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UM ESTUDO SOBRE A CORRELACAO ENTRE O RECEBIMENTO DE
SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS E O LUCRO DAS EMPRESAS NACIONAIS, E
DAS MAIORES INTERNACIONAIS, DO SETOR ELETRICO

RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se oelrieecento das subvencdes
governamentais tem uma relacao estatisticamentgvaosom o lucro das empresas do setor
elétrico nacional e as maiores companhias intesna@ (segundo &lobal Sustainable
Electricity Partnership desse mesmo setor. Para tanto, inicialmente dalizado um
levantamento para identificar as empresas que eemebsubvencdes governamentais nos
anos de 2010 e 2011. No qual, foi constado quea®23® empresas nacionais receberam
subvencdo, enquanto no ambito internacional 10 XBageceberam. Posteriormente foi
estimado uma regressao linear no intuito de varifioma constatacdo positiva da relacao
entre o lucro e recebimento de subvencéo. Os agmgtdo modelo aplicado revelaram que
tanto para as empresas nacionais quanto interég€i@s vaiaveis Patrimbnio e DSUB
(variavel dummyrelacionada com o recebimento da subvencéo) apezam coeficientes
positivos e significativos. O que permite conclgire existe uma relagcdo positiva entre o
recebimento de subvencdo governamental e a ludatie das empresas brasileiras do setor
elétrico (R-quadrado 0,508242), e internacionaigy(Rdrado 0,888011), assim como, 0S
resultados sugerem que as empresas que receberanga@idvtendem a ser empresas
lucrativas. Contudo, salienta-se que estes resmdtéelaram em consideragcdo apenas 0sS
dados do setor elétrico.

1. INTRODUCAO

Em um contexto de mudancas, o Brasil passa porfisajivas transformacoes
politicas e sociais. Os auxilios sociais e econésitbrnaram-se uma pratica comum na
realidade de empresas brasileiras publicas oudas/de carater assistencial ou cultural, sem
finalidade lucrativa ou de carater industrial, cotrad ou agricola.

Os incentivos concedidos no Brasil encontram ramao disparidade social e
econdmica das regifes brasileiras, bem como enresettonsiderados estratégicos pelo
governo, a fim de corrigir, ou ao menos atenuaasskesigualdades, ou até mesmo para
promover o desenvolvimento em setores especifie@dnomia.

Em 2005 foi criado no Brasil, pela Resolucdo CFC1r955/05, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) com a atribuic&stlelar, pesquisar, discutir, elaborar e
deliberar sobre o conteudo e a redacdo de Promuectas Técnicos.

Anos depois, alteracdes foram introduzidas a cdittatle brasileira através das Leis
n.° 11.638, de 2007, e 11.941, de 2009, dentreas ge destaca a alteracdo da sistematica de
contabilizagdo das doacdes e subvencdes fiscatgjaas eram anteriormente contabilizadas
na conta de Reservas de Capital, proporcionanddficaa@des na evidenciacédo do patrimonio
das entidades.
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Seguindo essas mudancas normativas o CPC, no ummdatribuicdes, deliberou o
Pronunciamento Técnico n.° 07, emitido em 2008, ifitado pelo CPC07(R1) em 2010, que
trata de subvencdes e assisténcias governameraaisp objetivo de prescrever o registro
contabil e a divulgacédo das subvencdes para imvesto e custeio, e das demais formas de
assisténcia governamental, como afirmara o Con$adleral de Contabilidade - CFC.

Nesse momento, quando a norma contabil brasileeferente ao registro das
subvencdes governamentais, convergiu a norma ademal IAS 20, o registro das
subvencdes passou a transitar pelas contas déatssybodendo conforme assembleia geral,
ser destinada a constituicdo de reserva de inoanfiigcais a parcela do lucro liquido
decorrente de subvencdes, de modo que estas passaex excluidas da base de calculo para

distribuicdo de dividendo, como afirmam Rodrigugisa e Faustino (2011).

