valor de R$57.973.390,00, seguida pela
Contribuicdo para Previdéncia Social, com R$56.550.580,00 (Receita Federal do Brasil,
2019).

COFINS | 57.973.390
Contribuicdo para Previdéncia Social | 56.550.580
IRPJ | 44.190.330

Pl N 22.528.190
PIS-PASEP I 11.300.560

csLlL D 9.668.480

IRRF I 9.337.440

I B 2.408.370

IoOF W 2.348.900
AFRMM ]| 1.057.130

ITR | 40.440

CIDE | 980

20.000.000 40.000.000 60.000.000 80.000.000
RS MILHOES

Figura 1: Gastos tributarios por tributo. Fonte: Receita Federal do Brasil, 2019

Neste aspecto, em virtude dos valores envolvidos pelas concessdes de subvengdes
governamentais as empresas brasileiras, torna-se relevante o trabalho, ndo apenas pelo
viés do governo concessor dos subsidios, como também pelo foco das empresas
beneficiarias. As empresas buscam utilizar as subvencbes governamentais como uma de
suas estrategias de financiamento e investimento. Assim, entende-se que as subvengdes
governamentais impactam de forma relevante no resultado contabil e patrimonial das
empresas.

Os estudos sobre subvengdes governamentais sd0 importantes para 0 meio

académico, empresarial, a sociedade e a administracdo publica, determinados os possiveis
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reflexos positivos e/ou negativos que tais instrumentos podem produzir nas partes
envolvidas. Fonteneles et al.(2014) corrobora que a pesquisa sobre o comportamento das
empresas como agentes microecondmicos e suas decisdes séo importantes para a geragéo
de politicas econdmicas eficientes e melhoria na competitividade.

O objetivo da contabilidade é fornecer informacdes relevantes, Uteis e de forma
fidedigna, independente se h& previsdo normativa (divulgacdo obrigatdria) ou se as
informacgdes sdo apenas adicionais (voluntarias ou discricionérias) (Pronunciamento
técnico CPC 00 R2, 2019). As divulgacdes obrigatorias garantem a igualdade de acesso
as informac6es basicas, necessitando do incremento dado pelas informagdes voluntarias
(Ho e Wong, 2001). Segundo ludicibus e Lisboa (2007) a divulgacéo € importante, pois
esta conectada aos objetivos da contabilidade, ao garantir informagdes diferenciadas para
0s Vvarios tipos de usuarios.

A divulgacdo das subvencdes governamentais recebidas pelas empresas nédo
possui carater obrigatério porém a difusdo de informacdes voluntarias possui o0 propdsito
de diferenciacdo entre as companhias na busca de recursos dos investidores (Piacentini,
2004;Murcia & Wuerges, 2011). Os investidores consideram, além das demonstracdes
contabeis obrigatorias, informac@es voluntarias para auxiliar nas tomadas de decisdes
(Bertucci, Campos, Pimentel & Pereira, 2009).

Os beneficios cedidos as empresas, por uma perspectiva social, sdo bens e direitos
publicos, pertencentes a sociedade. Por outro lado, as beneficiadas prometem a entrega
de diversos beneficios a regido econdmica, transferéncia de tecnologias. Assim, ao se
beneficiar com a subvencéo, a entidade pode passar uma imagem de expropriacdo dos
bens publicos em beneficio particular (Fonteneles et al, 2014). Deste modo, as pesquisas
envolvendo a divulgacéo das subvengdes governamentais sdo importantes para evidenciar
a aplicacéo correta dos beneficios recebidos (Carvalho, 2015).

Outro aspecto investigado pela pesquisa é a qualidade da informacdo divulgada
pelas empresas para os stakeholders, devendo ser clara, objetiva, verossimil, retratando a
esséncia dos fendmenos a que se pretendem. A concessdo de subvencdes governamentais,
como destacado por Busom et al (2015), ndo esta isento de erro, uma vez que 0S
beneficios concedidos possuem uma assimetria informacional no momento da opcéao de
cada projeto. Desta forma, como afirmam os autores, estudos sobre a qualidade da
informacao divulgada, pelas empresas beneficiadas, sdo importantes para a seguranca no

momento da avaliacdo da empresa.
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Para a academia os estudos sobre evidenciacfes contabeis sdo de fundamental
importancia, uma vez que no Brasil as empresas ainda se moderam em fornecer
informagdes sobre diversos assuntos, limitando assim a pesquisa contabil. De acordo com
Aillon et al.(2013) existe uma tendéncia em ocultar informacdes, por parte das empresas,
principalmente quando a entidade ndo apresenta resultados positivos.

Ressalta-se que apesar de existirem, no Brasil, pesquisas que discutem o nivel de
evidenciacdo das subvengOes governamentais e seus efeitos sobre os indicadores
econbmicos das entidades (Formigoni, 2008; Carneiro, Formigoni, & Gomes,
2012;Benetti, Benetti, Braum, Oro, & Utzig, 2014; Oliveira, Zaba, & Forte, 2017;
Colares, Camargos, & Leite, 2019) verifica-se poucas analises sobre os fatores que
explicam os niveis de evidenciacdo das subvencbes governamentais, praticado pelas
empresas.

Assim, para a area académica e cientifica, este estudo contribui para a ampliacédo
do conhecimento acerca do tema, buscando apresentar mais conhecimentos sobre os
fatores que afetam as evidenciacgdes das subvengdes governamentais.

Espera-se que o estudo contribua para complementar a literatura, com novas
perspectivas sobre os fatores que explicam as evidenciagdes das subvengoes
governamentais, ampliando as discussdes e compreensdes sobre o tema. A utilizagdo do
Método dos Momentos Generalizados, GMM, para avaliagdo da questdo central,
contribui para os estudos brasileiros acerca do tema.

De modo geral, este estudo colabora para o desenvolvimento académico, elevando
0 conhecimento cientifico, estimulando a realizacdo de novas pesquisas no contexto

brasileiro, ofertando oportunidades para explorar novos aspectos em Contabilidade.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Subvencgdes governamentais

O Estado, para desenvolvimento de suas fungdes, necessita de receitas e elas sao,
principalmente, originarias dos tributos. E através dos tributos que o Estado proporciona
a sociedade o bem-estar, traduzido em saude, educacdo, seguranca, assisténcia social,
entre outros (Estigara, Pereira e Lewis, 2009). Desta forma, os tributos séo obrigacoes
pecunidrias compulsorias, a serem entregues para o0 Estado, sempre que se realizarem 0s
chamados fatos geradores (Lei n° 5.172, 1966).

Para atingir outras finalidades, além das arrecadatdrias, o Estado pode ceder parte
do recolhimento do tributo, de modo a incentivar determinadas atividades, como cultura,
programas especiais, alimentagdo do trabalhador, desenvolvimento tecnolégico industrial
ou agricola, ou mesmo incentivar o desenvolvimento de determinadas regides. (Febretti,
2017). Diante disso, o Estado busca a obtencdo de resultados ndo pela arrecadacao
tributéria, mas pela rendncia dessa arrecadacao (Augusto, 1972; Haus, 2004).

As subvencdes governamentais sdo caracterizadas como assisténcias do Estado,
normalmente sob a forma de contribuicdo de natureza pecunidria, permitida a uma ou
mais entidades (Aragdo, 2005). A cessdo dessas subvengbes ocorre em troca do
cumprimento de certas condicBes relacionadas a entidade. A Constituicdo Federal de
1988, em seu artigo 151, destaca a concessdo dos subsidios, pela Unido, Estados,
Municipios e Distrito Federal, destinados a promocdo do equilibrio no desenvolvimento
socioeconémico entre as diferentes regides do territorio brasileiro.

S&o objetivos das subvengdes governamentais: promocdo do desenvolvimento
econdémico regional, fomentando os setores produtivos das regides; reducdo das
desigualdades sociais nacionais e regionais; melhoria no saldo da balanca comercial;
melhor competitividade dos produtos nacionais no mercado exterior e geracdo de
empregos (Melo, 2007). Para ser caracterizado como beneficio tributario a subvengéo
governamental deve ser indutor de comportamento, estimulando os agentes a agirem de
forma determinada, de modo a atingir um alvo econémico ou social, anteriormente
definidos (Almeida, 2000).

O Pronunciamento técnico CPC 07 (R1) (2010) define como subvencGes
governamentais as assisténcias, geralmente na forma de contribuicdo de natureza
pecuniaria, mas ndo so restrita a ela. S&o concedidas a uma entidade, normalmente em
troca do cumprimento passado ou futuro de certas condicdes relacionadas as atividades
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operacionais da entidade. N&o séo consideradas subvengdes governamentais aquelas que
ndo podem ser razoavelmente quantificadas em dinheiro e as transagdes com o0 governo
que nédo podem ser distinguidas das transagdes comerciais normais da entidade (Lagioia,
2013).

Da mesma forma pode ser utilizado como sinénimo de subvencdo governamental
o0s termos: subsidio, incentivo fiscal, doa¢&o ou prémio (Pronunciamento técnico CPC 07
(R1), 2010). Ao se considerar a esséncia econdmica, as subvencdes governamentais se
destinam a promocdo de efeitos positivos sobre as rendas ou patrimdnios de um, ou Varios
contribuintes, logo € possivel adotar uma denominacao Unica (Carvalho, 2016).

As subvencgdes governamentais sdo 0s meios através dos quais o Estado busca
concretizar as finalidades de ordem econdmica, sempre em favor do bem comum
mediante a vinculacdo do administrativo a deveres e obrigac6es legalmente estabelecidos.
As subvencdes governamentais alteram ou mutilam a regra matriz da incidéncia levando
a reducdo da prestacdo tributaria, visando o fomento geral regional ou setorial, sempre
em busca do bem comum (Diniz & Fortes, 2007).

Deste modo, o Estado, com o propdésito de impulsionar a economia, ou um
determinado setor econdmico, ou desenvolver algum aspecto social, utiliza de
ferramentas de subvencdes, para canalizar 0s recursos para aquele determinado fim
(Cesnik, 2012). Logo, as subvencdes existem com a finalidade de condugao dos recursos,
cuja origem € a tributacdo, ao exercicio do interesse publico, atraves de instituicdes e
projetos comprometidos com a sociedade (Haus, 2004).

Todavia, as subvencdes governamentais ndo devem ser vistas apenas como um
privilégio para as empresas, mas sim um beneficio no provimento do desenvolvimento e
melhoria da qualidade de vida da populacdo. Néo se pode considerar como subvencoes
concedidas pelos governos os dispositivos destinados a mitigar situa¢fes adversas ou de
dificuldades especiais que determinados contribuintes enfrentam, que lhes foram criadas
de forma involuntaria (Almeida , 2000). Inclusive néo se pode afirmar que as subvengoes
governamentais possuem como objetivo o privilégio ao contribuinte, mas sim a promocgao
de agbes ou comportamentos em nome de toda uma sociedade (Formigoni, 2008)

Em resumo, as subvenc¢bes governamentais devem ser utilizadas como uma
poderosa ferramenta em beneficio da promocao do uso racional e sustentavel de recursos
naturais, na promogéo do desenvolvimento regional, fazendo com que o Estado, além de

arrecadar, promova uma intervencao inteligente na economia (Bezerra, 2011).
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2.1.1 Classificacao das subvencgdes governamentais

As subvencdes séo concedidas de diversos modos pelos governos, causando um
enorme desafio para aplicagdo das normas contabeis, interferindo direta ou indiretamente
no desenvolvimento de determinadas localidades, uma vez que a sua ado¢do tem como
propdsito estimular um setor da economia ou a¢des que nao seriam possiveis sem este
auxilio (Ernst & Young & FIPECAFI, 2010).

As subvengdes governamentais séo classificadas de acordo com as caracteristicas

das principais espécies, dos regimes juridicos e a partir da finalidade (Formigoni, 2008).
2.1.1.1 Classificacdo quanto as caracteristicas

Quanto a caracteristica das principais espécies, as subvenc¢des governamentais sao
classificados em duas categorias: decorrentes de receitas publicas e de despesas publicas
(Pires, 2007). Aquelas que atuam sobre as despesas publicas sdo os subsidios e o crédito
presumido. J& as sobre as receitas publicas podem ser classificados como isencdo,
diferimento, remiss&o e anistia.

Os subsidios sdo as concessdes de um beneficio em funcdo da existéncia de
qualquer forma de sustentacdo de renda ou de precos, que direta ou indiretamente
contribua para 0 aumento nas exportacdes, ou reducdo nas importacdes (MDIC, 2019).
Os subsidios visam reduzir as desigualdades sociais regionais, incentivar as exportacoes,
sendo toda ajuda oficial do governo para estimulo da produtividade das industrias
instaladas no Brasil (Pires, 2007). Ainda, os subsidios visam a equaliza¢do de precos,
evitando as distor¢des do mercado, promovendo o desenvolvimento de modo a se
reduzirem as desigualdades sociais (Nelson, 2016).

O crédito presumido é uma subvencdo cuja natureza varia com a normalidade da
lei (Catdo, 2004), sendo a presuncdo do recolhimento de um tributo, que ainda néo
ocorreu, o qual se constituird em um valor menor do que o valor real (Nelson, 2016). E
um mecanismo utilizado pelos estados como objetivo de reduzir a carga tributaria
incidente nas operacgdes realizadas que envolvam circulacdo de mercadorias e servicos
(Pégas, 2017).

A isencdo é a dispensa no pagamento dos tributos, sendo autorizada apenas através
de lei especifica que especifique as condigcdes e requisitos para as sua concessao, 0S
tributos a que se aplica e o prazo de sua duracao (Constituicdo Federal , 1988). A isencéo

ora atua como forma de incidéncia quando ha o surgimento da obrigacao tributaria e a
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posterior dispensa legal de ndo pagamento do tributo, ora como nao incidéncia, quando
ndo ocorre o efeito do nascimento da obrigacdo tributéaria. (Formigoni, 2008). Também
as isencdes tributarias s6 podem ser concedidas quando, a0 mesmo tempo, em que
favorecem pessoas, possuem objetivos constitucionalmente consagrados, como: protecao
a velhice, a familia, a cultura, aos que apresentam desenvolvimento mental precario, aos
economicamente mais fracos, isto €, que revelam auséncia de capacidade econdémica para
suportar o encargo fiscal, e assim avante (Carrazza, 2013).

O diferimento € caracterizado pelo adiamento do momento de ocorréncia do fato
gerador, para uma data futura e, caso a condicdo ndo se cumpra, a delacdo desse fato
gerador torna-se invalida e, como consequéncia, ha a anulacdo dos efeitos juridicos desse
diferimento (Pires, 2007). Em resumo, o diferimento € uma dilacdo no prazo para o
recolhimento da obrigacdo tributéria.

Quanto a remissdo ¢ um instrumento de estimulo ao desenvolvimento, sendo o
simples ato de liberdade do legislador, desobrigando o contribuinte do cumprimento da
obrigagdo (Pires, 2007). A remisséo equivale a um “perddo”, uma extin¢do do crédito
tributario, desobrigando assim o sujeito passivo quanto ao adimplemento do crédito
tributario. Apesar da isencdo e a remissdo gerarem 0s mesmos efeitos, ou seja, 0 ndo
recolhimento do tributo, a isen¢do impede que o tributo nasca e a remissdo faz desaparecer
o tributo j& nascido (Nelson, 2016).

Ja a anistia o crédito tributario é excluido, surgindo ap6s o nascimento da
obrigacdo tributaria e antes do langamento do tributo (Formigoni, 2008). Na anistia o
crédito tributario ja foi constituido e houve impedimento por parte do contribuinte, cuja
consequéncia é a aplicagdo da multa , logo a anistia consiste na lei constituida
posteriormente, com a finalidade de perdoar esta multa (Catéo, 2004).

Apesar da semelhanca entre isencdo, remissao e anistia, pois, ambas tratam de
perddo, ndo é possivel a confusdo entre eles. Enquanto o crédito tributario ainda a ser
lancado, caso haja a dispensa do pagamento, se dara através da concessao de uma isencao
(CTN, 1966). A dispensa do pagamento de penalidades pecuniarias e juros de mora ocorre
por meio da concessao de anistia (Carrazza, 2013). J& o crédito tributario que foi langado,
independente que seja em relagdo ao tributo ou & multa pecuniaria, a dispensa deste

pagamento é através da concessao de uma remissao tributaria (Carvalho , 2016).
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2.1.1.2 Classificagdo quanto ao regime juridico

As subvencOes governamentais também podem ser classificadas quanto ao regime
juridico: incentivos tributéarios e incentivos financeiros. Os incentivos tributérios ou
fiscais sdo aqueles cujo objetivo estd em beneficiar grupos relativamente restritos de
contribuintes, setores econdmicos ou regiGes politico-econémicas (Sayd, 2003). Os
incentivos financeiros sdo os que correspondem as transferéncias correntes, possuindo
carater social ou econdmico (Formigoni, 2008).

A Lei Complementar n.° 101/2000 demonstra que 0s incentivos tributarios se
relacionam com as rentncias de receitas, uma vez que o gestor publico “abre mao” de
receber valores correspondentes aos tributos ja criados, devidos e ndo pagos. J& a
concessao de incentivos financeiros o Estado néo dispde de uma fatia de seus recursos,
mas transfere os valores que ja ingressaram os cofres publicos (Schoueri, 2005).

Os incentivos fiscais possuem atuacdo através das vias tributarias, como por
exemplo: isen¢do, aliquota zero e reducdo da base de calculo. A isencdo, como
demonstrado anteriormente, € considerada uma forma de exclusdo do crédito tributario,
s0 podendo ser concedidos quando, favorecem ao mesmo tempo, as pessoas e a
consagracdo de objetivos constitucionalmente consagrados, como protecdo a familia, a
cultura, entre outras (Carrazza, 2013). Como exemplo pode-se citar as isenc¢Oes previstas
pelo Regulamento Imposto de Renda, entre elas: isengéo de IR sobre o lucro de entidades
de ensino superior que aderirem ao Programa Universidade para Todos - Prouni,
instituicGes de carater filantrépico, recreativo e cultural, entre outras. (Decreto n.° 9580,
2018).

A aliquota zero significa que um produto ou servico possui fato gerador e
tributacdo, mas que, naquele momento e provisoriamente, através de legislacdo
especifica, a aliquota do tributo é zero (Carrazza, 2013). A reducdo na base de calculo é
uma regra de tributacdo que beneficia operacdes e prestacdes especificas, reduzindo em
determinado percentual o valor que serve para a base de calculo do tributo (Almeida F. ,
2000).

Os incentivos financeiros sdo os diferimentos tributarios, pelos quais as empresas
tém parte ou totalidade dos tributos financiados pelo Estado , podendo citar, como
exemplo, as facilidades crediticias, prémios de exportacdo, subsidios, subvencdes e

créditos prémios de IPI (Carrazza, 2013). Dessa forma, ndo ha isen¢do ou reducdo de
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tributos, mas sim um prazo maior para o recolhimento, que é feito em parcelas (Elali,
2010).

No que corresponde as subvencdes, elas sdo classificadas em social e econémica.
Na subvencdo social se refere as transferéncias correntes para instituicbes publicas ou
privadas, sem fim lucrativo, consideradas prestadoras de servicos essenciais (Sayd, 2003).
De acordo com o art. 16 da Lei n.° 4.320/64 as instituicdes podem possuir carater cultural,
assisténcia social, medica ou educacional.

A subvencdo econémica destina-se as empresas publicas ou privadas, de carater
industrial, comercial ou agricola, através de autorizacdo em lei especial. Essa subvencéo
pode ocorrer tanto para cobertura de manutencao de déficits de empresas publicas como
para cobrir as diferencas de precos entre os precos de mercado e os de revenda, pelo
governo, de géneros alimenticios ou outros materiais relacionados a setores da economia
(Sayd, 2003).

Apesar de a isencdo e a subvencdo serem consideradas, economicamente, como
categorias idénticas, uma vez que produzem o efeitos idénticos no &mbito juridico, ndo
se pode afirmar essa semelhanca, uma vez que o conceito de subvencdo é associado a
ideia de auxilio ou ajuda expressa, pressupondo o concurso de dinheiro ou outros bens
estatais (Diniz & Ribeiro, 2004).

A Figura 2 demostra o esquema de classificacdo das subvencdes governamentais,
em conformidade com a classificagdo segundo o regime juridico.
Isencdo; aliquota

zero; reducédo da
base de calculo

Renuncia de
Receita

Incentivos
Tributarios

Incentivos

Subsidios; facilidades
crediticias; prémios
de exportacdes;
subvencoes; créditos
prémios de IPI

Acréscimo de
Despesa

Incentivos
Financeiros

Figura 2: Subvencbes governamentais conforme o regime juridico

O crédito prémio de IP1 é um exemplo de transferéncia de recursos, onde o Estado
ndo deixa de arrecadar os valores do tributo, mas transfere, através de ressarcimento, 0s
valores da aplicacdo de aliquotas diferenciadas, na exportacdo de produtos, sendo uma

espécie de incentivo financeiro para estimulo da produgéo (Formigoni, 2008). Os prémios
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de exportagdes sédo fatores que devem ser somados a cotacGes de alguma bolsa de valores,
que regulamente o mercado, para se obter o preco recebido pelo exportador (Moraes,
2002). As facilidades crediticias criam um sistema de crédito especial, vinculados a
atividade econdmica, consistindo na abertura de linhas de créditos especiais (Augusto,
1972).