Assim, em consonancia com a Lei n.° 11.638/07 ne &a® consequentes mudancas no
tratamento contabil dado as doacdes e as subveegpésitadas por ludicibus, Martins e
Gelbecke (2010), os 6rgdos da administracdo podestindr para a reserva de incentivos
fiscais a parcela de lucro liquido decorrente dacdes e subvengdes governamentais para
investimentos.

Ao estudar as politicas publicas para promocdaofideércia energética, quando da
promocao de incentivos que permitam enfrentar scareento da demanda de energia, com
restricbes na oferta de maneira econdmica e analnesnte sustentavel, Jannuzzi, Melo e
Tripodi (2012) classificaram o0s incentivos e ostrummentos fiscais como um dos
mecanismos utilizados pelo governo que além deiénfliarem no preco, interferem na
demanda de energia produzida.

Segundo Pinto (2011), o governo encoraja projetosatater essencial a sociedade
elaborado por empresas com fins lucrativos, ongprio governo nao investe o suficiente,
fazendo com que as subvencbes governamentais triagaeficios efetivos a populagédo. E
conforme o Pronunciamento Técnico 07 (R1) o recebtm destes beneficios entendidos
como subvencdo governamental podem afetar de fagraficativa as demonstracdes
contabeis da entidade que as recebe.

Assim como, em estudos realizados no Brasil apfs mencionada mudanga de
contabilizacdo provocada pela adocdo das normasnauionais de contabilidade, foi
verificado, que o recebimento de subvencdes gowerntais pode afetar a composicédo do
capital das empresas (GRUBER e GIMENES, 2008), etamafo nivel de rentabilidade
(LOUREIRO, GALLON e DE LUCA, 2011).

Diante o0 exposto, emerge a seguinte questédo praldenpesquisa: o recebimento de
subvencgOes governamentais tem influéncia signiwigaho lucro das empresas do setor
elétrico? O estudo tem como objetivo verificar sererebimento das subvencdes
governamentais tem uma relacao estatisticament@vaosom o lucro das empresas do setor
elétrico nacional e as maiores companhias intesna desse mesmo setor.

Este artigo encontra-se estruturado, entdo, eno siegdes: a segunda, é apresentado o
referencial tedrico sobre Subvencdes e AssistérGmagernamentais — SAG’s e estudos
empiricos relacionados ao tema; na terceira seéodefinidas as hipoteses de pesquisa; na
quarta, sdo apresentadas a metodologia e a amfdsalados; e na quinta secdo, séo
apresentadas a conclusdes desta pesquisa.
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2. SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS E ESTUDOS EMPIRICOS
RELACIONADOS AO TEMA

De acordo com a legislacao brasileira, mais edgpaniente de acordo com a Lei de
Responsabilidade Fiscal - LRF, em seu Art. 26, esunsos destinados para cobrir
necessidades de pessoas fisicas ou juridicas, ddénecessitarem ser autorizados por lei
especifica, precisardo também atender as condigSedbelecidas na Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO e estar previstas na Lei Orgtaria Anual ou em outras autorizagdes
legais para realizacdo de créditos adicionais.

Dentre os recursos abordados na LRF, destaca-seegae estudo as subvencoes
governamentais, que segundo a Lei n.° 4.320/64assificam em sociais, que sdo aquelas
destinadas as Instituicbes sem fins lucrativos,eecarater assistencial ou cultural; e as
econbmicas, as quais se destinam aquelas empresasader industrial, comercial, agricola
ou pastoril.

As subvencbes governamentais sdo formas de assst@overnamental que
conforme o pronunciamento técnico 07 (R1) (2016) ¢eobjetivo de “encorajar a entidade a
seguir certo rumo que ela normalmente ndo teriaatomse a assisténcia ndo fosse
proporcionada”.

Este beneficio concedido as empresas pelos entesrngmnentais, devem ser
registrados na contabilidade das empresas. Conteno,decorréncia do processo de
harmonizacdo das normas contabeis, segundo PirftblY2as doacdes e subvencdes
governamentais que antes eram registradas no pataniiquido, dentro das reservas de
capital, passaram a ser reconhecidas pelo seu jesiar, e as receitas relacionadas a ela
reconhecidas como tal no momento em que as corsdepddratuais forem cumpridas.

Esta mudanca de contabilizacdo faz com que as so¢iee recebidas pelas empresas
sejam reconhecidas no seu resultado, o que pafaiblus, Martins e Gelbecke (2010),
representa para algumas empresas uma receitacgagnéd no Resultado do Exercicio, o que
pode ser relevante na analise do desempenho eambmi devem ser mencionadas
especificamente em notas explicativas.

As subvencbes governamentais sdo concedidas paies gublicos as empresas de
diversas formas, tais como, segundo o pronuncianténhico 07 (R1) (2010) via “subsidio,
incentivo fiscal, doacéo, prémio, etc”. E com ré@@os incentivos fiscais Formigoni (2008)
relata que os tributos impactam de forma relevanteesultado contabil e no patriménio das
empresas, deste modo, para o autor os incentscaidié um campo de pesquisa importante,
recomendavel e necessario para a contabilidadst&age

No entanto, conforme Loureiro, Gallon e De Lucal®Q até o momento, poucos
estudos académicos abordaram a mudanca de criténtébeis para o registro e divulgacéo
das Subvencbes e Assisténcias Governamentais. doontmesmo sendo um campo de
pesquisa pouco explorado, estudos foram encontrados

Neste contexto, Rodrigues, Silva e Faustino (20&da)izaram um estudo relativo a
evidenciacdo contabil das subvencdes governamemiaestado de Pernambuco, com 291
Demonstracdes Contabeis, dos anos de 2007 a 20@®iah foi identificado que 46% dessas
empresas evidenciaram as subvencdes contabilmenteras de Patrimonio Liquido, 31%
em contas de resultado, 7% em notas explicatii&¥€ndo evidenciaram, e que as empresas
recebedoras de subvenc¢des governamentais provenmmtncentivos fiscais do IR e ICMS,
apresentaram fraco cumprimento as orientacdes @o0ZP
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Este comportamento de n&o atendimento aos preceaitosdivulgacdo do
pronunciamento técnico 07 também é encontrado eérnsoestudos, como exemplo, Chagas,
Araljo e Damascena (2011) identificaram que apelsarexigéncia da publicacdo das
subvencdes nas demonstracfes contabeis muitas ©®%@&lParaiba e do Rio Grande do
Norte ainda néao as fazem.

Ja Taveira (2009) constatou que 158 companhiasagdestadas nos segmentos Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado da BM&FBovespa nédo efetomo disclosuredas subvencgdes
governamentais de forma satisfatoria nas demodgsacontabeis de 2008, estando em
desacordo com o CPC 07.

A subvencdo € um beneficio que pode ser imporfpata as empresas, Visto que,
Gruber e Gimenes (2008) identificaram que a estiutie capital e a rentabilidade de duas
cooperativas que operam no setor de alimentospemparacao com duas empresas de capital
aberto que operam no mesmo mercado, foi afetada pshcdo entre a Subvencao
governamental e o Patriménio Liquido, assim comiogdnstatado na pesquisa a importancia
e a relevancia de doacbOes e subvencbes governaneatacomposicdao do capital das
cooperativas.

Em outra pesquisa relacionada ao recebimento eemuatdo das subvencodes
Loureiro, Gallon e De Luca (2011) identificaram ouaes 88 maiores companhias abertas nao-
financeiras listadas na Exame Melhores e Maioré$® 2Que tanto em 2008 como em 2009, a
maioria das empresas pesquisadas evidenciaram ebimeamto das subvencdes
governamentais nos relatérios contdbeis e que restebimento modificou o nivel de
rentabilidade das empresas, confirmando a sigtifecaepresentatividade dessas subvencdes
no capital proprio.