2.1.1.3 Classificac¢do quanto a finalidade

As subvengdes governamentais também podem ser classificadas quanto a
finalidade, podendo ser: incentivos fiscais globais, regionais ou setoriais (Diniz &
Ribeiro, 2004). Os incentivos fiscais globais sdo aqueles cujo objetivo é alcancar 0s
interesses de toda uma nagédo, com diversidade de setores e regides, desenvolvendo a
economia nacional integralmente (Augusto, 1972).

Os incentivos regionais, como o préprio nome menciona, busca desenvolver
economicamente uma determinada regido do pais (Diniz & Fortes, 2007). Ja os incentivos
setoriais atuam de maneira a atender um determinado segmento da economia, cuja
finalidade se restringe a um segmento da atividade econémica (Diniz & Fortes, 2007;
Formigoni, 2008). As subvencbes governamentais destinadas aos setores podem causar
retrocesso em outros setores ndo incentivados, apesar de favorecerem mais rapidamente

0 desenvolvimento de determinados segmentos (Augusto, 1972).
2.1.2 Evidenciacéo e divulgacao das subvengdes governamentais

A Lei n.° 4.320/1964, lei das financas publicas no Brasil, trouxe diretrizes para a
concessdo das subvencBes, mas foi a partir da Lei n.° 6.404/76 que as subvencdes
governamentais passaram a ter regulamentacdo a respeito dos tratamentos e registros
contébeis. Posteriormente, outros normativos sobre a tematica foram aprovados, como a
Instrucdo Normativa 59/1986, o Comunicado Técnico 03/03 de 1986, por exemplo.

De acordo com a Lei n°® 6.404/76 as subvencdes governamentais deveriam ser
registradas em conta de Reserva de DoacGes e Subvencgdes para Investimentos. O registro
em conta do patriménio liquido dificultava a mensuracdo dos efeitos gerados pelo
recebimento das subvencgfes, na apuracdo do lucro ou prejuizo das companhias
beneficiadas, ja que havia o registro direto no Patriménio Liquido da entidade (Lagioia,
2013).
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A convergéncia da contabilidade aos padrdes internacionais produziu mudancas
significativas nas evidenciacdes e divulgacbes das informacgdes contabeis. A informacao
contabil passou a ser elaborada em conformidade com as normas internacionais, emitidas
pelo International Accounting Standards Board — IASB. O IAS 20 - Accounting for
Government Grants and Disclousure of Government Assistance emitida em abril de 1983
e revisada em 1994 (Deloitte, 2019), serviu de orientacdo para a aprovagéo, no Brasil, do
Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1) — Subvencéo e Assisténcia Governamental, que
trata da contabilizacdo e da divulgacdo da subvencao governamental e de outras formas
de assisténcias dadas pelos governos (Pattussi, Bianchi, Vendruscolo, & Engel., 2017).

Com as mudancas, as subvencdes deixaram de ser evidenciadas no Patrimonio
Liquido da entidade e passaram a ser contabilizadas no resultado, uma vez que as
subvencdes governamentais sdo consideradas, nas devidas proporcdes, receitas para as
entidades beneficiadas (Lagioia, 2013). A aplicacdo de método apropriado para a
contabilizacdo das subvencbes governamentais é de fundamental relevancia para a
identificacdo do beneficio recebido e a analise comparativa entre as firmas. (Barros et al.,
2015).

A evidenciacdo das subvencgfes e assisténcias devera ocorrer no resultado do
exercicio, como receita, ao longo do periodo, confrontando assim com as despesas que
pretendem compensar, ndo podendo ser creditada diretamente no Patrimdnio Liquido das
empresas (Benetti et al., 2014). Essa evidenciacdo como receita se justifica pelo fato de
seu recebimento ocorrer de uma fonte que néo os acionistas, sendo derivada de um ato de
gerenciamento cujo beneficiario é a entidade, ndo devendo ser creditada diretamente no
patrimonio liquido (Pronunciamento técnico CPC 07 (R1), 2010).

A evidenciacdo das subvencdes governamentais no resultado da entidade é
importante para que o usuario possa identificar a situacdo financeira da companhia ap6s
o recebimento do beneficio, disponibilizando dados complementares dos componentes da
geracdo do lucro da entidade (Carneiro, Formigoni, & Gomes, 2012).Pattussi et al (2017)
justifica a evidenciacdo das subvencdes como receitas uma vez que, as subvengdes
governamentais sdo, em esséncia, uma extensdo da politica fiscal.

Ainda, a Lei n.° 11.638/2007, extinguiu a conta de Reservas de DoaclOes e
Subvencgdes para Investimentos e criou a conta Reservas para Incentivos Fiscais. Esta
conta de reserva registra as subvencfes governamentais destinadas para investimentos
apos o reconhecimento dos valores no resultado do exercicio. De modo geral, significa

que uma parcela do lucro liquido impactada pelos efeitos do recebimento das subvencgdes
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governamentais podera ser transferida para a conta patrimonial e assim ndo contaminar a
distribuicéo de dividendos aos socios e acionistas.

Independente da forma de recebimento das subvencgdes governamentais a sua
evidenciacdo deverd ser como receita somente apds a observacdo de duas regras:
cumprimento de todas as condicdes estabelecidas e relacionadas ao programa de
subvencdo e o efetivo recebimento (Gelbcke, Santos, ludicibus, & Martins, 2018). O
Pronunciamento Contabil determina que esta evidenciacdo devera ser feito com uma
razoavel seguranca, uma vez que a entidade beneficiada ganha efetivamente a receita,
quando cumpre as regras das subvencdes, determinadas pelo ente concessor da
subvencdo, e cumpre também, determinadas obrigagdes (Bezerra, 2011). A evidenciacao
deve ser realizada com um certo resguardo, ja que apenas o recebimento da subvencéo
ndo comprova que as condicBes, vinculadas a ela, tenham sido ou serdo cumpridas
(Lagioia, 2013)

A divulgacdo das informacdes a respeito das subvencbes governamentais devera
ser realizada demonstrando, primeiramente a politica contabil adotada. Deve-se também
incluir os métodos de apresentacdo adotados nas demonstracdes contabeis. Ainda,
natureza e a extensdo das subvengdes governamentais ou assisténcias governamentais
reconhecidas nas demonstracdes contabeis e uma indicacdo de outras formas de
assisténcia governamental de que a entidade tenha diretamente se beneficiado. Também
deverdo ser descritas as condicdes a serem regularmente satisfeitas e ainda outras
contingéncias associadas as subvencgdes que tenham sido reconhecidas (Pronunciamento
técnico CPC 07 (R1), 2010; Lagioia, 2013; Gelbcke et al, 2018).

Além disso, a entidade devera divulgar outras informacfes referentes as
subvencBes governamentais, tais como o descumprimento de condicbes relativas as
subvencdes, existéncia de outras contingéncias, eventuais subvencbes a reconhecer
contabilmente, premissas utilizadas para o calculo do valor justo, reducdes ou isengdes
de tributos em areas incentivadas, entre outras informagdes que julgar necessario
(Pronunciamento técnico CPC 07 (R1), 2010).

Os dados sobre subvencdes governamentais deverao ser apresentados em grupos
de contas de acordo com a sua natureza, facilitando a comparagdo com outras despesas
ndo afetadas pelo recebimento das subvencgbes, permitindo assim uma melhor
compreensdo nas demonstracdes contabeis (Gelbcke et al., 2018). A Figura 3 resume as

politicas contabeis a serem divulgadas, em conformidade com o CPC 07 R1.
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Premissas Utilizadas

Montantes e naturezas Tipos de
das Subvencgées subvengées que
reconhecidas sao recebidas

As condigbes que devem ser satisfeitas para que essas
subvengdes sejam efetivamente recebidas.

Figura 3: Resumo das politicas contabeis a serem divulgadas conforme o CPC 07 R1
(2010). Fonte: De “Contabilidade Societaria: uma nova abordagem” de Ariovaldo dos Santos e Roberta
Alencar, 2010

O Pronunciamento CPC 07 R1 enumera as informacdes a serem divulgadas,

conforme apresentado na Figura 4.
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Categoria Item Informacéo a ser divulgada - CPC 07 R1 (2010) Item CPC
Politica contabil adotada para as subvenc¢des governamentais,
1 [incluindo os métodos de apresentacdo adotados nas Item 25, 26, 27, 39A
demonstragBes contabeis;
Natureza e a extensdo das subvenc¢des governamentais ou
2 |assisténcias governamentais reconhecidas nas demonstragdes Item 36, 39B
contabeis
Itens Extenséo das subvenc¢des ou assisténcias governamentais que
P 3 . ~ o . Item 5, 39B
Obrigatorios foram reconhecidas nas demonstragdes contabeis da entidade.
Outras formas de assisténcia governamental das quais a entidade
4 . . Item 39B
tenha se beneficiado diretamente
Condicdes a seremregularmente satisfeitas e outras
5 |contingéncias ligadas a assisténcia governamental que tenha sido |Item 8, 39C
reconhecida
6 DgscAum!orlmento de cono_llgers relatlvas as subvencgdes ou ltem 11, 32
existéncia de outras contingéncias.
7 EventL_Jals subven(;_o?s a reconhecgr contabilmente, apo6s ltem 3, 10A
cumpridas as condig6es contratuais.
Itens Premissas utilizadas para o célculo do valor justo exigido por este
. 8 ) Item 3, 23
Facultativos Pronunciamento.
9 !nform_agoes relatlyas gs parcelas aplicadas em fundos de ltem 38A., 38B e 38C
investimentos regionais.
10 [Redugdes ou isengdes de tributos emareas incentivadas. Item 38D e 38E

Figura 4: Informacdes a serem divulgadas pelas empresas beneficiadas com subvencoes
governamentais. Fonte: adaptado CPC 07 R1(2010).

Assim, para o item 1, “Politica contabil adotada, incluindo os métodos de

apresentacdo adotados nas demonstracdes contabeis”, entende-Se que a que a empresa
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beneficiada devera informar os métodos utilizados para evidenciacdo das subvencoes
recebidas pela entidade, no periodo analisado.

J& para o topico 2, “Natureza ¢ a extensdo das subvengdes ou assisténcias
governamentais reconhecidas nas demonstragdes contabeis”, 0 Pronunciamento Contabil
determina que a entidade deverad detalhar a materialidade do beneficio, divulgando a
natureza, as extensdes das subvencdes governamentais e a duracdo das mesmas, evitando
assim a davida sobre as demonstragdes contabeis.

O item 3, “Extensao das subvengdes ou assisténcias governamentais que foram
reconhecidas nas demonstragdes contabeis da entidade”, indica que a entidade devera
evidenciar as subvengfes governamentais de maneira significativa, identificando o
método apropriado para a sua contabilizagdo. Ainda, devera indicar a extenséo pela qual
a empresa se beneficiou de tal assisténcia durante o periodo coberto pelas demonstracoes,
permitindo a comparacdo das demonstracfes contabeis entre periodos e entre diferentes
entidades.

Assim, o item 4, “Outras formas de assisténcia governamental das quais a entidade
tenha se beneficiado diretamente”, 0 Pronunciamento Contabil destaca que a entidade
devera divulgar, além das informacdes contidas os itens 2 e 3, mais algum dado que
melhorou a compreensao do recebimento das subvengdes governamentais pela empresa.

Para o topico 5, “Condigdes a serem regularmente satisfeitas e outras
contingéncias ligadas a assisténcia governamental que tenham sido reconhecidas”, de
acordo com o CPC 07 R1 (2010) o reconhecimento ndo deve ocorrer até que exista uma
razoavel seguranca de que a entidade ird cumprir todas as condicdes estabelecidas e
relacionadas a subvencdo e que a mesma sera recebida.

Para os itens ndo obrigatorios de divulgacédo, destacados pelo CPC 07 R1 (2010),
o item 6, “Descumprimento de condi¢des relativas as subvencdes ou existéncia de outras
contingéncias”, se refere a qualquer contingéncia ativa ou passiva, relacionada a
subvencao governamental, devera ser tratada de acordo com o CPC 25, Provisdes, Ativos
e Passivos Contingentes. A devolucdo de qualquer subvencdo governamental recebida,
devera ser contabilizada como estimativa contabil.

No item 7, “Eventuais subvencdes a reconhecer contabilmente, apés cumpridas as
condigdes contratuais”, 0 Pronunciamento Contébil informa que a entidade devera
publicar que obteve um empréstimo governamental com taxas mais baixas que as
praticadas pelo mercado, quando ela considera as condi¢Oes e obrigacGes que foram

atendidas ao identificar os custos que o beneficio pretende compensar.
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O item 8, “Premissas utilizadas para o calculo de valor justo exigido por este
Pronunciamento”, a entidade devera divulgar a subvencao recebida através de ativos ndo
monetérios, como terrenos para construcdo, e reconheceu tanto o ativo quanto a
subvencao pelo seu valor justo.

Ja sobre o item 9, “Informagdes relativas as parcelas aplicadas em fundos de
investimentos regionais”, a informagdo a ser divulgada é aquela em que a empresa
beneficiada pela aplicagio de parte do seu imposto de renda em fundos de investimentos
regionais, registrara as subvencoes, pelo seu valor justo, no momento do fato gerador.

E, finalmente o item 10, “Redu¢bes ou isengdes de tributos em areas
incentivadas”, a empresa beneficiada com incentivos de reducdo ou isencdo de tributos
sobre a renda, registrard o imposto total no resultado, em contrapartida, a receita de
subvencao governamental equivalente.

A divulgacdo da informacdo contabil é de grande importancia uma vez que
sinaliza a situacdo econdmica e financeira da entidade. A contabilidade é peca
fundamental na elaboragdo dos dados, contribuindo para redugdo a assimetria
informacional, incluindo o recebimento de subvencBes governamentais e 0s resultados
alcancados pelo beneficio (Lagioia, 2013). Assim, a divulgacdo das subvencdes é
importante para que o usuario possa identificar a situacdo financeira da companhia ap6s
o0 recebimento das subvencgdes, disponibilizando dados complementares dos componentes
da geracdo do lucro da entidade (Carneiro, Formigoni, & Gomes, 2012).

As informacbes disponibilizadas pelas companhias beneficiadas com as
subvencdes séo de grande importancia para os stakeholders, uma vez que eles recorrerdo
aos dados para as tomadas de decisdes, logo espera-se que as informacgdes sejam
fidedignas e livres de erros. Espera-se também que as informacdes disponibilizadas
promovam a transparéncia do desenvolvimento econémico das companhias do setor
privado assim como hajam como uma prestacdo de contas ao setor publico e a sociedade
(Zee, Stotsky & Ley, 2002).

2.1.3 As subvencBes governamentais em outros paises

A concesséo de subvencdes, conforme ja mencionado anteriormente, ndo é um ato
exclusivamente do Brasil e nem de paises em desenvolvimento ou subdesenvolvidos. Eles
séo constantes em todo o mundo e estdo em constante evolugdo (Klemm, 2009). Na
maioria dos paises existem incentivos para fomentar a pesquisa, a inovagao, a expansao
do capital, sustentabilidade energética, emprego, capacitacdo e a disponibilidade desses
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incentivos é tanto para o investidor doméstico quanto para o externo e o proprio governo.
(Deloitte, 2018).

A utilizacdo das subvencdes governamentais se justifica pela necessidade de
correcdo das ineficiéncias do (mercado) associadas a externalidade de certas atividades
econdmicas e, ainda, subsidiar empresas durante alguma crise em seus setores. Também
se justifica o fato dos paises, ao concederem subsidios, tentar atrair novas industrias e, da
mesma forma, promover as atividades de pesquisa, exportacdo e aumentar a
competitividade das empresas no ambiente global (United Nations; CIAT, 2018).

Embora as subvengbes governamentais ndo sejam exclusivas para nagcdes em
desenvolvimento é importante abordar seu papel separadamente dos paises desenvolvidos
uma vez que algumas categorias de beneficios sdo comuns a todos (Hicks & LaFaive,
2011). Os paises desenvolvidos geralmente utilizam subvencdes direcionadas,
incorporadas em suas leis de imposto de renda, enquanto paises em desenvolvimento
tendem a utilizar uma combinacédo de incentivos direcionados e mais outros gerais, que
podem ser incluidos na lei do imposto de renda, investimentos, outras categorias de leis
ou mesmo decretos governamentais (Zee et al, 2002).

Ainda, as subvenc¢bes governamentais ndo requerem a utilizacdo antecipada de
fundos do governo, tornando-as preferiveis em paises em desenvolvimento, ao invés de
utilizar incentivos financeiros, como doagdes ou empréstimos subsidiados, que sdo

empregados com maior frequéncia em paises desenvolvidos (UNCTAD, 2000).
2.1.3.1 Africa

Os paises do continente africano implementaram varios tipos de subvencdes, de
modo a atrair investimentos para as regides. As categorias de subvengfes mais comuns,
entre os paises africanos, sdo: isencao de imposto de renda, taxas reduzidas de impostos,
subsidios para investimentos e desobrigacdo de impostos alfandegarios para
equipamentos e mercadorias destinados a producdo em areas remotas (OECD, 2017).

A economia dos paises africanos é fortemente dependente da exportacdo de
produtos primarios, logo h& incentivos como criacdo de zonas especiais ou areas de livre
comeércio com isencdes de tributacdo sobre o lucro, custos com importacdes e IVA. Na
maioria dos paises africanos h4 isencdo na tributacéo de dividendos e royalties (Brauner
& Stewart, 2013).

Na Figura 5 séo apresentados as principais categorias de subvencdes em paises
africanos.
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Pais Isencdo Reducdo Crédito  Reducao Incentivo ao Deducéo para

de de tributario de IVA  desenvolvimento despesas
Imposto  aliquota (P&D) operacionais
Africado Sul = X X X X
Angola X X
Camaroes X X X X
Costa do X X
Marfim
Egito X X
Gana X X X
Ilhas X X X
Mauricio
Malawi X X X X
Marrocos X X X X
Namibia X X X X
Nigéria X X X X
Uganda X X X X X
Zambia X X X X
Zimbéabue X X X X

Figura 5: Resumo das categorias de subvencfes em paises africanos. Fonte: De “Tax
Incentives and Foreign Direct Investment” de UNCTAD, 2000, ¢ “Survey of Global Investment and
Innovation Incentives, 2018, adaptado pela autora.

Na maioria dos paises africanos as manufaturas, plantacdes, madeira, horticultura
e o0 turismo sempre possuem incentivos, com reducdo de aliquotas e/ou isencdo de
impostos. A exploracdo e extracdo mineral também possuem destaque nas economias
africanas, possuindo regimes tributarios especiais, permitindo a recuperacdo das despesas

relacionadas a atividade. (Parys, 2012).
2.1.3.2 Asia e Oceania

Jaem paises da Asia e da Oceania também utilizam as subvenges governamentais
para promocao do desenvolvimento. Os governos concedem beneficios como isencéo ou
reducdo de tributos, subsidios aos investimentos, isengdes de taxas aduaneiras para
equipamentos e mercadorias destinadas as industrias estabelecidas em areas remotas.
(Enst & Young, 2019).

Em alguns paises como Australia, Hong Kong, india, China, Taiwan ha adicional
de incentivos relacionados a quantidade de empregos criados pelas incentivadas. Ainda é

pratica oferecer subvencdes iguais tanto para industrias que ainda ndo sdo suficientemente
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desenvolvidas quanto para aquelas prioritarias e de alta tecnologia. Existem ainda
subvengdes de reducdes ou isencdes tributérias para empresas que instalarem suas sedes
nos paises asiaticos e/ou da Oceania (Wiedemann & Finke, 2015).

A Figura 6 traz uma sintese das principais subvencbes em paises da Asia e

Oceania.

Pais Isencdo Reducdo Crédito Reducdo Incentivo ao Deducao para
de de tributario de IVA desenvolvimento despesas
Imposto  aliquota (P&D) operacionais

Arébia X X

Saudita

Australia X X X X X

China X ‘ X X X X

Filipinas X X X X X

Hong Kong X ‘ X X X

India X X X X X

Indonesia X ‘ X

Israel X X X X X

Libano X ‘ X

Malasia X X X X X

Paquistio X ‘ X X

Singapura | X X X X X

Taiwan X ‘ X X

Tailandia X X X X

Vietna X ‘ X X

Figura 6: Resumo das categorias de subvencdes em paises da Asia e Oceania. Fonte: De
“Tax Incentives and Foreign Direct Investment” de UNCTAD, 2000, e “Survey of Global Investment and
Innovation Incentives”, Deloitte, 2018, adaptado pela autora.

Ao contrario do observado com paises africanos, em varios paises da Asia e
Oceania h& subvencgdes para pesquisa e desenvolvimento, concedendo até 100% de
deducBes para empresas beneficiadas. Igualmente aos paises africanos, as exportacoes
sdo promovidas através de isencOes fiscais e/ou estabelecimento de zonas econdmicas

especiais que séo regidas por regimes fiscais especiais.
2.1.3.3 Europa

No continente europeu 0s paises industrializados costumam ofertar mais
incentivos financeiros do que incentivos fiscais, com excecdo da Irlanda, onde s&o

oferecidas redugdes de aliquotas tributarias para a promocdo da industria. Ja em paises
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com economias em transicdo, a partir de setores selecionados pelos governos, sdo
concedidas subvengdes como subsidios a investimentos ou créditos fiscais (Cicchiello,
Bataglia, & Monferra, 2019).

Na Figura 7 s@o apresentados os resumos das categorias de subvencdes existentes

em paises europeus.

Pais Isencdo Reducdo Crédito Reducdo Incentivo ao Deducao para
de de tributario de IVA desenvolvimento despesas
Imposto  aliquota (P&D) operacionais

Alemanha X X X X

Bélgica X X X X

Bulgaria X ‘ X

Dinamarca X X X X

Eslovénia ‘ X X X

Espanha X X X X X X

Franca ‘ X X X X

Grécia X X X X X X

Holanda ‘ X X X X

Hungria X X X X X

Islandia ‘ X X X

Irlanda X X X X

Lituania X ‘ X X X X

Malta X X X X

Polonia X ‘ X X

Portugal X X X X X X

Reino X X X X

Unido

Republica X X X X

Tcheca

Russia X ‘ X X X

Suiga X X X X

Turquia X ‘ X X X

Figura 7: Resumo das categorias de subvengfes em paises da Europa. Fonte: De “Tax
Incentives and Foreign Direct Investment” de UNCTAD, 2000, e “Survey of Global Investment and
Innovation Incentives”, Deloitte, 2018, adaptado pela autora.

E importante destacar que em boa parte dos paises europeus hé incentivos fiscais
para desenvolvimento de novas tecnologias, incluindo garantias governamentais,

reducbes nas aliquotas dos impostos ou créditos tributarios. Ainda ha isencdo na
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tributacdo de dividendos distribuidos por empresas europeias aos contribuintes europeus
(EBAN, 2017).

2.1.3.4 Américas

Assim como em outros paises, 0 desenvolvimento regional é incentivado através
de reducdo ou mesmo a isencao de tributos, subsidios aos investimentos e isencdes de
direitos aduaneiros para equipamentos e bens destinados a produc¢do. A figura das Zonas
de Livre Comércio é presente em boa parte dos paises do continente, onde ha a promocéo
da exportacdo, oferecendo isencao tributaria (Longinotti, 2019).

Na Figura 8 representa uma sintese das subvengdes governamentais existentes nos

paises da América.

Pais Isencdo Reducdo Crédito Reducdo Incentivo ao Deducéo para
de de tributario de IVA desenvolvimento despesas
Imposto aliquota (P&D) operacionais

Argentina X ‘ X X X X X

Belize X X X X X

Canada ‘ X X X X

Chile X X X X X X

Colombia X ‘ X X X X X

CostaRica | X X X

Equador X ‘ X X X X

Estados X X X X

Unidos

Guatemala X ‘ X X

México X X X X X X

Peru X ‘ X X X

Uruguai X X X

Venezuela X ‘ X X

Figura 8: Resumo das categorias de subvengdes em paises da América. Fonte: De “Tax
Incentives and Foreign Direct Investment” de UNCTAD, 2000, e “Survey of Global Investment and
Innovation Incentives”, Deloitte, 2018, adaptado pela autora.

Alguns paises americanos oferecem acordos de estabilizagdo tributaria para
empresas que investem grandes quantias nesses paises, garantindo estabilidade tributaria
contra futuros aumentos, por um periodo de 20 anos. A extracdo e exploragdo mineral é
promovida através da oferta de oportunidades de resgate dos custos de investimentos
(Longinotti, 2019).
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Cabe aqui o destaque para os Estados Unidos, onde em qualquer ano, o
contribuinte pode optar por receber como créedito (sujeito a limitagdo) ou como dedugéo
de renda estrangeira, os impostos sobre lucros excedentes pagos ou acumulados durante
o0 ano fiscal para qualquer pais estrangeiro (PWC, 2019). Ainda, os Estados Unidos e
Canada possuem praticas de concessdes de subvencdes governamentais a utilizacdo de
energias limpas, fomento as contratagdes de portadores de necessidades especiais,
desenvolvimento de tecnologias e incentivos a ciéncia (Deloitte, 2018).

2.1.4 Estudos empiricos sobre subvengfes governamentais

Durante a revisdo da literatura sobre o tema de subvengdes governamentais,
buscou-se identificar estudos que versam sobre o assunto. Na literatura nacional ha
estudos que se discutem o nivel de evidenciacdo e divulgacdo dos recebimentos da
subvencdes governamentais, principalmente apos a adocao pela contabilidade as normas
internacionais.

O estudo realizado por Taveira (2009) avaliou se as empresas de capital aberto,
classificadas nos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da B® observavam as
orientacdes do CPC 07 (2008) em relacdo as evidenciacdes e divulgacbes das subvencgdes
governamentais. Foram verificadas as demonstrac@es de 158 empresas do ano de 2008 e
0 autor concluiu que as empresas analisadas ndo divulgavam as informagdes, de forma
satisfatoria, estando em desacordo com o Pronunciamento.

Também com o objetivo de identificar a conformidade na evidenciacdo dos
registros contabeis das subvengdes governamentais de empresas pernambucanas,
Rodrigues, Silva e Faustino (2011) coletaram dados de demonstracfes contabeis de
empresas sediadas no estado de Pernambuco, entre os anos de 2007 a 2009.
Conjuntamente, os autores analisaram o conhecimento dos contadores quanto as
mudancas ocorridas na contabilidade e, ainda, se a presenca de auditoria externa alteram
a forma dos registros contabeis.

Através da analise das demonstracdes contébeis e do envio de questionarios para
0s contadores responsaveis pelas empresas, que receberam subvencGes governamentais,
os autores concluiram que 31% das empresas analisadas divulgavam os dados em
conformidade ao recomendado pelo CPC 07. Os autores demonstraram também que as
empresas que possuiam auditorias externas, evidenciavam as informagdes sobre as
subvencdes governamentais em concordancia ao indicado pelo Pronunciamento Contabil.
Ja quanto ao conhecimento dos contadores, a pesquisa ndo encontrou evidéncias
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significativas entre a contabilizacdo das subvencdes e o entendimento do contador sobre
as alteracdes impostas pela Lei n.°11.638/07.

Chagas, Araujo e Damascena (2011), a partir de uma amostra de 60 entidades do
terceiro setor, cuja principal fonte de financiamento sdo as subvencdes e assisténcias
governamentais, no ano de 2008, verificaram a conformidade as recomendacdes do CPC
07 nos registros contébeis. Os autores observaram comprometimento nas evidenciagdes
das subvengdes governamentais uma vez que as entidades ndo divulgam as informagoes
contabeis.

Com o objetivo de identificar se os incentivos fiscais relacionados ao ICMS
influenciam na taxa tributaria do IRPJ e da CSLL, Penna (2012) analisou as
demonstracdes contabeis de 74 empresas beneficiarias e ndo beneficiarias de incentivos
fiscais estudais, mensurou a Taxa Tributaria Média e comparou-as. Os resultados
encontrados indicaram que o incentivo fiscal estadual mostrou relacdo positiva com a
Taxa Tributaria Média, sendo consistente que empresas com maiores exposi¢des aos
controles do governo estdo sujeitas a maiores taxas tributarias.

Uma outra abordagem da utilizacdo das subvencGes governamentais € trazida por
Calzolaio e Dathein (2012), que buscaram avaliar o impacto da politica da Lei n°
11.196/05, conhecida como Lei do Bem (LB), que concedeu incentivos fiscais para
fomento da inovacdo no Brasil. Através de documentos fornecidos pelo Ministério da
Ciéncia e Tecnologia, adotando o método de estudo de eventos,os autores examinaram se
houve, ou ndo, ampliacdo das atividades de inovacdo antes (2000 a 2005) ou ap6s (2006
a 2008) a promulgacdo da LB pelas companhias beneficiadas pela referida Lei.

Os resultados indicaram que, no curto prazo, as politicas de incentivos fiscais se
mostrou adequada para intensificar as atividades de inovacdo, que ja vem sendo
executadas. Porém, a politica de incentivos ndo se mostrou favoravel a ampliacdo de
empresas inovadoras e ainda ndo foi benéfica a projetos arriscados, que necessitam de
agrande aporte de capital.

Também sob a perspectiva da Lei n® 11.196/05, Zucchi (2013) buscou identificar,
analisar e discutir os fatores que influeciam a utilizacdo da informacdo contabil no
processo de tomada de decisdo das empresas na adesdo aos incentivos fiscais
estabelecidos pela “Lei do Bem”. O autor elaborou um questionario com fatores e
variaveis que podem influenciar na utilizacdo da informacéo contabil e enviado a 542
empresas que utilizaram os incentivos fiscais de inovacao tecnoldgica, no ano de 2009.

Foram obtidas 77 respostas validas e, a partir destas respostas, pode-se concluir que a
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adesdo aos incentivos fiscais, pelas companhias, ocorre com o emprego da informagéo
contabil.

J& Oliveira, Zaba e Forte (2017) buscaram identificar as razdes pelas quais as
empresas listadas no segmento de Novo Mercado da B3 ndo utilizaram os incentivos
fiscais a inovacao tecnoldgica da Lei do Bem. Através de anélise de relatorios contabeis
e questionarios respondidos por 125 companhias, 0s autores concluiram que o beneficio
fiscal ndo foi utilizado por aquelas empresas que investiram em inovacdo por
apresentarem irregularidades fiscais ou porque concluiram o ano com prejuizos fiscais.

Com o objetivo de verificar a relacdo existente entre o nivel de evidenciagdo das
subvencdes governamentais e os indicadores de geracdo de valor das empresas do setor
de utilidade publica listadas na B3, Souza et al. (2019) analisaram as demonstracoes
contabeis de 56 empresas, nos anos 2013, 2014 e 2015. Inicialmente os autores analisaram
as informacbes, sobre subvencBes governamentais, divulgadas pelas empresas.
Posteriormente, foram identificados os indicadores de geragédo de valor:, retorno do ativo
(ROA); retorno do patriménio liquido (ROE), margem bruta; margem liquida; valor
adicionado bruto; fluxo de caixa das operac@es,dos investimentos e dos financiamentos;
capital circulante liquido e dividas a longo prazo.

Através de um modelo de regressdo, 0s autores examinaram se as empresas que
apresentaram maiores indices de evidenciacdo das subven¢des governamentais sdo mais
influenciadas pelos indicadores financeiros de geracdo de valor. As evidéncias
encontradas foram que ndo ha relacdo significante entre a evidenciacao das subvencdes
governamentais, em empresas do segmento de utilidade publica e a geracdo de valores
das companhias analisadas.

Saac e Rezende (2019) investigaram as caracteristicas das empresas beneficiadas
com subvencgdes governamentais. A partir de notas explicativas de 113 companhias,
listadas no indice IBRX-100 da BM&FBovespa, no periodo de 2008 a 2014, os autores
verificaram que 48 empresas participaram de algum programa de subvencédo
governamental. Utilizando o modelo de regressdo logistica, os autores identificaram que
as caracteristicas: lucro, o tamanho, controle acionario privado e auditada por grande
empresa de auditoria, aumentam as chances de recebimento de subvencoes
governamentais.

Sob a otica das subvencdes governamentais como impulsionadores de praticas
sociais e desenvolvimento regional, Cunha (2009), Bezerra (2011), Pirolla e Wiinsch

(2014), analisaram se as empresas beneficiadas destinaram valores as sociedades, através
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de projetos sociais e/ou de desenvolvimento regional. Os resultados obtidos demonstram
que os incentivos fiscais sdo fortes ferramentas para impulsionar a pratica social e o
desenvolvimento regional. Ainda concluiram que os incentivos sdo efetivamente
motivadores para as empresas optarem pela escolha do destino de parte do valor, que iria
para os cofres publicos, contribuindo com projetos e acdes que buscam a melhoria da
sociedade.

Conclusdes diferentes foram encontradas por Oliveira, Dias e Tabosa (2014) e
Fazoli, Rosa, Flach e Ferreira (2018) que avaliaram os efeitos das politicas de incentivos
fiscais sobre o desenvovimento regional. Os autores ndo encontraram mudancas nos
comportamentos das companhias beneficiadas, como geracdo de mais empregos,
aumento nas arrecadacdes e crescimento econdmico, sugerindo que 0s programas de
incentivos fiscais ndo atingiram a finalidade para o qual foram propostos.

Na literatura internacional os estudos destacam as subvencdes governamentais
como fator para o desenvolvimento regional, como o estudo de Zee, Stotsky e Ley (2002)
que buscaram discutir os objetivos, os custos de efetivacdo e a transparéncia na
implementacao de incentivos fiscais. Através de uma revisdo empirica sobre as diferentes
maneiras pelas quais os incentivos fiscais sdo discutidos, destacando a importancia de
fatores que afetam sua relacdo custo-beneficio e a importancia da transparéncia para a
formulacdo de leis de concessdo de incentivos e procedimentos, os autores concluiram
que os incentivos fiscais que prevéem a recuperacdo de investimentos possuem melhor
retorno para a sociedade e que, ainda a concessao dos incentivos deve ser realizada de
forma transparente em todos 0s aspectos.

Utilizando medidas como nivel de desenvolvimento, lucro, poder de compra,
consumo de eletricidade, Siqueira e S& (2009) buscaram identificar a importancia dos
incentivos fiscais no desenvolvimento de regides do interior de Portugal. Através da
coleta de dados e utilizacdo de dados em painel, os autores concluiram que a utilizagdo
dos incentivos ficou muito aquém do esperado, pois as empresas pouco utilizavam dos
beneficios para o desenvolvimento da regido.

Também pela pela perspectiva do desenvolvimento regional, Bartels, Alladina e
Lederer (2009) abordaram a questdo dos incentivos fiscais para o avanco de 10 paises
pertencentes a regido da Africa Subsaariana. A partir de variaveis como motivacio para
investimento, incentivos fiscais, decisdes de localizacao, estabilidade politica e qualidade
da infraestrutura, foi elaborado o questionario e distribuido a 758 investidores

estrangeiros, recrutados a partir do escritorio da Organizacdo das Nac¢des Unidas para o
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Desenvolvimento Industrial. Os resultados indicaram que, em Paises da Africa
Subsaariana, os investidores buscam, inicialmente, paises com politicas estaveis para o
investimento pelas empresas, pois 0s incentivos de fiscais oferecidos pelos governos séo
mais regulares.

Os Estados também podem conceder incentivos fiscais para fomentar o uso de
energias “limpas”, como demostrado por Cansino, Pablo-Romero, Roméan e Yfiguez
(2010) que realizaram um levantamento sobre os principais incentivos fiscais, concedidos
por paises membros da Unido Europeéia, para o fomento do uso e producdo de energias
renovaveis. Os autores, atraves de analises das legislacdes, verificaram que somente dois
paises, Italia e Espanha, permitem que o valor do incentivo fiscal seja utilizado na
propriedade. Todos os outros paises concedem o beneficio permitindo a reducdo dos
impostos sobre a renda.

Sob a perspectiva de incentivos fiscais para inovacdo, Carvalho (2012), Gokhberg,
Kitova e Roud (2014) e Borenstein (2017) investigaram a evolucdo das politicas de
incentivos fiscais para estimular a pesquisa e desenvolvimento em paises membros da
OCDE e na Unido Européia. Os incentivos sdo, conforme destacado pelos autores, o
melhor instrumento que os governos tém disponiveis, para atender aos objetivos politicos

e aumentar as capacidades inovadoras das empresas beneficiadas.
2.1.5 Hipdteses de pesquisa

A partir da adogdo das normas internacionais de contabilidade, houve alteracdes
no padrdo de exigéncia nas divulgacdes das informacdes contabeis. A qualidade da
informacdo, divulgada pelas companhias, é de interesse dos stakeholders, uma vez que
quanto maior a qualidade da informacdo divulgada, menores sdo as assimetrias e 0s
conflitos (Brown & Hillegeist, 2005).

Lopes e Alencar (2010) esclarecem que a divulgacdo das informacGes contabeis
complementa a fungéo desenvolvida pelos nimeros contabeis na producdo de uma melhor
visdo sobre a posicdo econdmica das companhias. As empresas de auditoria possuem um
importante papel no estabelecimento de bons niveis de transparéncia nas informacdes
divulgadas, dando suporte nas divulgacbes das demonstracdes contdbeis (Catapan &
Colauto, 2014).

Conforme Attie (2018), o objetivo principal da auditoria pode ser descrito como
0 processo pelo qual o auditor se certifica da veracidade das demonstracGes financeiras
preparadas pela companhia auditada. As auditorias tém por finalidade obter informacdes
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dos registros contabeis das empresas e assim validar a informacao que sera repassada para
os stakeholders. Os auditores incorrem em custos e ficam expostos quando assinam
contratos com novos clientes, podendo, as vezes, arcar com 0s custos da ndo divulgacdo
de alguma informacéo (Watts & Zimmerman, 1978).

Estudos prévios conduzidos no Brasil e em outros paises sugerem que empresas
de auditorias externas, pertencente ao grupo das Big Four (KPMG, Deloitte Touche
Tohmatsu, PricewatherhouseCoopers e Ernst & Young Terco) apresentam maior
qualidade em seus trabalhos quando comparadas as demais, tendendo a nao se associarem
a empresas com baixos indices de evidenciacdo (Ahmad, Hassan, & Mohammad, 2003;.
Francis & Yu, 2009; Dehkordi & Makarem (2011); Maia, Formigoni, & Silva (2012).

E importante destacar o papel da auditoria na divulgagdo das subvengdes
governamentais, como demonstrado por Soares, Matos, Garcia e Burgarim (2017) que
enfatizam a importancia de ado¢do de auditorias permanentes e conjugadas a prestacdo
de informacOes detalhadas das subvengdes governamentais. Com base nestes estudos,
formulou-se a primeira hipo6tese da pesquisa:

(H1): as empresas auditadas pelas “Big Four” evidenciam melhor as subvencdes
governamentais, do que as empresas nao auditadas pelas “Big Four”.

A idade da companhia também é considerada carateristica importante na
evidenciacdo das subvencdes governamentais recebidas, como destaca Formigoni (2008),
onde o tempo de atividade da firma se relaciona com a presenca dos incentivos fiscais.

O fato das subvencdes governamentais serem mais atrativos para empresas com
maior tempo no mercado, do que para as recentes, é confirmado por Bondonio e
Greenbaum (2007), justificando que as empresas mais jovens possuem maiores
dificuldades em acumular fundos em seus primeiros anos de existéncia.

Indicacdo encontrada também por Fonteneles, Pontes, Oliveira e Ribeiro (2014),
onde concluiram que a idade da empresa € um dos fatores determinante para a
evidenciacdo do recebimento de subvencbes governamentais. Baseado em estudos
anteriores, surge a segunda hipétese desta pesquisa:

(H2): a idade da empresa constitui uma caracteristica para melhor divulgacé@o das
subvencgdes governamentais.

O setor ao qual a empresa pertence também é um fator influenciador para a
evidenciacdo das subvencdOes governamentais, conforme destacado por Benetti et

al.,(2014), verificando que as empresas classificadas nos setores de consumo ciclico,
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materiais basicos e utilidade pablica divulgam as subvengdes governamentais recebidas
de forma satisfatoria e em consonancia ao recomendado pelo CPC 07 R1 (2010).

Resultados semelhantes aos encontrados por Colares, Camargos e Leite (2019),
ao analisarem as informacdes de 113 empresas beneficiadas com subvencgdes
governamentais no periodo 2015-2016, concluiram que empresas dos segmentos de
utilidade publica, bens industriais e consumo ciclico divulgaram melhores informaces a
respeito das subvencdes recebidas.

Algumas empresas de capital aberto, além da regulacdo contabil exigida pelo
CVM ainda estdo sujeitas as normas emitidas por agéncias reguladoras governamentais,
como a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Agéncia Nacional de Salde
(ANS) e o Banco Central (BACEN) (Nakayama & Salotti, 2014). Em sintonia com 0s
estudos evidenciados, formulou-se a terceira hipétese:

(H3): o setor ao qual a empresa pertence influencia na maior evidenciacdo das
informacdes sobre as subvengdes governamentais.

O tamanho das empresas é apontado como determinante para a evidenciacdo das
subvencdes governamentais. Cunha (2009) frisou que empresas maiores tendem a
apresentar maior grau de evidenciacdo devido ao fato do custo de preparacdo e
transmisséo ser, em relacdo ao seu tamanho, menor que em empresas de menor porte.

Empresas de maiores portes possuem maior quantidade de stakeholders,
possuindo maior impacto sobre a comunidade, sendo mais visiveis aos olhos de governos
e do proprio mercado (Firth, 1979). As empresas mais visiveis tendem a evidenciarem
mais informagdes para melhorarem sua reputacéo corporativa (Burgwal & Vieira, 2014).
Loureiro, Gallon e Luca (2011) e Julido, et al. (2013) analisaram os efeitos econ6micos
das subvencdes governamentais nas demonstracGes contabeis das companhias,
concluindo que o tamanho das empresas contribui tanto no recebimento quanto na
evidenciacdo das subvencdes governamentais.

Desta forma espera-se que estas empresas apresentem melhores informacdes no
que tange as subvencdes governamentais, surgindo assim a quarta hipétese:

(H4): empresas maiores divulgam mais informagbes sobre subvencgOes
governamentais do que empresas menores.

No que tange a rentabilidade das empresas também é esperada que se comporte
positivamente sobre as evidenciacfes das informagdes. Logo, as empresas com maior

rentabilidade tendem a divulgar mais informagdes, se diferenciando de empresas menos
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rentaveis, demonstrando que sdo melhores que seus concorrentes (Salotti & Yamamoto,
2008).

A evidenciacdo de informacbes por empresas mais rentaveis pode gerar varios
beneficios, como a reducdo do custo de captacdo, aumento da liquidez através da reducao
da assimetria informacional (Murcia & Santos, 2009). A partir das constatacdes
apresentadas, formulou-se a quinta hipdtese:

(H5): Empresas com maior rentabilidade tendem a divulgar mais informacdes sobre
as subvencdes governamentais, que as empresas com menor rentabilidade.