Assim sendo, esta pesquisa se diferencia das depmassela busca verificar se o
recebimento das subvencfes governamentais temealagdo estatisticamente positiva com o
lucro das empresas do setor elétrico nacional e 2lasaiores empresas internacionais deste
setor.

3. HIPOTESES

Subvencgbes governamentais sdo assisténcias gowertasn que conforme o
Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1) (2010) sdo merale concedidas por meio de
recursos de natureza pecuniaria, (ndo se restdogirconcessao de recursos desta natureza),
e que normalmente a entidade beneficiada tera gu&ra ou ja cumpriu condicdes
relacionadas as suas atividades operacionais. IBdigbus et. al. (2010), as subvencdes
representam um beneficio recebido pela entidadeeesgo significativas no Resultado do
Exercicio para algumas empresas.

Segundo Formigoni (2008) existe uma correlacadisstamente significativa entre o
recebimento de subveng¢des na forma de incentigoai$i e os indicadores de rentabilidade
das companhias abertas brasileiras néo-financddiaste desta assertiva, surge a primeira
seguinte hipétese norteadora desta pesquisa:

H; — Existe uma relacdo positiva entre o recebimel®osubvencdo governamental e a
lucratividade das empresas brasileiras do settysicelé
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No entanto, o ato governamental de subvencionaresap ndo é uma particularidade
brasileira. Este € um comportamento identificado v@mos paises do mundo, permitindo
deste modo a formulacdo de uma segunda hipotese:

H, — Existe uma relacdo positiva entre o recebimemoswubvencdo governamental e a
lucratividade das empresas internacionais do sético

4. METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS

4.1 CRITERIOS UTILIZADOS PARA DEFINICAO DO SETOR EC ONOMICO A
SER ESTUDADO

Para definicdo do setor a ser estudado, foi im@ate realizado um levantamento de
dados através da consulta da base de dados dor&&ibces®. Apds a andlise desses dados foi
escolhido como objeto de estudo o setor elétri@a lvista que esse foi 0 segmento
econdmico que apresentou a maior quantidade deesagpsubvencionadas nos anos de 2010
e 2011. Essa escolha também deve-se a reconhemdaancia desse setor para a sociedade
de maneira geral, pois ele é responsavel pela&@®iagfornecimento da energia que permite
a manutencao e crescimento da economia.

4.2 DEFINICAO DA AMOSTRA E METODO DE COLETA DE DADO S

Para a realizacdo deste trabalho, inicialmenterdalizado um levantamento das
informacgBes contabil-financeiras das empresas Eatees ao setor elétrico brasileiro, a fim
de identificar quais haviam recebido subvencéegig@mmentais nos anos de 2010 e 2011.

Apés o levantamento destes dados, para a congiatlcdecebimento ou ndo de
subvencdao, foi verificado inicialmente a existénda subvencdes na Demonstracdo do
Resultado (DR), posteriormente foi observado nalgd da Patrimonial (BP) se havia a
constituicdo da Reserva de Incentivos Fiscais,istécia de ativos subvencionados, ou a
presenca de subvencdes reconhecidas no passivdo @emdo cumprimento das obrigagdes
relacionadas a subvencao recebida. Por fim, fdizesta uma andalise nas notas explicativas
das empresas. A coleta dos dados foi realizada lzage nas Demonstracdes Contébeis
anuais.

Deste modo, conforme verificado do quadro 1 a sedpii constatado que das 39
empresas pertencentes ao setor elétrico brasileRodelas receberam algum tipo de
subvencgao.
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Quadro 1: Empresas Nacionais que receberam ou ndalS/encéo

EMPRESAS QUE RECEBERAM SUBVENCAO EMPRESAS QUE NAO RECEBERAM SUBVENCAO
N.° EMPRESA N.° EMPRESA
1 | AFLUENTE TRANSMISSAO e GERACAO 1 AESELPA