Encontra-se, destacado na literatura, que a evidenciacdo das informacGes pelas
empresas é influenciada pelo mercado em que suas a¢fes sdo negociadas, uma vez que
mercados mais prestigiados ou diferentes mercados exigem mais das empresas listadas,
ja que o numero de acionistas € maior e os relatorios contabeis, passam a ser a principal
fonte de informacao (Firth, 1979).

O nivel de internacionalizacdo indica a exposicao da empresa a um amplo grupo
de stakeholders, com diferentes tracos culturais e econdmicos, sinalizando para as
empresas informarem sobre suas crencas, posturas, modelos de gerenciamento e assim
serem reconhecidas por investidores, clientes e outros agentes (Masullo & Lemme, 2005).
Este reconhecimento pode trazer vantagens competitivas a longo prazo, beneficiando a
sobrevivéncia e o crescimento da empresa. Sendo assim, desenvolveu a sexta hipotese:
(H6): empresas com maior internacionalizacdo divulgam mais informacoes sobre as
subvenc@es governamentais que empresas ndo internacionalizadas.

E comum que as empresas possuam controle familiar, ou seja, onde ao menos dois
membros da familia ocupem cargos nos conselhos de administracdo ou ainda que, no
minimo 20% das acGes estejam em posse da familia (Leone, 2005). Assim, a medida que
membros da familia assumem postos importantes dentro da organizacdo, a qualidade das
informacdes contébeis divulgadas podem ser afetadas, influenciando no momento de
deciséo sobre a gestdo (Salvaro & Moores, 2010).

Enquanto a “familia”, que atua como controladora, tem forte incentivo de
monitoramento com o objetivo de manutengédo de sua riqueza como investimento a longo
prazo. Ha preocupacdo com impactos negativos e praticas oportunisticas de
gerenciamento de resultado e, para tentar solucionar o problema, a “familia” coloca seus
membros em postos estratégicos da administragdo, melhorando assim a fiscalizagéo e,
por consequéncia, a qualidade das informacdes divulgadas (Anderson, Mansi, & Reeb,

2003; Cascino, Pugliese, Mussolino, & Sansone, 2010).
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Por outro lado, as empresas familiares, com a intencao de perpetuar o controle do
negdcio, muitas vezes leva ao nepotismo destrutivo e a falta de gestdo profissional
(Ebihara, Kubota, Takehara, & Yokoda, 2013). O impacto disto é a redu¢édo da qualidade
das informac6es contabeis, uma vez que potencializa a assimetria informacional e o risco
moral, incentivando praticas que gerem beneficios privados e, por consequéncia,
expropriacao da riqueza dos minoritarios (Silva, Oliveira, Macedo, & Marques, 2015).

A partir do exposto sugeriu-se a sétima hipotese desta pesquisa, (H7): empresas
controladas por familias reduzem ou ndo as divulgacdes sobre as subvencoes
governamentais.

No contexto da influéncia da governanga corporativa para recebimento das
subvengdes governamentais, Scheren, Dalchiavon e Moura, (2018) analisaram as
companhias abertas listadas em diferentes segmentos na B3, revelando a influéncia
positiva governanga corporativa nos recebimento das subvengdes governamentais,
auxiliando ainda em uma melhor utilizacdo dos beneficios recebidos.

Ao adotarem préaticas de governanca corporativa, as empresas buscam protecao
aos investidores da expropriacdo por parte de acionistas investidores, apresentam melhor
desempenho e, por consequéncia, mostram maior nivel de transparéncia em suas
demonstracdes (Lanzana, 2004).

Quando uma empresa adota voluntariamente o compromisso de fornecer melhores
informacBes, com uma adequada estrutura de governanca corporativa, reduzem a
incerteza no processo de avaliacdo e investimento, aumentam a confianca elevando,
assim, a disposi¢édo dos investidores em adquirir acdes daquela companhia (Armstrong
C. S., Blouin, Jagolinzer, & Larcker, 2013) . Diante do exposto, surgiu a oitava hipotese
da pesquisa (H8): o nivel de governanca corporativa influencia na maior
evidenciacdo das subvencdes governamentais recebidas pelas empresas.

O ambiente macroecondmico também pode influenciar a qualidade da informacao
contabil divulgada. Estudos apontam que os relatérios contabeis sdo impactados pelos
momentos de recessfes econdmicas, ndo apenas através da apresentacdo de relatdrios
negativos, mas inclusive quanto as caracteristicas qualitativas da informacdo contébil
disponibilizada (Davis-Friday, Eng, & Liu, 2006; latridis & Dimitras, 2013; Kousenidis,
Ladas, & Negakis, 2013; Filip & Raffournier, 2014; Dimitras, Kyriakou, & latridis,
2015).

Bertomeu & Magee (2011) envidenciaram uma melhor qualidade das informacdes

contabeis divulgadas pelas empresas durante periodos de recessdes econdémicas, uma vez
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que nestes periodos as solictacdes de empréstimos bancarios aumenta, forcando as
organizacOes a fornecerem melhores informacGes para garantirem melhores taxas de
juros. Resultado semelhante ao encontrado por Flores, Weffort, Silva e Carvalho (2016)
que examinaram empresas brasileiras e norte-americanas, no periodo de 1998 a 2010, e
concluiram que em periodos de crises as empresas melhoraram suas evidenciacoes.

Em conformidade com a literatura, formulou-se a nona hipé6tese (H9): em
periodos de recessdo econdmica as empresas divulgam mais informagdes sobre as

subvencdes governamentais recebidas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo séo apresentados os procedimentos metodolégicos utilizados neste
estudo, sua classificacdo, sua caracterizacdo, quais instrumentos de coleta de dados e

como estes dados serdo analisados.
3.1 Caracterizacao da pesquisa

Pesquisa é a exploragdo, o procedimento sistemético e intensivo, que tem por
objetivo descobrir e interpretar os fatos que estdo inseridos em uma determinada
realidade, assim define-se como uma forma de estudo de um objeto. (Barros &
A.S.Lehfeld, 1990). E possivel dizer que a pesquisa consiste em procedimentos
reflexivos, sistematicos, controlados e criticos, permitindo descobrir novos fatos,
relagOes, dados ou leis em qualquer campo do conhecimento (Ander-Egg, 1978).

Martins e Thedphilo (2016) afirmam que o ser humano busca, através da pesquisa,
compreender a realidade, buscando confrontar e relacionar informacdes, fatos, dados e
evidéncias para solucionar problemas sobre a realidade social. Assim, busca o
pesquisador, encontrar nexos entre as varidveis relacionadas ao seu objeto de estudo
(Marconi & Lakatos, 2003).

O método cientifico consiste do conjunto de procedimentos ou regras empregados
na investigacao e demonstracdo da verdade (Martins & Thedphilo, 2016), consistindo na
intervencdo do pesquisador, sendo um processo dindmico de avaliacdo e revisdo
(Vergara, 2016). Conforme destacado por Gil (2017), a metodologia das pesquisas podem
ser classificadas e definidas baseadas em suas abordagens, finalidades e procedimentos
adotados.

Para Cervo, Silva e Bervian (2007) existem inUmeras categorias de pesquisa e que
cada tipo possui, além do nucleo comum de procedimentos, suas particularidades.
Marconi e Lakatos (2003) complementam que as pesquisas na area de Ciéncias Sociais
podem ser classificadas em exploratédrias, causais e descritivas, sendo essa ultima
podendo ocorrer como um corte no tempo, transversal, ou ao longo do tempo,
longitudinal.

Baseado nas diferentes naturezas metodoldgicas, esse estudo engquadra-se como
guntitativo-qualitativa. O estudo de natureza quantitativo, o trabalho é desenvolvido a
partir de um plano estruturado e preestabelecido, com formulagéo de hipoteses sobre o

que se pretende estudar, com as variaveis definidas. Definidas as hipoteses, é possivel
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deduzir uma lista de consequéncias e a sua verificacdo dependera da estatistica aplicada,
podendo ou ndo serem aceitas (Marconi & Lakatos, 2003).

A pesquisa qualificada como qualitativa considera o ambiente como fonte de
dados, possuindo carater descritivo e o pesquisador como instrumento essencial (Flick,
2009). Os estudos qualitativos, como destacado por Godoy (1995), podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interpretacdo de variaveis, também
permite compreender e classificar meios vivenciados por grupos sociais, ressaltando
experiéncias e seus significados em relacdo as estruturas inseridas em cenarios sociais
(Stake, 2011).

Esta pesquisa classifica-se também como descritiva, caracterizada pela
observacdo, descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno,
registro, analise e correlacdo dos fatos, sem qualquer manipulacao dos dados por parte do
pesquisador (Ander-Egg, 1978; Marconi & Lakatos, 2003; Gil, 2017). A pesquisa
descritiva procura descobrir a frequéncia com que um evento ocorre, seu vinculo com
outros fendmenos, seu ambiente, coletando dados ou fatos da propria realidade, sendo
essa coleta uma das tarefas que caracteriza a pesquisa descritiva (Cervo, Silva, & Bervian,
2007).

A pesquisa descritiva busca conhecer e descrever os intérpretes de um mercado
especifico, conforme destaca Vergara (2005), buscando entender os seus comportamentos
para a formulacdo de futuras estratégias. Ainda, de acordo com Vergara (2016), a
pesquisa descritiva corrlaciona-se com a pesquisa explicativa no exato momento em que
se completam para solucionar o tema ainda “desconhecido”.

Em relacdo aos procedimentos esta pesquisa classifica-se como bibliogréfica, pela
utilizacdo expressiva de bases bibliograficas, como livros, artigos, revistas, periodicos,
teses e documentos oficiais publicos das empresas. Para Martins e Thedphilo (2016) a
pesquisa bibliogréafica procura explicar e discutir um assunto, baseado em referéncias
publicadas em livros, periodicos, revistas, etc, buscando conhecer, analisar e explicar
contribuigdes sobre determinado assunto.

A pesquisa bibliografica, segundo Marconi e Lakatos (2003), possibilita a analise
de um tema sob um novo enfoque, ofertando meios para definir e resolver, ndo apenas 0s
problemas ja conhecidos, como tambem explorar areas onde os dilemas ndo se
solidificaram suficientemente. Desta forma, a pesquisa bibliografica se utiliza,

principalmente, da contribuicdo de outros autores sobre determinado assunto (Gil, 2017).
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O estudo também pode ser categorizado como uma analise de contetdo, a partir
da descricdo e interpretacdo de dados e documentos, como forma sistemética de
compreensdo aprofundada do objeto de analise (Martins & Thedphilo, 2016). De acordo
com Caregnato e Mutti (2006) a analise de conteudo se relaciona diretamente com a
pesquisa bibliografica uma vez que se baseia sobre a bibliografia para processar o
conteddo e realizar as andlises.

A sistematica adotada em estudos de andlise de conteudo deve seguir, conforme
Caregnato e Mutti (2006), as seguintes etapas: 1) pré-analise; 2) exploracdo do material;
3) tratamento dos resultados e interpretacdo. Sendo assim, na fase de pré-analise pode ser
também a fase de organizacdo, compreendendo a leitura, hipoteses, objetivos e elaboracao
de indicadores que fundamentem a interpretacdo. A segunda fase, ocorre a decodificagéo
dos dados e, na Ultima fase, acontece a categorizacdo dos elementos, a partir de suas
semelhancas, com posterior agrupamento devido as caracteristicas em comum (Bardin,
1977).

3.2 Descri¢éo da amostra da pesquisa e limitac6es do estudo

O universo do presente trabalho é composto por todas as empresas ativas, listadas

na B3 de 2010 a 2018. O numero total de empresas, por ano, encontra-se descrito na

Figura 9.

Ano Quantidade de empresas
2010 295
2011 302
2012 306
2013 316
2014 318
2015 321
2016 325
2017 339
2018 343
Total 2865

Figura 9: NUmero de empresas analisadas por ano. Fonte: Economatica®

A classificacdo setorial das empresas que compdem este estudo encontram-se
demonstradas na Figura 10. Nota-se que a populacdo do estudo é bem heterogénea, na

média em que apresentam empresas de diferentes setores.
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Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total

Bens industriais ‘ 50 50 50 50 51 51 52 54 54 462
Comunicac6es 5 5 5 5 5 5 5 5 5 45
Consumo ciclico ‘ 62 62 65 69 69 70 70 73 73 613
Consumo ndo 19 19 19 20 20 20 20 22 22 181
ciclico

Financeiro ‘ 70 70 70 71 71 72 73 75 77 649
Materiais 28 28 28 28 28 28 28 29 29 254
bésicos

Outros ‘ 0 0 1 1 1 1 1 1 1 7

Petroleo gas e | 8 8 8 8 8 9 9 10 10 78
biocombustiveis

Saude ‘ 13 13 13 13 14 14 15 17 19 131
Tecnologia da | 5 5 5 7 7 7 7 7 7 57

informagéo

Utilidade 42 42 42 44 44 44 45 46 46 395
publica

Total 295 302 306 316 318 321 325 339 | 343 | 2865

Figura 10: Classificacdo setorial periodo 2010-2018. Fonte: Economética®

O periodo escolhido relaciona-se com o primeiro ano de vigéncia obrigatéria na
legislacéo societéria, referente & convergéncia as normas internacionais, tendo em vista a
publicacdo da Lei n® 11.638/2007. Igualmente a definicdo do periodo se baseia na
literatura, que ressalta a pouca divulgacdo da informacdo exigida na norma contabil
mesmo apds alguns anos da implementacao do CPC 07 R1 (Rodrigues et al., 2011;Benetti
et al, 2014).

Devido as limitagdes externas correspondentes as organizacdes, aos tipos de
incentivos e seus requisitos, este estudo ndo teve por objetivo enumerar as exigéncias para
a adocdo as subvencdes governamentais no Brasil. Também ndo foi objetivo dessa
pesquisa o impacto financeiro das subvencdes governamentais nas empresas analisadas,
uma vez que ha diversos tipos e destinos para as mesmas. Por fim, os resultados
encontrados destinam-se apenas as empresas estudadas, ndo permitindo generalizaces,
uma vez que as analises foram feitas em empresas de capital aberto, pertencentes a B3,
ndo podendo afirmar que as caracteristicas encontradas sdo as mesmas para empresas de

capital fechado e sociedades limitadas.
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3.3 Coleta e categorizacéo dos dados sobre adequacédo ao CPC 07 R1

Para o alcance dos objetivos dessa dissertagdo e o desenvolvimento das anélises
de contetido os dados foram coletados através de bibliografia, ou seja, a partir de livros,
dissertacdes, teses, periodicos, informacdes contidas em sites oficiais do governo.
Também a reunido dos dados foi realizada em documentos como Balangos Patrimoniais,
Demonstragdes dos Resultados dos Exercicios, por meio do software Economaética®,
Stata® e, principalmente, Formulérios de Referéncia, Notas Explicativas, através do
website da Comissdo de Valores Mobiliarios e da B3.

Primeiramente o procedimento adotado na coleta de dados foi a analise de
contetido que, conforme Bardin (1979), € um conjunto de técnicas de investigacGes cuja
finalidade é a analise das comunicacgdes, sendo um método de observacgdo indireto, uma
vez que é a expressao verbal ou escrita do respondente que serd analisada (Freitas &
Janissek, 2000).

E importante destacar que a anélise de contetido transita entre dois polos: desejo
de rigor e a necessidade de ir além das aparéncias, ou seja, a analise de contetdo instiga
0 pesquisador a descoberta e a formulacdo de hipdteses provisorias, que serdo ou nao
confirmadas (Bardin, 1977). Sendo assim, a analise de conteldo nas demonstracdes
contébeis varia conforme o julgamento e a subjetividade de quem coleta os dados (Murcia
& Wuerges, 2011). A utilizacdo da analise de contelldo em estudos sobre evidenciacdo é
adequado, uma vez que fornece credibilidade e deducéo para a analise em conformidade
com o contexto. (Murcia & Santos, 2009).

Baseado nas orientacGes do CPC 07 R1 (2010) foram definidos os critérios para
verificacdo dos procedimentos para evidenciagdo e divulgacdo das subvencdes
governamentais, pelas empresas brasileiras. O proprio CPC 07 R1 (2010) define cinco
(5) itens como obrigatorios, ou seja, aqueles em que a empresa beneficiada devera
reconhecer em suas Demonstrages Financeiras e cinco (5) itens como facultativos, ou
seja, aqueles itens em que a empresa beneficiada nao € obrigada a divulgar.

A partir da estrutura definida pelo CPC 07 R1 (2010) foi construido um indice de
evidenciagdo das subvencgOes para cada empresa, em cada um dos anos analisados. A
construcdo do indice de evidenciacdo baseia-se em principios gerais da analise de
conteudo, envolvendo a classificacdo de unidades de texto em categorias. Para inferéncias
validas, é importante que o procedimento de classificacdo seja confiavel e valida (Beattie,
Mcinnes, & Fearley, 2004).
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Segundo Suzart (2016), indice de evidenciacdo compreende um conjunto de itens
que devem (obrigatdrios) ou podem ser divulgados (voluntarios) nas demonstracdes
contébeis ou em relatorios corporativos. Este indice pode ser especifico, ou seja, abordar
uma tematica central, ou pode possuir um carater generalista, quando procura identificar
a concordancia das divulgacdes feitas pelas entidades a um determinado conjunto de
normas (Hossain, 2007).

Com base em dados coletadas em notas explicativas, as informagdes divulgadas
foram avaliadas de forma binaria, ou seja, caso a empresa tenha divulgado determinada
informacao, em conformidade com o recomendado pelo CPC 07 R1 (2010), recebera nota
1, ou satisfatorio, e caso contrério, nota 0 ou insatisfatério Para os casos em que
determinado item ndo se aplicou, utilizou-se Nao se Aplica, ou NA (Boff, Beuren, &
Hein, 2009). A utilizacdo pesos iguais reflete a percepcdo dos usuarios da informacao,
em conjunto, sem beneficiar determinado grupo (Murcia & Santos, 2009). Este indice é
composto pela soma total dos itens divulgados pela companhia, divididos pelo nimero
total de itens da lista de orientacGes, subtraidos dos itens que receberam NA, conforme

demonstrado:

> Itens divulgados (1)
Total dos itens da lista—NA

Indice de Evidenciagio =

Ainda, para mensurar a confiabilidade do instrumento de pesquisa, utilizou-se o
teste Alpha de Cronbach, onde o estimador de confiabilidade a ser utilizado depende dos
fatores particulares geradores de erros que o pesquisador busca identificar (Cronbach,
Gleser, Nanda, & Rajaratnam, 1972). Este teste é (til para avaliar a consisténcia interna
da métrica e testar as varias categorias de um indice de evidenciacdo (Murcia & Santos,
2009).

3.4 Modelagem econométrica

Em estudos nacionais quanto internacionais, técnicas estatisticas tém sido
utilizadas com o objetivo de mensurar a efetividade dos incentivos e das evidenciagoes
voluntéarias. Para o cumprimento dos objetivos do trabalho foi utilizada técnica estatistica
de dados em painel, uma vez que proporciona a analise de diversas informagdes ao longo
de um periodo de analise, ndo apenas em um instante, ou seja, a observacao de n entidades

para dois ou mais periodos de tempo (Favero, Belfiore, Takamatsu & Suzart, 2014).
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Como a evidenciacdo das subvencdes governamentais foi analisada durante nove
anos, desde o exercicio de 2010 até o final do exercicio de 2018, de todas as empresas
ativas na B3, a técnica estatistica recomendada para o desenvolvimento deste estudo é a
regressdo com dados em painel, que envolvem dados provenientes de varias Cross-
sections ao longo do tempo.

A adequabilidade dos dados em painel para estudos dinamicos relaciona-se com
o fato de que esta técnica permite ao pesquisador melhor entendimento sobre a dindmica
do ajuste do modelo, uma vez que varias relacdes econdémicas apresentam natureza ativa,
0 que favorece a aplicacdo da metodologia (Hair et al., 2009).

A anélise dos dados em painel é vantajosa pois permite a abordagem de uma gama
mais ampla de questbes e a resolucdo de problemas mais complexos. Permite, ainda
examinar como as variaveis ou a relacdo entre elas muda com o tempo e quando da
estruturacdo do modelo maneira adequada, é possivel remover o impacto de certas formas
de viés nas varidveis omitidas no resultado da regressdo (Wooldridge, 2002).

No modelo de dados em painel podem ocorrer problemas relacionados a erros
resultantes da selecdo dos dados que ndo formem uma amostra aleatdria, ou seja, dados
enviesados. Desta maneira, questdes como amostras truncadas, auséncia de respostas ou
atritos podem ser considerados de efeitos ndo observados (Hsiao, 2003).

A modelagem de dados em painel pode tratar de painéis balanceados (quando
acompanha a mesma unidade ao longo do tempo) ou de painéis ndo balanceados (quando
ndo ha uma quantidade igual de periodos para cada um dos itens estudados) e pode ser
realizadas em trés abordagens: painel empilhado ou POLS (pooled ordinary least square),
efeitos fixos (fixed effects) ou efeitos aleatdrios (random effects) (Frees, 2004).

O passo inicial para aplicacdo de um modelo de dados em painel € a utilizacdo da
abordagem POLS, que conforme Cameron e Trivedi (2009) esta analise possibilita o
aumento da amostra, de maneira que haja maior preciséo e robustez nos estimadores.
Assim, 0 modelo POLS assume que 0s regressores sao exdgenos e que o termo de erro
seja Mit ao invés da composigao oj + &it (Bueno, 2011).

Como no modelo POLS ndo ha possibilidade de separacdo da variancia do erro
aleatério da varidncia do efeito especifico surge, desta maneira, o problema de
endogeneidade, caso os efeitos ndo observados estejam presentes no modelo. Esta
endonegeidade é cometida pelo viés de varidvel omitida, na qual torna inconsistente as

estimativas dos parametros (Wooldridge, 2002).
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Na tentativa de solucionar o problema de endogeneidade das variaveis é possivel
a utilizacdo das técnicas de efeitos fixos (fixed effects) ou efeitos aleatorios (random
effects), de forma que possibilitam estudar as populagdes que contém efeitos nédo
observados ao longo do tempo. O modelo linear (1) de dados em painel de efeitos ndo
observados pode ser representado por:

Yie = Boi + X'iefy + &t (2)

Onde x';; representa 0s regressores, B,; sao os efeitos aleatdrios especificos do
individuo e &;; representa o termo de erro idiossincratico. O termo de erro sendo y;; =
Boi + €ir € x';; correlacionado com o termo de erro invariante no tempo, B,; , pode-se
assumir que x';; ndo é correlacionado com o termo de erro idiossincratico, &;,. (Favero,
2013).

O modelo por efeitos fixos implica que E (vt |Boir Xit) = Boi + x'i:f1 assume
que E(yi; |Boir xir) = 0, de modo que pode ser obtido um estimador consistente de efeito
marginal no j-ésimo regressor de E (y;: | Boi, Xir), UMa vez que x;; varia no tempo (Bueno,
2011). Assim, a modelagem apresenta uma complicacdo adicional, onde os regressores
se relacionam com os efeitos do nivel do individuo, requerendo assim a estimacdo
consistente dos parametros do modelo, com a eliminacdo ou controle dos efeitos fixos
(Wooldridge, 2002).

Ja no modelo de efeitos aleatorios os f,; assumem-se completamente aleatérios,
ndo havendo correlagdo com o regressores x';;, estimando, assim, todos os coeficientes,
mesmo daqueles regressores que nao variam com o tempo, portanto os efeitos marginais
e ainda, 0 E(y;; | x;;) pode ser estimado (Wooldridge, 2002). A desvantagem do modelo
por efeitos aleatdrios € que os estimadores apresentam inconsiténcia, caso 0 modelo por
efeitos fixos for o mais apropriado.

Para definir qual modelo adotar, nos dados em painel, € a averiguacdo de
autocorrelacdo entre as variaveis explicativas e o termo de erro, realizado pelo teste de
Hausmann, que se baseia nas diferencas entre os estimadores dos dois modelos, com a
pretensdo de investigar se ha diferencas significativas entre eles. A hipotese nula do teste
aponta que os estimadores do modelo de efeitos aleatorios sdo mais efeicientes, logo a
rejeicdo da hipdtese nula significa que os estimadores do efeito fixo sdo mais apropriados,
levando a estimativas mais consistentes e eficientes (Bueno, 2011).

O pressuposto fundamental para que os resultados, tanto nos efeitos fixos quanto

nos efeitos aleatorios, ocorram por inferéncias adequadas sobre a relacdo de causalidade
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entre as variaveis é a exogeneidade. Em pesquisas empiricas nas areas de contabilidade e
financas os dados utilizados séo coletados de demonstragdes financeiras, precos, cotacoes
de mercado, relatérios das administracdo, entre outras fontes, com o propdésito de
relacionar as variaveis, buscando identificar até que ponto uma varidvel influencia o
comportamento de outra. Isto significa que estes dados disponibilizados pelas empresas
raramente sdo independentes, ou seja, ha correlagdo entre os regressores e 0s termos de
erro, quebrando o pressuposto de exogeneidade dos modelos de efeitos fixos e efeitos
aleatdrios (Wooldridge, 2002; Bueno, 2011; Favero L., 2013).

Ainda, conforme reforcado por Wooldridge (2002), em estudos de economia
aplicada, o problema de endogeneidade ocasionada devido a violagdo da exogeneidade
estrita, apresenta trés origens: omissao de variaveis, erros de mensuracéo e relagdo entre
as variaveis. A omissao de variaveis deve-se a indisponibilidade de dados, que acabam
sendo excluidas do modelo. Ja os erros de mensuracdo podem acontecer no processo de
obtencdo das variaveis dependentes e explicativas que irdo compor o modelo.

Conforme destaca Hair et al (2009), a maior preocupacdo em relagdo ao erro de
mensuracao esta relacionada aos regressores, uma vez gque os erros relacionados a variavel
dependente, normalmente, ndo determinam inconsiténcia na estimacao dos parametros,
apenas contribuem para o aumento da variancia do estimador. A terceira fonte de
endogeneidade é causada pela simultaneidade que se da quando, na relagdo entre x e y,
ambas podem ser consideradas variaveis dependentes ou independentes.

Neste contexto, afim de solucionar o problema de endogeneidade das variaveis, a
literatura surgere o estimador de variaveis instrumentais obtido pelo método de minimos
quadrados de dois estagios e 0 método dos momentos generalizados, ou GMM. Segundo
Baum (2006) o método do estimador de varidveis instrumentais depende da suposicao de
independéncia e de distribuicdo idénticas dos residuos, logo em presenca de
heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo dos residuos estes estimadores fornecerdo
estimativas ineficientes. Ao utilizar a abordagem do GMM, permite-se utilizar o valor
defasado das variaveis explicativas como instrumento afim de reduzir o problema da
endogeneidade e controlar, para efeitos fixos ndo observados com uma equagdo em

diferenca (Barros, Castro, Silveira, & Bergmann,2010).
3.4.1 A Endogeneidade e o estudo sobre evidenciagéo

Ao considerar os objetivos da pesquisa, investigacdo sobre os fatores que afetam
a evidenciacdo das subvencbes governamentais e as evidéncias empiricas sobre o
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disclosure voluntario de informacoes, alguns estudos, constantes na literatura, ressaltam
a importancia de se utilizar um tratamento metodol6gico capaz de oferecer estimativas
confidveis frente ao problema de endogenia.

De acordo com Gippel, Smith e Zhu (2015) o problema de endogeneidade em
estudos sobre disclosure de trés fontes: vaiaveis omitidas, viés de endogenia e erro de
medicdo, quando as proxies utilizadas sdo de dificil observagdo. Ainda, segundo os
autores, a adocdo de painel dindmico para corregdo destes problemas, através do GMM
fornece estimativas consistentes dos paramentros a serem estimados, bem como
possibilita analises mais robustas.

Healy e Palepu (2001) argumentam que empresas que possuem operagdes no
mercado de capitais estdo mais suceptiveis a enfrentar mudangas em suas oportunidades
de investimentos, dificultando as avaliacGes entre as relacfes entre niveis de divulgacdes,
esta atribuida a questdes de legislacdo ou se sdo devidas as mudancas que a empresa esta
enfrentando.

Chen, Chung, Lee, e Liao (2007) utilizaram o Método de Momentos
Generalizados (GMM) como procedimento para investigar os efeitos da divulgacdo e de
outras formas de governanca corporativa, argumentando que as empresas que adotam
informacdes precarias as préaticas de transparéncia e divulgacdo sofrerdo sérios problemas
de assimetria da informacéo. Os autores justificaram o0 uso do GMM pelos problemas de
endogeneidade apresentado nas varidveis explicativas, como a liquidez patrimonial.
Segundo os autores, com a utilizacio do GMM ¢ possivel também obter,
assintoticamente, estimadores eficientes obtendo resultados mais robustos.

O GMM também foi utilizado no estudo de Barros, Boubaker & Hamrouni (2013)
para analisar os efeitos das praticas de governanca corporativa na extensdo das
divulgacBes voluntarias das empresas francesas. Os autores destacam a utilizacdo do
GMM uma vez que os atributos de governanca corporativa interagem entre si, causando
problemas de endogenia ndo observados e, assim, impactando as analises. Ainda,
conforme os autores, os estudos falham em ndo observarem a heterogeneidade das
empresas ndo observadas e os efeitos do tempo sobre as variaveis, gerando correlagdes
espurias nos estudos, levando a distor¢des de conclusoes.

Ja Alhzaimeh, Palaniappan e Almsafir (2014) adotaram o Método de Momentos
Generalizados (GMM) para esclarecer os determinantes da extensdo da divulgacao

voluntaria, em empresas listadas na Bolsa de Valores de Ama, Jordania. Os autores
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destacam a utilizacdo do GMM baseados em que a divulgacdo voluntaria passada
influencia, significativamente, a divulgagéo atual.

A escolha pelo GMM também foi de Ferrero, Cano e Sanchez (2016) que
analisaram os efeitos da divulgacdo voluntaria e suas evidéncias no contexto de protecdo
das partes interessadas, diminuindo os problemas sobre a assimetria informacional. Os
autores justificam a utilizacdo do Método dos Momentos Generalizados uma vez que, em
ambientes com forte comprometimento com as partes interessadas, a omissdo de
informacdes pode comprometer os resultados dos estudos, distorcendo os resultados das
pesquisas.

Os estimadores de painel dindmico, proposto inicialmente por Hansen (1982) séo
projetados para situagdes em que: a) o painel apresenta poucos periodos de tempo e
grande quantidade de dados; b) a variavel dependente é dindmica, ou seja, é influenciada
por suas realizacdes passadas; ¢) presenca de heterogeneidade ndo observada; d) presenca
de heterocedasticidade e autocorrelacdo entre os elementos amostrais; e) varidveis
dependentes ndo sdo estritamente exdgenas, podendo apresentar correlagbes passadas e
possiveis correlacdes com o termo de erro do modelo e f) relacdo funcional linear entre
as variaveis que compdem o modelo (Wooldridge, 2002; Hair et al., 2009).

A equacdo de um modelo em painel (3) podera ser reescrita de modo que considere
o empilhamento dos T periodos de tempo, de maneira que 0S regressores possam
apresentar componentes variantes e invariantes no tempo, porém supdem-se que ndo
exista o problema de heterogeneidade ndo observada. Ainda, as observagdes amotrais sao
independentes e o painel apresenta poucos periodos de tempo e grande quantidade de
dados (Cameron & Trivedi, 2005)

yi=xft+u i=1..,n (3)

Onde x; representa o vetor k-dimensional, contendo k varidveis explicativas e
u; representa o termo de erro do modelo. Ainda, na equagéo 3, alguns regressores séo
endogenos, de forma que E [x;u; | # 0. A estimagdo do modelo proposto por GMM deve-
se aceitar a existéncia de uma matriz de instrumentos Zi , utilizando de variaveis
intrumentais que sao fornecidas a partir de regressores excluidos de outros periodos, em
substituicdo aos regressores endogenos do periodo corrente ou de defasagens da variavel
dependente (Cameron & Trivedi, 2009). A matriz deve ser capaz de gerar um conjunto L

de momentos, tais que:
9:(B) = Z[u;, ou seja, g;(B) = Z{ (y; — x;B) 4)
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Supondo que os L instrumentos sejam exdgenos, E[Z;u;] = 0, por consequéncia,
E[g;(B)] = 0, evidenciando que no método GMM a escolha dos coeficientes é realizada
de maneira que os residuos sejam ortogonais aos instrumentos empregados (Wooldridge,
2002).

Dado que Z;i pode ser construido a partir de valores correntes ou defasados dos
regressores, tem-se que 0 numero de variaveis exdgenas que compdem o modelo, k, é
menor que L (numero de instrumentos de Zi), qual determina que a estimacéo de seus
parametros seja realizada de modo mais eficiente através do estimador GMM (Cameron
& Trivedi, 2005). A estimacéo dos parametros é realizada através da minimizacdo de uma

funcdo objetivo, dada pela forma quadratica, demonstrada pela equacéo (5).

DT EE BN

¢ = |z z"a

A consisténcia do estimador GMM estd vinculada ao pressuposto de que
E[Z;u;] = 0 e pode ser obtida através de diversas matrizes de ponderacdo W. A presenca
de heterogeneidade ndo observada da& origem a um viés de painel dinamico, fato esse
devido ja que alguns regressores X; podem ser enddgenos aos efeitos fixos do termo de
erro do modelo (E[x;n;] # 0). Neste caso, encontram-se duas abordagens possiveis para
solucionar esse problema de endogenia: GMM em diferencas e GMM Sistémico
(Cameron & Trivedi, 2005).

O método de GMM em diferencas, ou GMM-Dif, é um procedimento
desenvolvido por Arellano & Bond (1991), sendo um método de estimacdo capaz de
incorporar varidveis instrumentais, através das defasagens dos regressores originais
(Roodman, 2009). A transformacdo do modelo evidenciado pelo GMM-Dif é dada pela
extracdo das diferencas das variaveis em relacdo aos seus regressores e seus valores
passados, eliminando assim a heterogeneidade ndo observada, ja que ela ndo varia no
tempo (Cameron & Trivedi, 2009). A varidvel enddgena defasada tam bém pode ser
utilizada como instrumento para as variaveis em primeira diferenca. A utilizacdo da
primeira diferenca determina que se possa dispensar qualquer tipo de suposicdo em
relagdo a existéncia de correlagdo entre a heterogeneidade nao observada (ni) € 0S
regressores que compdem o modelo (Barros, et al, 2010).

O estimador GMM -Dif gera, em amostras finitas, instrumentos fracos quando os
regressores se aproximam de passeios aleatdrios, sendo essa restricdo vinculada ao fato
de que, as variaveis explicativas endogenas contidas em Xt Sejam persistentes no tempo.

Assim, as varidveis defasadas em nivel serdo pouco correlacionadas com as principais
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diferencas, fazendo com que o GMM-Dif possa ser ineficiente e viesado em pequenas
amostras (Wooldridge, 2002). Um ponto fraco relacionado ao GMM-Dif equivale nas
transformagOes em diferengas, consideradas no modelo, que podem ampliar,
consideravelmente, a quantidade de observagdes de painéis desbalanceados (Roodman,
2009).

O GMM-Sistémico corresponde a uma melhoria do modelo GMM-Dif. Foi
desenvolvido por Blundell e Bond (1998) e apresenta como premissa a condigéo de que
as primeiras diferencas das variaveis intrumentais ndo apresenta correlacdo com os erros
do modelo. Essa proposta tem como objetivo ampliar a eficiéncia do GMM-Dif através
da transformacéo dos regressores, ou seja, modificando os regressores exdgenos ao efeito
fixo e, assim, retirar o viés determinado pela presenca de heterogeneidade nao observada
(Roodman, 2009).

Determinadas as hipdteses de auséncia de correlagdo entre as variaveis e o termo
de erro, a abordagem do GMM-Sistémico apresenta (t-2) condi¢cbes de momentos
adicionais em relacdo ao GMM-Dif, aumentando a eficiéncia da estimagdo (Hair et al.,
2009).

Os testes de verificacdo da viabilidade de estimacdo do GMM, evidenciados pela
literatura séo o teste de autocorrelacdo de Arellano e Bond, teste de restricbes sobre
identificadoras de Sargan-Hansen e o teste Dif-Hansen (Roodman, 2009).

Os testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem de Arellano e Bond séo
utilizados para verificar a presenca de autocorrelacdo nos residuos em diferenca. Caso o
modelo apresente problemas de efeitos individuais especificos e ndo observados, pode-se
dizer que o termo de erro &it Seja autocorrelacionado (Barros, et al, 2010). Assim, 0
modelo GMM objetiva atenuar o problema causado pela presenca do efeito individual
especifico, ndo observado, presente no termo de erro &iy.

Apos a transformacdo de todos 0s regressores, ao extrair as primeiras diferencas
das variaveis em relacdo aos seus regressores, através do GMM-Dif, o termo de erro vi
da equacao E[xi,t—lAvi,t] = 0 apresentara autocorrelacao de primeira ordem caso zi+.» for
endogeno a zit1, também sera endogeno a Aeg;, = v; — v;—4 (Barros, et al, 2010).
Devido ao fato de Agitapresentar relagdo com Agit.1, espera-se uma correlacao serial de
primeira ordem negativa.

Além de analisar a autocorrelacdo de primeira ordem, o teste de Arellano e Bond

analisa, tambeém, a autocorrelacdo de segunda ordem e espera-se que Acgit Ndo seja
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autocorrelacionado de segunda ordem. Assim, 0 que se espera € a existéncia de
autocorrelacdo de primeira ordem significativa (negativa) juntamente com uma
autocorrelacdo de segunda ordem néo significativa (Barros, et al, 2010).

Ja o teste de Sargan-Hansen verifica se todas as variaveis instrumentais ndo séo
correlacionadas com o termo de erro do modelo, sendo esse o0 pressuposto fundamental
para a validacdo do GMM. O teste s6 e valido em caso de existéncia de varidveis
instrumentais extras no modelo, ou seja, 0 nimero de variaveis instrumentais é maior que
0 ndmero de variaveis endogenas (Wooldridge, 2002).

A hipotese nula do teste de Sargen-Hansen demonstra que ndo ha correlagéo entre
as variaveis instrumentais e o termo de erro do modelo e a hip6tese alternativa sugere que
existe sim correlacdo entre os termos. A rejeicdo da hipotese nula aponta a inadequacgéo
das condi¢cbes de momentos adotados no GMM (Wooldridge, 2002).

O teste de Diferencas de Hansen, ou Dif-Hansen, valida o uso do GMM-Sistémico
ao invés do GMM-Diferencas, testando a validade de subconjuntos de instrumentos,
através da diferenca de Sargan -Hansen, ou difference-in-Sargan-Hansen. A estatistica
associada ao teste € conhecida como estatistica C, que é dada pela diferenca entre a
estatistica de Sargan-Hansen da equacdo com o conjunto menor dos instrumentos e a
equacdo com o conjunto maior dos instrumentos (Baum, 2006). A hip6tese nula do teste
confirma que 0 GMM-Sistémico é valido, enquanto a hipdtese alternativa demonstra que

0 GMM-Diferencas é o valido.
3.5 Apresentacdo do modelo e descricdo das variaveis

Neste estudo, 0 modelo em dados em painel a ser estimado apresenta a seguinte
estrutura:

IE;; = Bo+ B1AUDIT, + B,IDAD; + B3SETOR;; + B, TAM; + BsROA; +
B INTER; + By CFiy + BgGCit + Bo CRISE; + B1oCriseTAM;, + P11 CriseROA;; +
Eit (6)

Em que:

IEi = Indice de Evidenciac&o, calculado a partir da soma total dos itens divulgados
pela companhia i, divididos pelo nimero total de itens da lista de orientagdes, subtraidos
dos itens que receberam NA, no periodo t.

AUDIT; = variavel dummy assumindo valor igual a 1 (um) para empresas auditada

por uma Big Four e 0 (zero) caso contrario.
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IDAD:; = Idade da empresa;

SETit = variavel dummy assumindo valor igual a 1 (um) quando a empresa
pertencer a algum setor normalizado por agéncias regulamentadoras e O (zero), caso
contrario.

TAM;: = como medida de tamanho, utilizou logaritmo natural do Ativo Total da
empresa i no periodo t.

ROA:: = rentabilidade das empresas, definida pela taxa de retorno sobre o0s ativos
da empresa i no periodo t.

INTER; = variavel dummy assumindo valor igual a 1 (um) quando a empresa
negociar aces em outros mercados, que ndo apenas o brasileiro e 0 (zero) caso contrario.

CFit= variavel dummy assumindo o valor igual a 1 (um) para a empresa i possuir
membros da familia na administracdo e/ou quando a familia possuir mais de 20% das
acOes e 0 (zero) caso contrario.

GCit = variavel dummy assumindo valor igual a 1(um) para a empresa i pertencer
a algum nivel de governanca corporativa da B2 (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0
(zero) caso ela pertenca ao mercado Tradicional da B3.

CRISE;: = variavel dummy assumindo valor igual a 1 (um) para os periodos de
ocorrécia de crise econémica (2015 a 2016) e 0 (zero) para os periodos de auséncia de
crise econdmica (2010 a 2014 e 2017 a 2018).

CriseTAM;; = interacdo entre a dummy CRISE e a variavel TAM.

CriseROA = interacdo entre a dummy CRISE e a variavel ROA.

&it = erro aleatdrio para a empresa i no periodo t.

As relagdes esperadas entre a variavel independente, indice de evidenciacdo e as
proxies retratadas nas proposicdes anteriormente apresentadas e utilizadas neste estudo

estdo descritas na Figura 11.
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Constructo Sinal Variavel Referencial
Esperado
Big Four + AUDIT Watts e Zimmerman (1978); Ahmad,

Hassan e Mohammad (2003); Soares,

Matos, Garcia e Burgarim (2017)
Idade + IDAD Bondonio e Greenbaum (2007);

Formigoni (2008); Fonteneles,

Pontes, Oliveira e Ribeiro (2014)

Setor + SET Benetti et al.,(2014); Colares,
Econdmico Camargos e Leite (2019)
Tamanho + TAM Firth (1979);Loureiro, Gallon e Luca

(2011); Julido, et al. (2013); Burgwal
e Vieira (2014)

Rentabilidade + ROA Salotti e Yamamoto (2008); Murcia e
Santos (2009).

Internacional + INTER Firth (1979); Masullo & Lemme
(2005)

Controle +/- CF Anderson, Mansi, & Reeb,

(2003);Leone (2005); Salvaro &
Moores, (2010); Cascino, Pugliese,
Mussolino, & Sansone, (2010).
;Ebihara, Kubota, Takehara, &
Yokoda, (2013);

Governanga | + GC Lanzana (2004); Armstrong C. S.,
Blouin, Jagolinzer e Larcker (2013);
Scheren, Dalchiavon e Moura, (2018)
Recessao + Crise Davis-Friday, Eng, & Liu (2006);
latridis & Dimitras, (2013);
Kousenidis, Ladas, & Negakis
(2013); Filip & Raffournier (2014);
Dimitras, Kyriakou, & latridis
(2015).