2 | AFLUENTE TRANSMISSAO 2| CEB

3 | AMPLA ENERGIA 3 | CEEE-D

4 | CELGPAR 4 | CEEE-GT

5 | CELPE 5 | CELESC

6 | CEMAR 6 | CELPA

7 | CEMIG 7 | CEMAT

8 | COELBA 8 | CESP

9 | COELCE 9 | CPFL ENERGIA
10 | COPEL 10 | DESENVIX

11 | COSERN 11 | ELEKTRO

12 | ELETROBRAS 12 ELETROPAR
13 | EMAE 13 | ELETRO PAULO
14 | ENERGIAS BR 14 EQUATORIAL
15 | ENERGISA 15 GER PARANAP
16 | LIGHT S/A 16| MPX ENERGIA
17 | NEOENERGIA 17| RENOVA

18 | REDE ENERGIA

19 | REDENTOR

20 | TAESA

21 | TRACTEBEL ENERGIA

22 | TRAN PAULIST

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Devido esta pesquisa ter por objetivo identifiGaegiste uma relacdo positiva entre o
recebimento de subvenc¢des governamentais e aiidaae das empresas, tanto em ambito
nacional quanto internacional, foram realizadomesmos procedimentos de identificagéo de
recebimento de subvencédo em empresas internacoimaetor elétrico.

Assim, foram escolhidas as 13 empresas que sdadeoadas as maiores do setor
elétrico mundial, as quais participam da organiaag&ernacionalGlobal Sustainable
Electricity Partnership(2013), que é uma organizacdo sem fins lucrativga misséo é
desempenhar um papel ativo em questdes globaisedgi@ elétrica no ambito internacional e
promover o desenvolvimento de energia sustentdrsliés de projetos no setor elétrico.

As empresas que participam dessa organizacdo actenal sédo de origens distintas,
dentre as quais, foi observado a participacdo dapaohias dos Estados Unidos das
Américas, México, Franca, Italia, Africa do Sul,nada, Russia, Alemanha, Japdo, China e
do Brasil.

E devido a empresa brasileira Eletrobras particgiegsa organizacdo, e também
compor a amostra das empresas nacionais, foramigedas para este estudo 12 das 13
empresas pertencentes @Global Sustainable Electricity PartnershipfDeste modo, foi
constatado que das 12 empresas pertencentes ao ed&tiico internacional, 9 delas
receberam algum tipo de subvencao, enquanto 3ec@&beram.
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Quadro 2: Empresas Internacionais que receberam ondo Subvencao

EMPRESAS QUE RECEBERAM SUBVENCAQ EMPRESAS NAO RECEBERAM SUBVENCAO
N.° EMPRESA N.° EMPRESA
1 | AMERICAN ELTRIC POWER
2 | COM. FEDERAL ELETRICIDAD 1 ENEL ITALY
3 | DUKE ENERGY
4 | ELETRICITE DE FRANCE
5 | ESKOM SOUTH AFRICA 2 KANSAI ELET. POWER
6 | HYDRO QUEBEC CANADA
7 | JSC RUS-HYDRO RUSSIAN
8 | RWE AG GERMANY 3 TOKYO ELET. POWER
9 | STATE GRID CORP. CHINA

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Diante as informacdes expostas no quadro 1 e 2eétizado o Quadro 3, no intuito
de promover a visualizacdo comparativa das emprasagnais e internacionais que
receberam e nao receberam subvencao.

Quadro 3 — Empresas nacionais e internacionais queceberam subvencéo

Qtd. De empresas nacionais Total % | Qtd. de empresas internacionais Total %
Receberam subvencédo 22 56 Receberam subvencédo 10 77
N&o receberam subvencéo 17 44  Nao receberam s@ovenc 3 23

Total nacionais 39 100 Total internacionais 13 100

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Através da andlise do Quadro 3, verifica-se qutan Brasil quanto nas empresas
internacionais, mais de 50% delas recebem algummdgsubvencdo governamental, o que
confirma o anteriormente concebido, que o setdriedéé um setor econdmico que apresenta
uma grande quantidade de empresas que recebetmrasisgovernamental. Também foi
evidenciado neste quadro que 77% das empresasiagdma do Brasil estudadas receberam
subvencdao de seus governos, contra 56% no Brasil.