Familiar

Corporativa

Econdmica

Figura 11: RelacBes esperadas entre as varidveis utilizadas no estudo e o indice de
evidenciagdo das subvengdes governamentais.
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4 APRESENTAQAO DOS RESULTADOS
4.1 Anédlise das Notas Explicativas

Ap0s as analises das notas explicativas e das demonstracGes contabeis percebeu-
se que, no periodo de 2010 a 2018, de um total de 2865 observacdes, 1088 ou 37,98%
evidenciaram o recebimento de subvencbes governamentais, conforme destacado na
Tabela 1:

Tabela 1: Numero de empresas que divulgaram as subvenc¢des governamentais no
periodo 2010-2018

Ano NUmero de Empresas que % de Empresas  Total de Empresas

divulgaram a subvencéo

governamental
2010 112 37.97% 295
2011 120 37.09% 302
2012 120 36.60% 306
2013 119 35.44% 316
2014 124 35.22% 318
2015 127 34.89% 321
2016 123 34.46% 325
2017 123 33.04% 339
2018 120 32.65% 343
Total 1088 37.98% 2865

Nota: Dados da pesquisa

Ja na Tabela 2 sdo evidenciados os detalhes, por setor econémico, das empresas
que divulgaram informacdes sobre as subvencdes governamentais recebidas, durante o
periodo analisado. A partir do calculo do indice de Evidenciagdo, ranqueou 0s setores que
melhor evidenciaram as informacGes sobre as subvencdes recebidas, em conformidade
com a definicdo do CPC 07 R1. Nota-se aqui que o setor que melhor evidenciou, em
conformidade com o CPC 07 R1 foi o de energia elétrica (116,5) seguido pelo setor téxtil
(78,3), siderurgia e metalurgia (52,5), quimica (30,6). Os dados apresentados
correspondem a soma dos indices de evidenciagdo no periodo 2010-2018.
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Tabela 2: Setores econémicos e evidenciacao das subvengdes governamentais.

Setor Econdmico

Soma Indice de

Soma Quantidade de

Evidenciagéo Empresas
Agro e Pesca 7.5 11
Alimentos e Bebidas 30.3 67
Banco 2.2 34
Bens Industriais 2.7 11
Comeércio 23.7 51
Construcéao 0.3 14
Consumo Ciclico 16.4 48
Eletroeletrénicos 7.2 9
Energia Elétrica 116.5 227
Exploracdo de imoveis 6.9 9
Maquinas Industriais 114 16
Materiais Basicos 5.9 12
Mineracao 4.8 9
Minerais ndo
metélicos 10.3 17
Papel e Celulose 18.7 22
Petroleo e Gas 19.2 39
Quimica 30.6 45
Saude 1.1 18
Seguradora 4 23
Servicos Financeiros 0 8
Siderurgia e
Metalurgia 52.5 105
Software e Dados 3.6 9
Telecomunicacdes 15.8 24
Téxtil 78.3 120
Transporte Servicos 18 67
Utilidade Publica 13.8 33
Veiculos e pecas 15.5 40
Total 1088

Nota: dados da pesquisa

A verificacdo da confiabilidade, através do Alfa de Crombach, que é a media das

correlagdes entre os itens que fazem parte de um instrumento de, ou seja, a medida ao

qual algum constructo, conceito ou fator medido esta presente em cada item (Almeida,

Santos, & Costa, 2010) . Segundo sugerido por Streiner (2003), a consisténcia interna

mensurada pelo coeficiente de Alfa de Crombach varia entre 0 e 1, existindo uma escala

de interpretacdo da validade, exposto pela Tabela 3.
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Tabela 3: Interpretacdo Alpha de Crombach

Valor Alpha de Cronbach Consisténcia interna do instrumento
x>0,9 Muito boa

0,8>x>0,9 Boa

0,7>x>0,8 Razoavel

0,6>x>0,7 Fraca

Xx<0,6 Inadmissivel

Nota: Adaptado de “Analise de dados para Ciéncias Sociais: a complementaridade do SPSS” de M.H.
Pestana e J.N. Gageiro, 2014, Edicdes Silabo: Lishoa.

Assim, foram realizados o teste de Alpha de Crombach para analisar a
confiabilidade da métrica utilizada para analisar a evidenciacdo das subvencdes
governamentais, em conformidade com o CPC 07 R1, demonstrado na Tabela 4. De
acordo com a interpretacdo na Tabela 3, fica evidente que a métrica adotada neste estudo
apresenta boa consisténcia, uma vez que os valores estdo situados na faixa de 0,8 > x >
0,9.

Tabela 4: Confiabilidade da amostra por ano

Ano Coeficiente Alfa de Crombach
2010 0,8935
2011 0,8906
2012 0,8914
2013 0,8892
2014 0,8838
2015 0,8864
2016 0,8932
2017 0,8924
2018 0,8901

Nota: Dados da pesquisa

A anélise das informacdes divulgadas, em conformidade com as recomendacdes
do CPC 07 R1 pelas empresas pertencentes a amostra, no periodo de 2010 a 2018, sdo

demonstradas na Tabela 5.

Tabela 5: EvidenciacGes dos itens recomendados pelo CPC 07 R1.

Itens Obrigatorios Itens Facultativos

Itens 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ano
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2010

Empresa
s que
divulgara
m o item

55

68

66

62

69

38

35

17

24

29

Porcenta
gem

49,1

60,71

58,92

55,35

61,60

38,38

45,45

29,31

48

42,64

Total de
empresas

112

112

112

112

112

99

7

58

50

68

2011

Empresa
s que
divulgara
m o item

59

72

70

67

76

42

37

19

28

33

Porcenta
gem

52,68

64,29

62,5

59,82

67,86

41,18

45,12

29,23

50,9

45,21

Total de
empresas

112

112

112

112

112

102

82

65

55

73

2012

Empresa
s que
divulgara
m o item

61

76

71

69

81

44

39

22

31

36

Porcenta
gem

54,46

67,85

63,39

61,6

72,32

42,3

45,88

33,33

55,35

48

Total de
empresas

112

112

112

112

112

104

85

66

56

75

2013

Empresa
s que
divulgara
m o item

63

7

74

71

83

45

39

23

32

37

Porcenta
gem

56,25

68,75

66,07

63,4

74,1

43,69

45,88

34,85

57,14

49,33

Total de
empresas

112

112

112

112

112

103

85

66

56

75

2014

Empresa
s que
divulgara
m o item

66

79

77

72

86

49

44

26

31

36

Porcenta
gem

58,93

70,36

68,75

64,29

76,79

47,11

49,44

37,15

53,45

47,36

Total de
empresas

112

112

112

112

112

104

89

70

58

76

2015

Empresa
s que
divulgara
m o item

63

78

76

71

85

49

43

25

29

33

Porcenta
gem

56,25

69,64

67,85

63,,39

75,89

47,12

48,87

36,23

50,87

44
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Total de
empresas

112

112

112

112 112

104

88

69

57

75

2016 Empresa
s que
divulgara
m o item

64

7

75

70 84

51

46

26

30

36

Porcenta
gem

57,14

68,75

66,96

62,5 75

49,03

51,68

36,61

52,63

48

Total de
empresas

112

112

112

112 112

104

89

71

57

75

2017 Empresa
s que
divulgara
m o item

63

78

76

71 83

50

45

25

30

35

Porcenta
gem

56,25

69,64

67,85

63,39 74,1

48,07

51,13

35,71

52,63

46,67

Total de
empresas

112

112

112

112 112

104

88

70

57

75

2018 Empresa
s que
divulgara
m o item

64

78

76

71 83

50

46

26

29

35

Porcenta
gem

57,14

69,64

67,85

63,,39 74,10

48,07

52,87

37,14

50,87

46,05

Total de
empresas

112

112

112

112 112

104

87

70

57

76

Nota: Item 1: Politicas contabeis adotada pela entidade para as subvences; Item 2: Natureza e a extensdo
das subvencOes reconhecidas nas demonstragdes contdbeis; Item 3: Extensdo das subvencdes que foram
reconhecidas nas demonstracdes contabeis; Item 4: Outra forma de subvengdes das quais as entidades tenha
se beneficiado; Item 5: Condigdes a serem regularmente satisfeitas e outras contingéncias ligadas as
subvencoes ; Item 6: Descumprimento de condicdes relativas as subvencgdes de outras contingéncias; Item
7: Eventuais subvencgdes a reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condi¢des contratuais; ltem 8:
Premissas utilizadas para calculo do valor justo; Item 9: Informag®es relativas as parcelas aplicadas em
fundos de rendimentos regionais; Item 10: Redugdes ou isen¢fes de tributos em areas incentivadas. Dados

da pesquisa.
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80,00%

70,00%
Hlitem1
60,00% W ltem 2
W ltem 3
20,00% 52,42% Hitem 4
49,03%
40,00% 45,76% mitem5
Hltem 6
35,07%
30,00% Item 7
20,00% Item 8
Item 9
10,00% Item 10
0,00%

Média

Figura 12: Média de divulgacdo das variaveis no periodo 2010-2018

Nota: Item 1: Politicas contabeis adotada pela entidade para as subvengdes; Item 2: Natureza e a extensao
das subvencdes reconhecidas nas demonstragdes contdbeis; Item 3: Extensdo das subvencdes que foram
reconhecidas nas demonstracGes contabeis; Item 4: Outra forma de subvencdes das quais as entidades tenha
se beneficiado; Item 5: CondicOes a serem regularmente satisfeitas e outras contingéncias ligadas as
subvencoes; Item 6: Descumprimento de condigdes relativas as subvengdes de outras contingéncias; Item
7: Eventuais subvencgdes a reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condi¢des contratuais; Item 8:
Premissas utilizadas para calculo do valor justo; Item 9: Informagdes relativas as parcelas aplicadas em
fundos de rendimentos regionais; Item 10: ReducGes ou isen¢des de tributos em éreas incentivadas. Dados
da pesquisa.

A partir dos dados expostos na Tabela 5 e na Figura 12 ¢é possivel notar que 0s
itens cuja recomendac¢do do CPC 07 R1 sdo divulgacdo obrigatoria pelas empresas, no
periodo de 2010 a 2018, foram evidenciados por mais de 60% das empresas beneficiadas
foram as varidveis 2, 67,65%, natureza e extensdo das subvengdes governamentais,
variavel 3, 65,44%, extens&o das subvencdes governamentais que foram reconhecidas nas
demonstragdes contabeis e variavel 5, 70,31%, condi¢des a serem regularmente satisfeitas
e outras contigéncias ligadas as subvencdes governamentais que tenham sido
reconhecidas.

Estes resultados demonstram que o recebimento das subvengdes governamentais
se mostrou significativo para elaboracdo das demonstracdes contabeis, permitindo
comparacao entre diferentes periodos e entidades, e que as companhias cumpriram as
condices estabelecidas pelos setores governamentais relacionadas a subvencéo recebida.

O item 4, outras formas de assisténcia governamental das quais a entidade tenha

se beneficiado, foi evidenciado por 61,95% das companhias beneficiadas, demonstrando
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que além de demonstrarem a natureza e a extensdo das SAGs, as empresas indicaram
outras formas de subvengdes em que a entidade se beneficiou.

Para o item 1, politicas contdbeis adotadas para as subvencdes governamentais,
observa-se, no periodo analisado, que apesar de ser um item de divulgacdo obrigatoria,
sua divulgacdo pelas empresas beneficiarias foi de, em média, 55,79%. Desta forma as
empresas divulgaram a forma pela qual reconheceram os efeitos das subvencées, em
conformidade com o CPC 07 R1, sendo reconhecidas diretamente nas contas de resultado
ou reconhecidas como receita operacional.

Ja para os itens considerados de divulgacdo ndo obrigatoria pelo CPC 07 R1,
destaque para a evidenciacdo referente ao item 9, informacdes relativas as parcelas
aplicadas em fundos de investimentos regionais, com média de 52,42%. Isto significa que
as empresas divulgaram os valores e as modalidades dos Fundos de Investimentos
Regionais (FINEP, FINAM, SUDENE...).

Também merece destaque a evidenciacdo do item 7, eventuais subvencOes a
reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condi¢Bes contratuais, com meédia de
49,03% de evidenciacao pelas empresas, demonstrando que as empresas que receberam
empréstimos governamentais por taxas de juros abaixo das praticadas pelo mercado,
reconheceram e mensuraram esse beneficio.

Afim de uma melhor anélise da evidenciacdo das subvengdes governamentais, a
Tabela 6 apresenta alguns exemplos de informaces divulgadas nas notas explicativas das
empresas, em conformidade com o recomendado pelo CPC 07 R1.

Tabela 6: Exemplos de informacdes divulgadas

Item Descricdo

1 A receita decorrente de incentivos fiscais, recebida sob a forma de ativo
monetario, é reconhecida no resultado do exercicio quando recebida em
contraposicdo de custos e investimentos incorridos pela Sociedade na
localidade onde o incentivo fiscal é concedido. A parcela dos incentivos
fiscais reconhecida no resultado é destinada para a constituicdo da reserva de
incentivos fiscais no grupo “Reservas de Lucros” no patriménio liquido e
ndo é utilizada na base de distribuicdo de dividendos. (Natura, 2013).

2 De acordo com as praticas de mercado e o Decreto (RS) 49.700/12 a
companhia registrou em suas Demonstragdes Financeiras, na conta de Outras
Receitas Operacionais, incentivos fiscais decorrentes de crédito presumido
de ICMS no montante de R$8.215 mil. Tal crédito presumido é apurado
sobre as vendas de produtos a outros estados, de forma que o recolhimento
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de ICMS ndo seja inferior a 3% da Receita Bruta até julho/2015 e 3,5% da
Receita Bruta a partir de desta data. (Pettenati, 2016).

A Companhia goza de incentivos fiscais de ICMS auferidos na
comercializacdo de produtos. Estes incentivos consistem na reducao de 60%
do imposto de circulagcdo de mercadorias e servi¢os (ICMS) tendo como base
o valor do imposto a pagar. (Karsten, 2015)

O referido beneficio fiscal é obtido apds a obtengdo de Laudo Constitutivo
emitido pela SUDENE, depois de atendidas as exigéncias do referido 6rgéo
competente; entretanto o laudo ndo prevé exigéncias adicionais cujo ndo
cumprimento possa acarretar a perda do beneficio fiscal antes do prazo final.
(Jereissatti, 2010)

O beneficio do AFRMM aplicavel as empresas de navegacao maritima
encontra-se descrito na nota n° 4. Enquanto ndo atendidos 0s requisitos para
reconhecimento da receita na demonstracdo do resultado, a contrapartida do
beneficio registrado no ativo é registrada em conta especifica do passivo da
Companhia. Os valores de AFRMM registrados no passivo sdo reconhecidos
no resultado a medida que ocorre o cumprimento das obrigagdes previstas na
legislacao especifica, sendo confrontados com o0s custos e despesas
correspondentes a geracao do incentivo. (Log-In, Logistica Intermodal,
2012)

Em 31 de dezembro de 2017 as provisdes para riscos fiscais com
expectativas de perda provavel séo referentes: i. Auto de Infracéo referente a
destinacdo para incentivo fiscal do Fundo de Investimento da Amazdnia
(FINAM) dos recolhimentos do imposto sobre o lucro inflacionério,
efetuados nos meses de janeiro, fevereiro e marco de 2000. A RFB distribuiu
0 processo administrativo n°® 19515.003540/2005-96 em face da Companhia.
(Geracdao Paranapanema, 2017).

Os recursos recebidos constituem fonte de reposicao do capital investido nos
empreendimentos econdmicos resultantes dos projetos de investimento
implementados pela Companhia e enquadrados nos respectivos programas
publicos de fomento ao desenvolvimento. Todas essas subvengdes para
investimento sdo de carater oneroso (em funcdo de determinadas condicGes)
e concedidas por prazocerto. Para efeito da determinacdo do valor das
subvencdes para investimento que deve transitar no resultado, a Companhia
utiliza o regime de competéncia, reconhecendo as subvengdes
independentemente do momento em que as realiza em termos financeiros,
devido aos seguintes fatores: (i) o historico de cumprimento dos requisitos
legais e contratuais necessarios para usufruto dessas subvencoes; e (ii) sua
capacidade de assegurar o cumprimento dos requisitos necessarios para
recebé-las dos entes publicos respectivos. (M. Diasbranco, 2014).

Reserva de incentivos fiscais constituida mediante destinagdes de parcela do
resultado do exercicio equivalente aos incentivos fiscais decorrentes de

doacGes ou subvengdes governamentais, em conformidade com o artigo 195-
A da Lei das Sociedades por A¢des. O montante acumulado proveniente dos
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resultados dos exercicios de 2014 a 2017 a ser utilizado para constitui¢do de
reserva de incentivos em periodos subsequente € de R$129 milhdes.
(Petrobras, 2017)

Em agosto de 2014, a Cia firmou o Termo de Acordo de Regime Especial,
relativo ao incentivo denominado Crédito Outorgado (Lei do Vestuario),
com objetivo de assegurar a manutencao e captacdo do referido beneficio e
doravante os consequentes beneficios de IR e CSLL associados, oferecidos
como estimulo a implantacéo ou expanséo de empreendimentos econdmicos
no Estado de Goiés, até o exercicio de 202, a titulo de subvencao para
investimentos, mediante o estabelecimento de contrapartidas relacionadas a
realizacdo de investimentos e geracdo de atividade econémica no estado, a
saber:

e Adimpléncia para com as obrigac@es tributarias estaduais;

e Realizacdo de investimentos para ampliacdo de sua atividade no estado
de Goias que resulte no aumento da capacidade produtiva em 5% até
2020, nos estabelecimentos fabris, frente & produgdo realizada no ano
de 2013;

e Promocdo de treinamentos e capacitacdo de mdo de obra
prioritariamente local a ser aproveitada nos estabelecimentos fabris;

e Manutencdo de 1400 empregos diretos, considerados todos os
estabelecimentos da Cia no estado, a partir de 1° de janeiro de 2014.

A Cia efetuou o registro contabil dos valores recebidos como subvencao para
investimento dos incentivos fiscais (Proadi e Lei do Vestuario)
caracterizados como subvencao para investimento, no montante de
R$130.336 em 2016 na conta “reserva de incentivo fiscal” em conformidade
com o artigo 195-A da Lei das S.A.s (Cia Hering, 2016).

10
As doacdes para Atividades Culturais e Artisticas (Lei Rouanet), Desportivas

para o Fundo dos Direitos da Crianca e do Adolescente foram registradas na
rubrica “Despesas de imposto de renda — corrente”. Os incentivos fiscais
registrados como despesa de imposto de renda — corrente, na controlada e no
consolidado, nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011,
totalizaram R$19.279 e R$19.357, respectivamente. (Cielo, 2012).

Nota: Item 1: Politicas contabeis adotada pela entidade para as subvengdes; Item 2: Natureza e a extensao
das subvences reconhecidas nas demonstragdes contdbeis; Item 3: Extensdo das subvengdes que foram
reconhecidas nas demonstragdes contabeis; Item 4: Outra forma de subvenc6es das quais as entidades tenha
se beneficiado; Item 5: Condigdes a serem regularmente satisfeitas e outras contingéncias ligadas as
subvengdes; Item 6: Descumprimento de condices relativas as subvengfes de outras contingéncias; Item
7: Eventuais subvengdes a reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condi¢fes contratuais; Item 8:
Premissas utilizadas para calculo do valor justo; Item 9: Informacdes relativas as parcelas aplicadas em
fundos de rendimentos regionais; Item 10: Reducdes ou isenc¢des de tributos em areas incentivadas. Dados
da pesquisa.
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4.2 Resultado do Modelo Estatistico

Esta secdo apresenta os resultados da analise de regressdo com dados em painel
cujo objetivo foi a determinagdo dos fatores do nivel de evidenciacdo das subvencgoes
governamentais pelas empresas.

As variaveis descritas nesta secdo foram obtidas atraves de dados anuais
correspondentes ao periodo de 2010 a 2018, totalizando 9 (nove) anos. O periodo de
recessao econdmica, para efeito de analise que compdem este estudo, é considerado 0s
anos 2015 e 2016. Em sintese, as estatisticas apresentadas a seguir referem-se ao periodo
de 2010 a 2018, correspondendo a 1088 empresas que evidenciaram as subvencoes
governamentais.

A Tabela 7 fornece as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas como proxy
de indice de evidenciacdo que integram a amostra deste estudo. As proxies idade (Idade),
tamanho da empresa (InAT) e rentabilidade (ROA) apresentaram grande variabilidade em
torno de seu valor médio, verificado pelo seus coeficientes de variagcdo. A variabilidade
das observacdes que compdem essas proxies evidencia a presenga de diferencas em

relacdo as instituicdes que compdem o conjunto de dados deste estudo.

Tabela 7: Estatistica descritiva das variaveis proxies de evidenciacdo referentes aos
dados anuais do periodo 2010 a 2018

Variavel N Minimo Méximo Mediana Média Desvio CVv
Padré&o

Idade 1088 12 148 54 54,438 29,7327 54,61%

TAM 1088 11,2011 20,6180 15,214 15,1941 1,808 11,90%

ROA 1088 -151,9963 74,471 4,1204 3,5621 12,076 339,02%

Nota: CV: coeficiente de varia¢do. Dados da pesquisa.