4.3 ANALISE MULTIVARIADA

Para a comprovacédo das hipétese® Hb foi estimada a regressao linear do seguinte
modo:

Lucro = fy + S1Ativo + SPatrimonio +p3Vendas +5,DSUB +& - (MODELO 1)

Bj Ativo = Ativo total

B, Patrimbnio= Patriménio Liquido

B3z Vendas= Vendas liquidas

B,DSUB =¢é uma variavetlummyqgue assume valor igual a 1 se a empresa receberngin
e 0 se ela néo recebe.

Inicialmente, observou-se o coeficiente de cogdgeentre as variaveis com o objetivo
de avaliar a relacdo entre as variaveis indepeaseantre si, para evitar problemas de
multicolinearidade (informacdes redundantes), e aorariavel dependente (Lucro).

O resultado desta analise das correlacbes entr@riaseis foi evidenciado no Quadro
4 a sequir:
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Quadro 4: Coeficientes de correlagéo
5% valor critico (bilateral) = 0,1966 para n = 100

DSUB Ativo Lucro Patrimonio Vendas
DSUB 1,0000 -0,2208 0,0828 -0,2154 -0,2168
Ativo 1,0000 -0,5237 0,9342 0,9991
Lucro 1,0000 -0,2249 -0,5063
Patrim6nio 1,0000 0,9418
Vendas 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Os resultados, apresentados no Quadro 4, indicam alevada correlagcdo positiva
(superior a 0,9) entre trés variaveis: Ativos, iR&gnio e Vendas. Sendo assim, nao é
indicado inserir as trés variaveis simultaneameateegressao. Por isso, os modelos foram
estimados considerando apenas as variaveis: DR#srienonio.

Deste modo, considerando os coeficientes de co@i@lantre as variaveis, estimou-se
um modelo de regressao linear para o Lucro comgafudo Patriménio e DSUB pelo método
MQO, sendo assim, a regressao linear antes corcilialterada para o seguinte modelo:

Lucro = f + f1Patrimonio +5,DSUBE - (MODELO 2)

Este modelo foi considerado para as duas amos&agr¢sas nacionais e
internacionais), contudo, inicialmente o modelo &mlicado isoladamente nas empresas
nacionais e posteriormente isoladamente nas enspreésanacionais.

ApoOs a definicdo da regressdo foi aplicado o tdstebjetivando encontrar a
significancia do parametro associado a variavel BS&e a hipotese nula desse procedimento
for rejeitada, entdo se pode afirmar que ha difgr@mtre o lucro das empresas que recebem e
nao recebem subvencédo. Adicionalmente, se o sesdedcoeficiente for positivo, entdo a
subvencao tende a aumentar os lucros.

De acordo com Gujarati (2000), o testee significancia do parametro estimado por
MQO nao é confidvel nos casos em que os residuoegtassao nao atendem a dois
pressupostos basicos: variancia constante e nolawali

Assim, foi realizado o teste de Doornik-Hansen pesdficar se os residuos da
regressao seguem distribuicdo normal. O teste shigtrbuicdo Qui-Quadrado, e a hipotese
nula indica que os residuos sao normalmente distials.

O teste de White foi utilizado para verificar seagiancia dos residuos é constante. O
teste também segue distribuicdo Qui-Quadrado, ipddse nula indica que a variancia dos
residuos é constante. Para todos os procedimemtoeste, adotou-se 5% de nivel de
significancia como critério de deciséo.
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4.3.1 RESULTADOS DA ANALISE MULTIVARIADA — EMPRESAS NACIONAIS

Através da aplicacdo da regresséao linear sobradssdlas empresas do setor elétrico
nacional, verificou-se que o coeficiente associatn Patrimonio das empresas foi
significativo e positivo. No entanto, este compoato ndo foi constatado na variavel
dummyDSUB, que ndo se mostrou estatisticamente Sigiie.