As empresas da amostra apresentaram uma idade média de 54,438 anos. O valor
negativo da proxy de rentabilidade (ROA) se relaciona com as perdas das empresas
amostradas no periodo de analise. O tamanho medido pelo ativo total € influenciado pelo
ativo de grandes empresas, assim para evitar distor¢es nas analises de regresséo utiliza-
se 0 logaritmo natural do ativo total.

A Tabela 8 apresenta os dados de frequéncia relativa as dummies auditoria
(Audit), setor (Setor), internacionalizacdo (Inter), controle familiar (CF) e governanga
corporativa (GC). Dentre as empresas analisadas, 79,35% sd@o auditadas pelas empresas

denominadas “Big Four”, 75,34% ndo pertencem a algum setor cuja regulamentagdo ¢
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feita por outras entidades federais, como ANEEL ou BACEN. Ainda, 73,33% das
empresas analisadas ndo negociam agdes no mercado internacional e 50,50% das
companhias que compdem este estudo ndo sdo controladas por familias, ou seja, ndo
possuem membros das familias compondo cargos de diretoria. J& em relacdo nivel de
governanca corporativa, 57,01% das empresas pertencem a pelo menos 1 nivel de
segmento da B3 (nivel 1, nivel 2 ou novo mercado).

Tabela 8: Estatistica descritiva das dummies de evidenciacéo referentes ao periodo
2010 a 2018.

Dummy ° !
Frequencia  Percentual Frequencia  Percentual
Audit 222 20,35% 869 79,35%
Setor 822 75,34% 269 24,66%
Inter 800 73,33% 291 26,67%
CF 551 50,50% 540 49,50%
GC 469 42,99% 622 57,01%

Nota: Audit: auditada por “Big Four”; Setor: setor de atuacgdo; Inter: internacionalizagdo; CF: controle
familiar; GC: segmento na B3. Dados da pesquisa.

4.2.1 Analise da regressao

A identificacdo dos fatores que explicam o indice de evidenciacao das subvencdes
governamentais, nas empresas beneficiadas, no periodo de 2010 a 2018, foram obtidos
através de modelo econométrico utilizando-se a modelagem em painel dindmico. Para o
teste da equacdo, o protocolo estatistico adotado foi a aplicacdo de quatro métodos de
estimacdo de modelos econométricos para dados em painel, apresentado na Figura 13
(Favero & Belfiore, 2020).
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Etapa Modelr de Estimacio Teste de validade dos
diagnosticos
1 Metodo dos AMinimos Quadrades — MM G on POLS - Teste de Shapiro-Francia: &:
pooled ordinar y least square: 2stimacio para modalos 2 normalidade dos residues
cross-zection, RprREnta aregres@o om sua forma mais
convencional, vtilizando emos-padrio robustos com HO=residues com distribuicse
Ippame N oo mvel do proprio mdivideo. O método neemal
cofiziders endEanse: 33 varidveiz axplicativas. ¥, = .+ H1 = residuos 080 230
X o + L .
wle normalments distribmdos
Teste de Breusch-Pagan: e:u
presanga de heterocada sticidad
Hi= homocedaszticidads
Hl=heterocedesticidads
2 Efeitos fioms: eatimacio para o modelos longitedingis (cross Teste Chow
zaction & temposal). O parmetros fe podem sar
codre lacionados Com O (RESLI0IRE XN, O QU2 P2 rits Tma HO=Modzlo Fooled
forma limieda de endogensidade. Prassupbe-s que X.nE0 H1 =hodelo Efsitos Fixos
possna correlacio como ermoE. ¥ = S+ x L0+ s
Teste de Breusch-Fagan:
3 Efeitos aleatorios: o ftarcapio (2katonio) da cads unidads
do cork transvarssl ndo & comelacionsds com oz HO=Medelo Pooled
reprazaores. Os perdmetos e 2 o5 £rmoes de oo £, =0 H1=Modslo Efsitos Al=z i
independantes distribuidos. ¥, = x . f; + [ Gg: + &)
HespE i fomxaliyt (Futa) Teste de Hausmanm
HO =Modzlo Efeitos A lestoric
H1 =Modzlo Efeitos Finos
4 Metodo dos Momentos Generale ados (GAM): otilica dz= Teste Tipo Fisher:

condighes da ortogonalidads, permitindo wma sstimativa
mais eficient na pressngada he erorenaidads ndo
obearvads o de hatsrocadasticidads & sutocoarslacSo dentro

da cads propo emosrsl.

Hi= Todos o= peindis congm:
unitariz

Hl=Aomenos tm painsl 2
estacionario

Teste de Auntocorrelacio de
Arellano & Bond:

Figura 13: Protocolos estatisticos Nota: Adaptado de Wooldridge (2002); Hair et al.
(2009); Favero & Belfiore (2020).

A seguir, na equagdo IE;; = B, + BAUDIT; + B,IDAD; + [F3SETOR;; +
Bs TAM;: + BsROA;; + B¢ INTER;; + 5 CF;t + B gGCit + B9 CRISE;; +
B1oCriseTAM;; + B, CriseROA;; + &, € apresentado o modelo econométrico que
objetiva responder a um dos problemas propostos pelo estudo. A principio, seguindo o
protocolo estatistico apresentado pela Figura 12, estimou-se 0 modelo pooled e modelo
de efeitos fixos para dados em painel. A partir do teste Chow rejeitou-se a hipétese nula,

indicando que 0 modelo de efeitos fixos seria 0 mais adequado para o estudo. Em seguida,
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conforme o protocolo estatistico, estimou-se 0 modelo por efeitos aleatorios e, baseado
no teste de Breusch-Pagan, que avalia a utilizacdo do modelo de efeitos aleatorios ou
modelo pooled. A hipotese nula do teste, de que o0 modelo pooled seria adequado, foi
rejeitada, indicando que o modelo de efeitos aleatorios seria 0 mais apropriado. Ainda,
foi realizado o teste de Hausman, onde a hipdtese nula indica que o modelo de efeitos
fixos é o mais apropriado, foi rejeitada, indicando que o modelo de efeitos aleatdrios
fornece estimadores mais consistentes dos parametros.

Entretanto, a correta estimacao e utilizacdo do modelo de efeitos aleatorios faz-se
necessaria a verificagcdo quanto a inexisténcia de heterocedasticidade e autocorrelacao
entre os residuos do modelo proposto. Neste caso, o teste de Wooldridge apontou
problemas de autocorrelagdo entre o0s residuos do modelo. Em relacdo a
multicolinearidade, a analise dos VIF, 14,50, indicando problemas. Ja o teste de Shapiro-
Francia, que testa a normalidade dos residuos, demonstrou que a amostra provém de uma
populagdo com distribuicdo normal.

As metodologias pooled, efeitos fixos e efeitos aleatérios apresentam como
pressupostos de adequabilidade de uso a exogeneidade estrita das variaveis explicativas
em relacdo ao termo de erro, determinando que este termo ndo seja correlacionado com
as variaveis explicativas em todos os instantes de tempo (Wooldridge, 2002). A restri¢ao
determinada pela premissa de exogeneidade estrita dos regressores, exigidas pelas
metodologias pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios, em estudos que apresentam o
problema da endogeneidade, ird determinar a inadequacao da utilizacdo desses modelos
como abordagem metodoldgica para o tratamento de dados (Barros et al., 2010). Na
presenca de endogenia 0 Método dos Momentos Generalizados, GMM, € indicado para
tratamento dos dados (Baum, 2006).

Um dos pressupostos para a correta utilizacdo da metodologia econométrica
GMM é a verificacdo da estacionariedade das séries que irdo compor o conjunto de
regressores do modelo proposto, cuja verificacao de auséncia de raiz unitaria foi realizada
através do teste de Phillips-Perron. O atendimento ao pressuposto de estacionariedade
somente podera ser atendido caso cada uma das séries que compdem a matriz de
regressores do modelo satisfagam essa condicao de estacionariedade (Barros et al., 2010).
O teste de estacionariedade das séries que irdo compor o modelo proposto no estudo é
demonstrado na Tabela 9.
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Tabela 9: Teste de Phillips -Perron para a verificacdo da estacionariedade das series
estudadas.

Variavel Estatistica y° p-valor
Idade -11.5758 1.000
TAM 17.1447 0.000
ROA 12.2355 0.000

Nota: Idade: idade da empresa; TAM: tamanho; ROA: rentabilidade. Hip6tese HO: Todos os painéis
apresentam raiz unitaria (n&o estacionaria); H1: Pelo menos um painel ndo apresenta raiz unitéria (algum
é estacionario). Dados da pesquisa.

O teste de Phillips-Perron foi aplicado individualmente para cada um dos
regressores que compdem o modelo deste estudo. Conforme apresentado na Tabela 9,
verifica-se a rejeicdo da hipdtese nula de existéncia de raiz unitaria para as variaveis em
painel: tamanho da empresa (TAM) e rentabilidade (ROA). Em relag&o a variavel ldade,
tem-se a ndo estacionariedade da série, 0 que inviabiliza a utilizacdo dessa variavel no
modelo de painel dinamico. O atendimento do pressuposto de estacionariedade para as
variaveis viabiliza a utilizacdo da abordagem GMM.

Tabela 10: Resultados das estimacg6es do modelo proposto

Variaveis Pooled Efeito Fixo  Efeito GMM
Aleatério
IE
L.IE .9572375*
(0.000)

Audit .2086782* 253387 .0322669 .0140265
(0.000) (0.168) (0.073) (0.200)

Setor .0269662 0 .0131617 .0128961
(0.321) (0.859) (0.422)

Idade .0013685* 0 .0016236 -
(0.000) (0.1222)

Tam .0208968** .0562814*  .0515165* -.0185657*
(0.012) (0.00) (0.000) (0.002)

ROA -.0009182 -.0003957 -.0003631 .0010182***
(0.363) (0.395) (0.431) (0.088)

Inter -.0704041** 0 -.1021933 .0477345**
(0.02) (0.161) (0.006)

CF .0422832%** 0 .0174955 .0045382
(0.061) (0.778) (0.724)

GC -.0281944 0 .0092702 .0021287
(0.269) (0.888) (0.858)
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Crise -.0661228 0275797 -.0283702 -.0914116*

(0.747) (0.689) (0.680) (0.001)
CriseTAM .005533 (0.68) .0031363 .0031929 .0059066*
(0.486) (0.478) (0.001)
CriseROA -.0001407 .00047 .0004769 -.0008474***
(0.94) (0.460) (0.454) (0.083)
Const -.0777032 -.404735* -.4312403* .2791198*
(0.535) (0.001) (0.003) (0.001)
VIF 14,50
Teste Chow 66,94
(0.000)
Teste Breusch 2918.93
Pagan (0.000)
Teste de 8.22 (0.2226)
Hausmann
Teste de 226.453
Wooldridge (0.000)
Teste de Wald 84.6**
Teste Arellano — .003
Bond (AR1)
Teste Arellano — 401
Bond (AR2)
Teste Sargan .993
Hansen 754
Teste Dif-Hansen 734
.596
Ndmero de 138
Grupos
NUmero de Obs 950

Nota: *: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *** significativo a 10%. IE: indice de Evidenciagéo;
L.IE: Indice de Evidenciagio defasado; Audit: auditada por “Big Four”; Setor: setor de atuagio; Idade:
idade da empresa; TAM: tamanho; ROA: rentabilidade Inter: internacionalizacdo; CF: controle familiar;
GC: segmento na B3; Crise: recessdo econémica; CriseTAM: interacéo entre a Crise e 0 Tamanho;
CriseROA: interacdo entre a Crise € 0 ROA. Dados da pesquisa.

O modelo dos Métodos dos Momentos Generalizados, GMM, foi testado com a
defasagem da variavel dependente IE em um periodo, com o propdésito de melhorar a
estimacdo. As defasagens dos proprios regressores podem ser utilizados como
instrumentos validos para os regressores endégenos no periodo corrente e, desta forma,
obtem-se estimativas consistentes para variaveis instrumentais em modelos nos quais a
exogeneidade estrita dos regressores ndo foi verificada. (Cameron & Trivedi, 2005).

A Tabela 10 apresenta os resultados da estimacdo do modelo, que busca verificar

se algumas variaveis descritas pela literatura influenciam o indice de evidenciacdo das
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subvencdes governamentais. Em relacdo aos pressupostos de adequabilidade do modelo
estimado através da abordagem GMM Sistémico, a partir dos resultados encontrados pelo
teste de Arellano e Bond, que verifica a presenca de autocorrelagcdo no termo de erro, ndo
foram encontradas autocorrelacao de ordem 1 ou 2.

Em relacdo ao pressuposto da exogeneidade dos instrumentos, verificada pelo
teste Sargan e Hansen, percebe-se a ndo rejeicdo da hipotese nula em ambos os testes,
indicando a validade dos instrumentos. O teste de Hansen apresenta-se mais robusto
comparado ao teste de Sargan (Hair et al., 2009), na presenca de heterocedasticidade,
pode-se considerar que os instrumentos utilizados no modelo sdo validos, demonstrando
a exogeneidade dos instrumentos, ou seja, auséncia de correlagdo entre as variaveis
instrumentais e os residuos.

Ainda, em conformidade com os dados apresentados na Tabela 10, verifica-se,
através do teste de Dif-Hansen, a validade dos instrumentos utilizados pela metodologia
GMM Sistémico. A analise dos dados validados por este teste permite perceber que a
estatistica de teste associada ao Dif-Hansen apresentou-se ndo significativa, levando a
rejeicao de sua hipdtese nula, presupondo a correta adequacao do uso do GMM Sistémico
no modelo.

O modelo apresentado pela Tabela 10 evidencia como proxy a variavel indice de
evidenciacao (IE) que é composto pela soma total dos itens divulgados pela companhia,
divididos pelo numero total de itens da lista de orientacGes, subtraidos dos itens que
receberam NA. O modelo apresentado na Tabela 10, estimado através do GMM
Sistémico, evidenciou como significativas as seguintes varidveis: indice de evidenciacdo
defasado (L.IE), tamanho (TAM), rentabilidade (ROA), internacionalizagdo (INTER),
recessdo econdmica (CRISE), interacdo entre crise e tamanho (CriseTAM) e a interacao
entre crise e a rentabilidade (CriseROA).

A defasagem da variavel L.IE; +1 apresentou significancia estatistica positiva em
relagdo a proxy IE, demonstrando a persisténcia da variavel ao longo do tempo. A
significancia estatistica encontrada salienta a necessidade em utilizar o painel dinamico
para tratamentos dos dados que compdem o modelo. Ainda, o resultado sugere que o
indice de evidenciacdo presente é influenciado positivamente por seus valores passados.
Através da utilizacdo de varidveis defasadas como instrumentos, o0 método GMM resolve
0s problemas de endogenia e apresenta estimadores mais eficiente e ndo viesados (Forti,
Peixoto, & Freitas, 2010).
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A variavel que representa o tamanho da empresa, definida pelo logaritmo natural
do ativo total das empresas, apresentou significancia estatistica e influéncia negativa
sobre a proxy indice de evidenciacdo (IE). Este resultado indica ndo necessariamente
empresas maiores evidenciam mais informacdes sobre as subvencgdes governamentais que
empresas menores. O resultado encontrado ndo esta em acordo com os achados de Firth
(1979); Loureiro, Gallon e Luca (2011); Julido, et al. (2013); Burgwal e Vieira (2014),
que encontraram relacdo positiva entre o tamanho das empresas e a evidenciacdo das
informacdes contabeis.

Contudo, a ndo influéncia do tamanho da empresa na divulgacéo das informacdes
estd em acordo com os achados de Jones (1991), Abeysekera,(2010) e Fasolin, Kaveski,
Chiarello, Marassi, & Heinn (2014) que descreveram que empresas grandes utilizam de
técnicas para gerenciar resultados e, por consequéncia, as divulgac6es das informacdes,
com maior frequencia que as empresas menores, principalmente quando o0s
administradores percebem que a empresa esta sob forte observacdo do governo.

A hipétese 4 da pesquisa, onde previa que empresas maiores divulgam mais
informacBes sobre as subvencdes governamentais ndo foi confirmada. Watts e
Zimmerman (1978) destacam que o conteddo das demonstracfes contabeis influencia as
comissOes de governo, assim como acgdes legislativas, incentivando os administradores
das empresas a alterarem a qualidade das informac6es divulgadas, visando a diminuicao
dos custos politicos ou aumento dos beneficios advindos das decisbes regulatorias.

Quanto a variavel rentabilidade (ROA), esta apresentou significancia estatistica e
influéncia positiva sobre a proxy indice de evidenciacdo (IE). Este resultado confirma a
hipotese 5, onde afirma que empresas com maiores rentabilidades divulgam mais
informacBes, uma vez que a ndo divulgacdo levaria o mercado a interpretar as
perspectivas financeiras da empresa como sendo algo ruim. Este resultado é coerente com
os encontrados por Wang, Sewon e Claiborne (2008), Loureiro et al.(2011), Alhzaimeh,
Palaniappan e Almsafir (2014), Arifin e Wardani (2016).

Outra variavel que se mostrou significancia estatistica e influéncia positiva sobre
a proxy indice de evidenciacdo (IE) foi a que caracteriza a internacionalizagdo da
empresa, representada pela dummy INTER, assumindo o valor de 1 quando a empresa
negocia agdes no mercado internacional e 0, caso contrario. Este resultado informa que
empresas que atuam em distintos mercados, em nivel internacional, estabelecem maior

namero de contratos, possibilitando maior nimero de problemas, logo os gestores optam
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por evidenciar maiores quantidades de informacgdes afim de evitarem tais problemas
(Macagan, 2009).

Esta resposta corrobora com os estudos de Daro6s e Borba (2005); Murcia e Santos
(2009), Schafer, Coser e Sott (2014), Mazzioni e Klann (2016) onde a disponibilizacdo
de informacBes contabeis faz-se necessaria para obter acesso aos mercados
internacionais, uma vez que a competicdo nestes mercados acaba por resultar em ampla
variedade de evidencia¢Ges de informacfes, além daquelas que sdo requeridas. O
resultado encontrado confirma a hipdtese 6 demonstrando que as empresas que atuam em
mercados internacionais evidenciam mais informacdes sobre as subvencoes
governamentais recebidas.

Em relacdo a variavel dummy CRISE, que representa a influéncia
macroeconémica na proxy indice de evidenciacdo (IE), onde 1 representa o periodo de
ocorréncia da crise econémica brasileira (2015 e 2016) e 0 para os periodos de auséncia
da crise, apresentou significancia estatistica e influéncia negativa, ou seja, em periodos
de crise econdmica as empresas evidenciam menos informac6es que em periodos de ndo
crise. O achado estd em conformidade com os resultados encontrados por Mia e Al-
Mamun (2011), demonstrando que em periodos de crise, as empresas divulgam menos
informacdes devido aos custos relacionados as divulgacdes.

Assim, a hipdtese 9 de que a crise influencia positivamente as empresas a
divulgarem mais informacdes sobre as subvengdes governamentais ndo foi confirmada,
contrariando os estudos de Davis-Friday, Eng e Liu (2006); latridis e Dimitras (2013);
Kousenidis, Ladas e Negakis (2013); Filip e Raffournier (2014); Dimitras, Kyriakou e
latridis (2015).

Quanto as influéncias da CRISE e TAM, representada pela variavel CriseTAM,
esta apresentou influéncia significativa e positiva sobre a proxy de evidenciacdo IE,
significando que em periodos de crise econdmica, as empresas maiores divulgam mais
informacdes sobre as subvencdes governamentais que empresas menores. De acordo com
Freeman (2010), em empresas maiores 0s grupos de stakeholders exercem maiores
pressdes sobre a corporagédo, no sentido de ndo perderem seus retornos. Assim, como
pressupde Fama e Jensen (1983), as informac6es divulgadas pelas empresas refletira nos
precos das acOes e em seu valor de mercado, oferecendo uma imagem positiva da
companhia e melhorando a sua reputacao.

J& em relacdo a influéncia da CRISE e ROA, representada pela varidvel

CriseROA, esta apresentou influéncia significativa porém negativa sobre a proxy de
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evidenciacdo IE, demonstrando que os periodos de crise econdmica sdo marcados pelo
enxugamento dos ativos, em uma tentativa das empresas sofrerem menos com os efeitos
da recessdo (Maranho, Fonseca, & Frega, 2016). Diante do cenério de crise, as empresas
limitam o seu nivel de divulgacédo por causa dos custos incorridos, por ndo serem capazes

de arcar com os custos de preparacao das informac6es (Goldin & Vogel, 2010).
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5 CONCLUSOES

Estudos que envolvem evidenciagdes de informacOes sobre as subvengdes
governamentais recebidas pelas empresas se tornam importantes uma vez que, ao
conceder tal beneficio, o governo realiza uma “troca” com a entidade. Ao invés de exigir
a arrecadacéo da entidade, o governo concede a subvencdo em troca do cumprimento de
certas condigdes relacionadas as atividades operacionais da empresa. S0 programas
delineados, administrados e concedidos pelos governos (Unido, estados, municipios e
DF) com objetivo de incrementar operacgdes, atrair investimentos e financiar atividades
de interesse publico (Taveira, 2009).

As subvencdes governamentais concedidas pelos governantes brasileiros antes de
1964 eram vistas como recursos publicos que os governos disponibilizavam em favor dos
amigos (Aragao, 2005). Esta realidade mudou a partir da promulgacdo da Lei n°
4.320/1964 que intituiu normas gerais para o controle financeiro da Unido, estados e
municipios e ainda pela Constituicdo Federal de 1988, onde os recursos de subvencgdes
passaram a ter o carater de desenvolvimento regional, econémico e social (Augusto,
1972).