Tabela 1: Modelo 1- Variavel dependente Lucro— Emmsas Nacionais
Coeficiente | Erro Padréo razdo-t p-valor

Constante 175555 7,31342e+06 0,0240 0,98091
DSUB -2,21257e+06  9,84031e+0p -0,2248 0,82271
Patrimbnio 0,155186 0,0020468¢ 75,8156 <0,00001  ***
R-quadrado 0,987446 R-quadrado ajustado 0,987111
F(2,75) 2949,492 P-valor(F) 5,07e-72
Estatistica do Teste de White (p-valor) 72,97 (0,000)
Estatistica do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 8,44 (0,000)

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Contudo, os testes de heteroscedasticidade e ndagalindicaram para sua hipétese
alternativa, ou seja, 0s residuos nao possuem neaiaconstante, tampouco seguem
distribuicdo normal. O gréfico 1 revela que osdess das empresas 1, 2, 3, 4, 5 e 8
comportam-se de modo diferente dos demais.

Grafico 1: Residuos do Modelo 1
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Fonte: Dados da pesquisa, 2013.
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Por este motivo o modelo foi estimado novamente amsiderar as informacdes das
empresas 1, 2, 3, 4, 5 e 8. Desta vez, os tedfsain que os residuos ndo apresentam
heteroscedasticidade, e seguem distribuicAo norfatoeficiente associado a variavel
Patrimbénio é significativo e positivo. O coeficientle DSUB também ¢é significativo e
positivo. Entéo, para esse grupo de empresas, togese uma evidéncia de que a subvencéo
contribui para um aumento dos lucros.

Tabela 2: Modelo 2— Variavel dependente Lucro — Enmesas Nacionais
(Excluindo 1, 2,3,4,5¢e 8)

Coeficiente | Erro Padrdo razdo-t p-valor
Constante 174168 118919 1,4646 0,14800
DSUB 351271 161838 2,1705 0,03374 **
Patrimbnio 0,0436471 0,00633346 6,8915 <0,00001 @ ***
R-quadrado 0,508242 R-quadrado ajustado 0,492630
F(2, 63) 32,55586 P-valor(F) 1,95e-10
Estatistica do Teste de White (p-valor) 1,73 (0,786)
Estatistica do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 21720,332)

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

Assim, diante os resultados apresentados ace#ahggotese I pois foi constatado
que para o grupo de 33 das 39 empresas nacionmaisebimento da subvencdo tem uma
relacéo estatisticamente significativa com a luniddde das empresas.

4.3.2 RESULTADOS DA ANALISE

INTERNACIONAIS

MULTIVARIADA - EMPRESAS

Para a comprovacéo da hipotese de pesquistiibém foi aplicado o modelo 2, no
qual a partir da estimacao realizada foi constatag®nenhum dos coeficientes mostrou-se
estatisticamente significativo. Contudo, os tesiedicaram que o0s residuos ndo sao
heteroscedésticos, e também ndo seguem distribmigéoal. O grafico 2 revela que os
residuos das empresas 41, 47, 48 e 50 comportdifesmntemente das demais.
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Grafico 2: Residuos da aplicacédo do modelo 1 nas prasas internacionais
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Fonte: Dados da pesquisa, 2013.

A partir destes dados, o modelo 2 foi estimado mmrde sobre as empresas
internacionais sem considerar as informacdes dgwesas 41, 47, 48 e 50. Os testes
indicaram que o0s residuos nao apresentam hetessticétbde, e seguem distribuicdo
normal.

Quanto aos resultados, foi identificado que o coawite associado a variavel
Patrimonio é significativo e positivo. E o coefitie de DSUB também € significativo e
positivo. Entdo, para esse grupo de empresas, ttogege uma nova evidéncia de que a
subvencao contribui para um aumento dos lucros.