Este estudo teve como objetivo identificar os fatores que explicam o nivel de
evidenciacdo das subvencdes governamentais das empresas brasileiras, listadas na B3.
Assim, para atingir o objetivo geral foram analisadas as notas explicativas de todas as
empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. A partir da anélise inicial, verificou-
se que, no periodo estudado, 1088 empresas, entre financeiras e nao financeiras,
evidenciaram o recebimento de subvencdes governamentais em suas demonstracoes
financeiras. Este nimero representa, aproximadamente, 37,98% das empresas analisadas
no periodo, resultados semelhantes aos encontrados por Taveira (2009) e Julido et al.,
(2013).

A partir dos dados coletados nas notas explicativas, analisou a informacédo em
conformidade com o recomendado pelo CPC 07 R1, avaliando as informacdes de forma
bindria, ou seja, caso a empresa tenha divulgado determinada informacdo, em
conformidade com o recomendado pelo CPC 07 R1 (2010), recebeu nota 1, ou
satisfatorio, e caso contrario, nota 0 ou insatisfatorio Para os casos em que determinado
item n&o se aplicou, utilizou-se N&o se Aplica, ou NA. Desta maneira, foi elaborado o

indice de evidenciacao das subvencdes para cada empresa, em cada ano analisado.
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Assim, a partir do célculo do indice de evidenciacdo, 0s setores que mais
evidenciaram as informagdes sobre as subvengdes governamentais em conformidade com
0 CPC 07 R1 foi o de energia elétrica (116,5) seguido pelo setor téxtil (78,3), siderurgia
e metalurgia (52,5), quimica (30,6). Os dados apresentados correspondem a soma dos
indices de evidenciacdo no periodo 2010-2018.

O CPC 07 R1 elenca as informagdes, entre obrigatorias e facultativas, que deverdo
ser divulgadas, pelas empresas beneficiadas com as subvencGes governamentais. Logo,
dentre as informacoes obrigatorias, a que foi mais evidenciada pelas empresas da amostra
foi o item 2, que corresponde a natureza e extensdo das subvengdes governamentais,
informado por 67,65% das empresas, seguido pela evidenciagdo do item 3, extensdo das
subvengdes, evidenciado por 65,44% das empresas. Ja para os itens considerados de
divulgacdo ndo obrigatoria pelo CPC 07 R1 destaque para evidenciacdo do item 9,
informacdes relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais, com
média de 52,42%.

Com vistas a atingir os objetivos estabelecidos no estudo, foi operacionalizado um
modelo em que o indice de evidenciacdo das subvencBes governamentais, calculado
anteriormente, é explicado por onze variaveis explicativas conjuntamente com nove
hipoteses, cujos resultados sdo evidenciados na Tabela 11. Devido a presenca de
endogeneidade e a necessidade de inclusdo de defasagem da variavel proxy de
evidenciacdo o método estatistico utilizado foi 0o GMM - Sistémico, apresentando como
uma alternativa robusta para o0s problemas anteriormente citados.

Tabela 11: Resumo dos resultados encontrados pela regressao.

Hipdtese Nome Descricéo Sinal Esperado  Sinal Obtido
TAM - Hipdtese 4 Tamanho da Empresas maiores + -
empresa divulgam mais
informacdes
ROA — Hipotese 5 Rentabilidade =~ Empresas mais + +

rentaveis divulgam
mais informacdes
INTER - Hipotese 6  Internacional Empresas que + +
negociam ac¢fes em
outros mercados
divulgam mais
CRISE — Hip6tese 9 Crise Em periodos de crise - -
econdmica as
empresas divulgam
menos

Nota: Dados da pesquisa
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E importante ressaltar que, neste estudo, os indices passados de evidenciagdo
influenciam positivamente os seus valores presentes. Isso ficou evidenciado na relacéo
positiva entre o indice de evidenciacdo (IE) e a sua variavel defasada. Essa relacdo
significativa e positiva serve, também, para evidenciar a necessidade de utilizar o painel
dindmico para tratamento de dados do estudo.

Conforme os dados exibidos na tabela 11 as variaveis que apresentaram
significancia estatistica foram tamanho da empresa (TAM), rentabilidade (ROA),
internacional (INTER), crise (CRISE), a interacdo entre a dummy crise e a variavel
tamanho da empresa (CrisesTAM) e a dummy crise e a variavel rentabilidade (CriseROA).

O estudo apontou uma relacdo significativa e negativa entre a proxy de
evidenciacdo, IE, e o tamanho da empresa (TAM), apontando que ndo necessariamente
empresas maiores divulgam mais informacgdes sobre as subvencfes governamentais
recebidas. Ja em relacdo a rentabilidade da empresa (ROA), o estudo apontou a influéncia
significativa e positiva com a proxy de evidenciacgdo IE. Relagdo igualmente encontrada
entre a proxy de evidenciacao (IE) e a variavel internacional (INTER), demonstrando que
empresas atuantes em outros mercados evidenciam mais informacbes sobre as
subvencdes governamentais recebidas.

Esta pesquisa apontou também a influéncia do ambiente macroecondmico nas
evidenciacOes das subvencgdes governamentais, demonstrando a influéncia negativa da
dummy de recessdo (CRISE) nas evidenciacGes das subvencdes governamentais (IE).

Em relacdo as interacGes da variavel dummy de recessdo (CRISE) e o tamanho da
empresa (TAM), evidenciado por CriseTAM e a interacdo entre a varidvel dummy de
recessao (CRISE) com a variavel rentabilidade (ROA), representado por CriseROA, em
relacdo ao indice de evidenciacdo (IE), apresentaram relacdes significativas. A relacdo
significativa e positiva entre CriseTAM e IE demonstra que, em periodos de crise, as
empresas maiores evidenciam mais informacdes sobre as subvenc¢des governamentais. Ja
a relacdo significativa e negativa entre CriseROA e IE sugere que, em periodos de crise,
as empresas limitam as suas evidenciagdes, na tentativa de cortar custos com as
divulgacoes.

Por fim, este trabalho objetivou contribuir com a literatura sobre as evidenciacfes
das subvencGes governamentais, preenchendo uma lacuna em relagdo a estudos sobre o
tema, na medida em que se desconhece, até o presente momento, alguma pesquisa em que

tenha analisado os efeitos da crise econémica, verificada no pais a partir de 2015, sobre
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as variaveis explicativas da evidenciacdo das empresas brasileiras, sejam financeiras ou
n&o financeiras.

Como sugestbes para futuras pesquisas propdem-se a utilizacdo de outras
abordagens quanto ao efeito do ambiente econdmicos sobre outras caracteristicas de
evidenciacdo das subvencdes governamentais; ou ainda, a comparacao de evidenciacoes
de subvencgdes governamentais com paises que disponham de todas as informacgdes

necessarias a fim de se evitar adaptacGes realizadas aqui.
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ANEXO A - Programas de subvencdes governamentais identificados nas empresas da amostra

Nome Objetivo Descricdo Legislacdo Fonte
FINAM Assegurar 0S recursos FINAM tem como fonte de Decreto Lei n° https://www.bancoamazoni
necessarios a implantacdo | recurso as parcelas dedutiveis | 1.376/74; Lei n° a.com.br/index.php/sobre-
de projetos considerados do IRPJ dos investidores de 8.167/91; Decreto n° 0-banco/finam
pelo Ministério da projetos aprovados até a 101/91; Lei n®
Integracdo Nacional, como | implantacéo do projeto. 9.808/97; Lei n°
de interesse para o 10.303/01; MP n°
desenvolvimento da 2.199-14/01.
Amazonia Legal
FINOR Contribuir para o Beneficios fiscais concedidos | Decreto Lei n° https://www.bnb.gov.br/fin
desenvolvimento da regido | pelo Governo Federal. Sdo 1.376/74; Lei n° or
Nordeste do Brasil e parte | recursos aplicados em acdes e | 8.167/91; Decreto n°
do estado de Minas Gerais | debéntures, destinados a apoiar | 101/91; MP n° 2.199-
e Espirito Santo. financeiramente 14/01
empreendimentos instalados ou
que desejam se instalar na area
de atuacdo da SUDENE —
Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste
Isengéo do Destinadas as pessoas Reducéo de impostos sobre a Decreto n° 6.674/08; https://www.gov.br/pt-
IRPJ; Redugdo | juridicas titulares de renda e adicionais ndo Decreto n° 6.539/08; br/servicos/obter-isencao-
de 75% do projetos de implantacéo, restituiveis, calculado com Decreto n®4.213/02; IN | ou-reducao-fixa-de-75-do-
IRPJ; modernizacdo, ampliacdo | base no lucro de exploracéo, SRF 267/02; MP 2.199- | imposto-de-renda-para-
Reinvestiment | ou diversificagédo de para PJ optantes pelo lucro 14/01;MP 1.614-14/98; | pessoa-juridica;
os do IRPJ; empreendimentos real, pelo prazo de 10 anos. Lei n®4.239/63 http://www.sudene.gov.br/i
Isencéo da prioritarios para o ncentivos-fiscais/reducao-
AFRMM,; desenvolvimento regional

117


https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/sobre-o-banco/finam
https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/sobre-o-banco/finam
https://www.bancoamazonia.com.br/index.php/sobre-o-banco/finam
https://www.bnb.gov.br/finor
https://www.bnb.gov.br/finor
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-isencao-ou-reducao-fixa-de-75-do-imposto-de-renda-para-pessoa-juridica
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-isencao-ou-reducao-fixa-de-75-do-imposto-de-renda-para-pessoa-juridica
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-isencao-ou-reducao-fixa-de-75-do-imposto-de-renda-para-pessoa-juridica
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-isencao-ou-reducao-fixa-de-75-do-imposto-de-renda-para-pessoa-juridica
https://www.gov.br/pt-br/servicos/obter-isencao-ou-reducao-fixa-de-75-do-imposto-de-renda-para-pessoa-juridica
http://www.sudene.gov.br/incentivos-fiscais/reducao-de-75-do-irpj-para-novos-empreendimentos
http://www.sudene.gov.br/incentivos-fiscais/reducao-de-75-do-irpj-para-novos-empreendimentos

Depreciacdo

nas areas de atuacdo da

de-75-do-irpj-para-novos-

acelerada SUDENE e SUDAM empreendimentos

Lei de O Pronac tem como Deducédo em até 100% do Lei n® 7.505/86; Lei n°® | http://www.planalto.gov.br
Incentivo a objetivo facilitar os meios | Imposto de Renda do capital 8.313/91 e leis [ccivil_03/LEIS/L8313con
Cultura - de acesso a cultura, aplicado nos projetos culturais, | estaduais s.htm

Pronac estimular a regionalizacdo | para PJ ou PF e ainda

da producéo artistico-
cultural brasileira, proteger
as manifestacdes para
garantir sua diversidade,
priorizar o produto cultural
originario do Brasil e
desenvolver o respeito aos
valores culturais de outros
povos e nagoes.

possibilidade de divulgacao da
marca.

Programa de
Desenvolvime
nto Integrado -
PRODESIN

Promocao de meios e
oferecimento de estimulos
voltados a expansao,
desenvolvimento e
modernizacdo da industria
alagoense.

Crédito fiscal presumido de
92% incidente no saldo efetivo
a recolher; diferimento do
ICMS incidente sobre os bens
adquiridos no pais ou no
exterior, destinados ao ativo
imobilizado; diferimento do
ICMS incidente sobre a
matéria prima utilizada pelo
requerente na fabricacdo de
produtos; diferimento de ICMS
na aquisicdo de energia elétrica
e gas natural para empresas do
setor quimico, plastico,

Lei n°5.671/95;
Decreto n° 38.394/00

http://www.sedetur.al.qov.
br/conedes/incentivos-
governamentais;
http://www.sedetur.al.gov.
br/images/conedes/Decreto

%20n.%2038.394-
2000%20-
%20Regqulamenta%200%2
OPRODESIN%20-
%?20Atualizado.pdf
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http://www.sudene.gov.br/incentivos-fiscais/reducao-de-75-do-irpj-para-novos-empreendimentos
http://www.sudene.gov.br/incentivos-fiscais/reducao-de-75-do-irpj-para-novos-empreendimentos
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8313cons.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8313cons.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8313cons.htm
http://www.sedetur.al.gov.br/conedes/incentivos-governamentais
http://www.sedetur.al.gov.br/conedes/incentivos-governamentais
http://www.sedetur.al.gov.br/conedes/incentivos-governamentais
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf
http://www.sedetur.al.gov.br/images/conedes/Decreto%20n.%2038.394-2000%20-%20Regulamenta%20o%20PRODESIN%20-%20Atualizado.pdf

ceramico, cimenteiro, téxtil e
moveleiro

Programa de
Alimentacao
ao
Trabalhador —
PAT

Permitido as PJs, optantes
pelo lucro real, deduzir o
valor correspondente a
aplicacdo da aliquota do
imposto sobre a soma das
despesas de custeio
realizadas em programas
de alimentacédo do
trabalhador - PAT

Deducdo do IRPJ devido, com
base no lucro real, o valor
equivalente a aplicacédo da
aliquota cabivel do IR sobre a
soma das despesas de custeios
na execucdo do PAT,
diminuida a participacao dos
empregados no custo das
refei¢des, limitados a 4% do
IR, sem a inclus&o do
adicional.

Decreto n® 5/91; IN
SRF 11/96; Lei n°
6.321/76

http://www.receita.fazenda
.gov.br/publico/Legislacao/
SolucoesConsultaCosit/201
4/SCCosit792014.pdf

Programa de

Aumentar a participacdo

Rateio de todos o0s custos

Lei n° 10.438/02

http://www.planalto.gov.br

Incentivo a de fontes alternativas tributarios e administrativos, [ccivil_03/LEIS/2002/L.104
Fontes renovaveis na producdo de | relativos a aquisicdo de energia 38.htm

Alternativas energia elétrica. elétrica rateados entre as

de Energia - classes de consumidores finais.

PROINFA

Lei do Bem Estimular investimentos Exclusdo, para efeito da Lei n®11.196/05; https://www.mctic.gov.br/

privados em pesquisa e
desenvolvimento
tecnoldgico, que resulte em
maior competitividade no
mercado.

apuracdo do IRPJ e CSLL de
no minimo a metade e no
maximo duas vezes e meia 0
valor do dispéndio efetuado em
projetos de pesquisa cientificos
e tecnoldgicos , reducédo de
50% do IPI na compra de
equipamentos, depreciagao
imediata dos equipamentos,
aliquota zero do IRRF para

Decreto n°® 5.798/06

mctic/opencms/perguntas f
requentes/Lei do Bem.ht
ml
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remessas ao exterior destinadas
a marcas e patentes.

Regime
Especial de
Incentivos
para
Desenvolvime
nto e

Beneficios de suspensdo da
exigéncia do PIS/PASEP e
COFINS incidentes sobre
bens e servicos os projetos
voltados a implantacao de
infraestrutura nos setores

Suspensdo da exigéncia de
PIS/PASEP e COFINS na
aquisicao de servicos e bens
destinados ao ativo
imobilizado,

Lei n® 11.488/07.

http://www.normaslegais.c
om.br/legislacao/lei11488
2007.htm

Infraestrutura | de transporte, portos,
— REIDI energia, saneamento basico

e irrigacéo.
Regime Obijetivo de desenvolver A empresa exportadora podera | Lei n®9.440/97; Lei n® | http://receita.economia.gov
Especial de parcial ou integralmente 0 | apurar crédito na exportacdo de | 9.826/99; Lei n° .br/acesso-
Reintegracdo | residuo tributario bem industrializado no pais e 12.844/13; Lei n° rapido/legislacao/legislaca
de Valores remanescente na cadeia de | classificado na Tabela de 13.043/14, IN RFB n°® | o-por-
Tributérios producdo de bens Incidéncia do Impostos sobre 1.529/14 assunto/copy2 of IRPJ-
para Empresas | exportados. Produtos Industrializados Incentivos-Fiscais
Exportadoras- (TIPI), sendo aplicado a bens
REINTEGRA cujo custo total de insumos

importados ndo ultrapasse o
limite percentual do preco de
exportacao estabelecido na
TIPI (40% ou 65%).

Programa de

Renegociacdo de dividas

Desconto de até 90% nos juros;

Lei n®11.941/09

http://www.in.gov.br/en/w

Recuperacdo | tributarias contestadas desconto de até 70% nas eb/dou/-/medida-

Fiscal — pelas empresas na justica. | multas; isengéo de encargos provisoria-n-899-de-16-de-

REFIS para pagamento a vista; outubro-de-2019-
222374340

Programa Objetivo de ampliar o As instituicdes particulares que | Lei n®11.096/05 http://portal.mec.gov.br/reu

Universidade

acesso a educacao superior

aderirem ao PROUNI tém seus

ni-sp-93318841/40-
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http://portal.mec.gov.br/reuni-sp-93318841/40-perguntas-frequentes-911936531/prouni-1484253965/3552-sp-1327306896
http://portal.mec.gov.br/reuni-sp-93318841/40-perguntas-frequentes-911936531/prouni-1484253965/3552-sp-1327306896

para Todos — impostos ndo pagos perguntas-frequentes-
PROUNI convertidos em vagas para 911936531/prouni-

alunos. Isencdo, durante o 1484253965/3552-sp-

periodo de vigéncia, do 1327306896

PIS/PASEP, COFINS, CSLL e

IRPJ.
Fundos dos Contribuir com projetos Deducdo das doagdes limitada | Decreto n® 794/93; Lei | http://cfa.org.br/wp-
Direitos da financiados para combate a | a 1% do IRPJ devido. n°12.213/10 content/uploads/2018/02/A
Crianca e exploracdo sexual, RTE_WEB_cartilha 007

Adolescente —
FIA

convivéncia familiar e
comunitaria, apoio aos
conselhos.

2.pdf
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ANEXO B - Procedimentos operacionais para estimacéo dos modelos em painel
GMM - Sistémico — Resultados do Software Stata

Y Y A A
/ / / / / / / 14.0

Statistics/Data Analysis

Copyright 1985-2015 StataCorp LP
StataCorp

4905 Lakeway Drive

College Station, Texas 77845 USA
800-STATA-PC http://www.stata.com
979-696-4600 stata@stata.com
979-696-4601

MP - Parallel Edition

(fax)

Single-user 8-core Stata perpetual license:

Serial number: 10699393
Licensed to: QQF10699393
NS

Notes:
1. Unicode is supported; see help unicode advice.
2. Maximum number of variables is set to 5000; see help set maxvar.

import excel "D:\Documentos\Mestrado\Dissertacdo\Base de dados\Base de dados

validada.xlsx", sheet ("Base Stata") firstrow
xtset Cod Ano, yearly
panel variable: Cod (unbalanced)
time variable: Ano, 2010 to 2018, but with gaps
delta: 1 year

xtabond2 IE 1.IE Audit Setor TAM ROA Inter CF GC Crise CriseTAM CriseROA ,
1.TAM 1.ROA, lag(4 4)) iv ( Audit Setor Inter CF GC C
> rise CriseTAM CriseROA )twostep robust
Favoring space over speed. To switch, type or click on mata: mata set matafavor speed,
perm.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.

Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step
estimation.

Difference-in-Sargan/Hansen statistics may be negative.

gmm (1.IE

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: Cod Number of obs = 950
Time variable Ano Number of groups 138
Number of instruments = 33 Obs per group: min = 1
Wald chi2 (11) = 1196.85 avg = 6.88
Prob > chi2 = 0.000 max = 8
| Corrected
IE | Coef Std. Err. Z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
IE |
Ll. | .9572375 .0342737 27.93 0.000 .8900623 1.024413
\
Audit | .0140265 .0109364 1.28 0.200 .0074085 .0354616
Setor | .0128961 .0160696 0.80 0.422 .0185998 .044392
TAM | =-.0185657 .0060671 -3.06 0.002 .0304571 -.0066744
ROA | .0010182 .0005966 1.71 0.088 .0001512 .0021875
Inter | .0477345 .0173013 2.76 0.006 .0138247 .0816444
CF | .0045382 .012855 0.35 0.724 .0206572 .0297335
GC | .0021287 .0118624 0.18 0.858 .0211212 .0253786
Crise | -.0914116 .0270696 -3.38 0.001 .1444671 -.0383561
CriseTAM | .0059066 .0017239 3.43 0.001 .0025278 .0092854
CriseROA | -.0008474 .0004896 -1.73 0.083 -.001807 .0001122
_cons | .2791128 .0872364 3.20 0.001 .1081326 .4500929
Instruments for first differences equation
Standard
D. (Audit Setor Inter CF GC Crise CriseTAM CriseROA)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L4.(L.IE L.TAM L.ROA)
Instruments for levels equation
Standard
Audit Setor Inter CF GC Crise CriseTAM CriseROA
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_cons

GMM-type (missing=0,
DL3. (L.IE L.TAM L.ROA)

Arellano-Bond test for
Arellano-Bond test for

Sargan test of
(Not robust,
Hansen test of
(Robust, but

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:

overid.
but not
overid.

separate instruments for each period unless collapsed)

AR(l) in first differences: z = -2.95
AR(2) in first differences: z = -0.84
restrictions: chi2 (21) = 7.21 Prob
weakened by many instruments.)
restrictions: chi2 (21) = 16.28 Prob

weakened by many instruments.)

GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2 (9) = 6.06 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2 (12) = 10.22 Prob
iv(Audit Setor Inter CF GC Crise CriseTAM CriseROA)

Hansen test excluding group: chi2 (13) = 8.23 Prob

Difference (null H = exogenous): chi2(8) = 8.05 Prob

> chi2 =
> chi2 =

> chi2 =

> chi2

.734
.596

.828
.429
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