Tabela 3: Modelo 4— Variavel dependente Lucro — Emesas Internacionais
(Excluindo 41, 47, 48 e 50)

Coeficiente | Erro Padréo razao-t p-valor
Constante -7,46764e+08,98264e+08 -1,2482 0,23787
Dsub 1,27156e+09 5,09669e+08 2,4949 0,02978  **
Patr 0,088943 0,00952496 9,3379 <0,00001  ***
R-quadrado 0,888011 |[R-quadrado ajustado 0,867650
F(2, 11) 43,61206 |P-valor(F) 0,000000
Estatistica do Teste de White (p-valor) 4,73 (0)316
Estatistica do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 16 10,561)

Fonte: Dados da pesquisa, 2013.
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Diante os resultados apresentados aceita-se &e$&@B pois foi constatado que para
0 grupo de 8 das 12 maiores empresas do setacelgtundial o recebimento da subvencao
tem uma relagéo estatisticamente significativa adocratividade destas empresas.

Através da andlise dos resultados desta pesqumeta pode-se inferir que a relacéo
entre o recebimento de subvencao e a lucratividadeempresa, € um fator estatisticamente
significativo tanto para as empresas do setori@eétorasileiro, quanto para as maiores
companhias do setor elétrico mundial, o que resrsiacomportamento similar dos dados nas
duas amostras estudadas.

Os resultados desta pesquisa corroboram comratlita que aborda a relagéo entre
subvencdes governamentais e rentabilidade, assimo,cooadunam com os achados de
Formigoni (2008) que identificou que existe corgéla entre o recebimento de incentivos
fiscais e os indicadores de rentabilidade das esapr@do-financeiras de capital aberto
brasileiro, e também com os achados de Loureirtboiia De Luca (2011) que identificaram
que o nivel de evidenciacdo da subvencdo influencpositivamente em indices de
rentabilidade, especialmente o RGEe{urn on Salgs

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa objetivou verificar se o recebimel@® subvengbes governamentais
tem uma relacéo estatisticamente positiva comro ldas empresas do setor elétrico nacional
e internacional. Para tanto, inicialmente foi =adio um levantamento das empresas do setor
elétrico nacional e as maiores empresas internaisiaseste setor segundo a organizacao
internacionalGlobal Sustainable Electricity Partnersh{g013), que receberam subvencdes
governamentais nos anos de 2010 e 2011, postentenf@ estimado uma regressao linear
no intuito de verificar uma constatacéo positivarelacdo entre o lucro e recebimento de
subvencao.

Inicialmente foi constatado que das 39 empresatermmmtes ao setor elétrico
nacional, 22 receberam subvencao, ja em ambitonat®nal, das 13 selecionadas para o
estudo, 10 receberam subvencdo. Esses dados eaideque o setor elétrico é um setor
econdmico que geralmente recebe assisténcias gowentais.

Posteriormente, através dos resultados evidencipelas andlises de regressdes foi
verificado que as vaiaveis Patrimbénio e DSUB (waiadummy relacionada com o
recebimento da subvencao) tiveram um coeficierggifgiativo e positivo para 33 das 39
empresas do setor elétrico. Deste modo, podeseaafque existe uma relacdo positiva entre
o recebimento de subvencao governamental e ailideste das empresas brasileiras do setor
elétrico (R-quadrado 0,508242).

Do mesmo modo, para as maiores empresas interaéida setor elétrico também
foi constatado que as variaveis Patrimonio e DSiW&adam um coeficiente significativo e
positivo para 8 das 12 empresas estudadas. Pomesi®, pode-se afirmar que existe uma
relacdo positiva entre o recebimento de subvengd@rgamental e a lucratividade das
empresas internacionais do setor elétrico, (R-qokd®,888011).

Diante os resultados desta pesquisa, também pod#esir que ha uma relacéo
significativa entre o lucro das empresas e o0 recefio de subvencdo, assim como, 0S
resultados sugerem que as empresas que receberanga@idvtendem a ser empresas
lucrativas.
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Contudo é importante salientar que estes result@dasam em consideracdo apenas
os dados do setor elétrico, desta forma, dadeewamtia do tema, recomenda-se a realizacéo
de outras pesquisas com outros segmentos subvado®da economia brasileira.
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