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RESUMO

Objetivo: Verificar a influéncia da Subvengao e Assisténcia Governamentais nas varidveis finan-
ceiras das empresas do subsetor de energia elétrica listadas na B3.

Fundamento: O presente trabalho enfatiza a teoria das finangas publicas, através do reconheci-
mento, mensuracgao e evidenciacao da Subvencao e Assisténcia Governamentais.

Método: Foram analisados os anos de 2015 e 2016, das empresas que constituem o subsetor de e-
nergia elétrica listadas na B3 e receberam subvengoes e assisténcias governamentais, o que resultou
em uma amostra de 15% do total do setor (09 empresas). Foi adotado o procedimento documental,
em que a abordagem empregada foi quantitativa e ndo probabilistica — do tipo por julgamento —
quanto a técnica de amostragem. Foi utilizado o teste de correlacao de Spearman.

Resultados: Verificou-se com os resultados, que no ano de 2015 nao houve influéncia significativa,
apenas fortes relagdes entre algumas varidveis, como o patrimonio liquido. Ja no ano de 2016, hou-
ve correlacdo entre o recebimento de Subvencao e Assisténcia Governamentais com as variaveis
financeiras estudadas, destacando-se a variavel patrimonio liquido; a influéncia significativa detec-
tada no ano de 2016 justifica-se pelos fatores: crescimento de vendas, renovagao de concessoes e
venda de ativos.
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Contribuic¢bes: A pesquisa tem contribuicao teorica e pratica. Nesse sentido, a primeira se refere
ao levantamento da Subvencao e Assisténcia Governamentais a luz do CPC 07 (R1). De forma pra-
tica o estudo mostra como a SAG pode influenciar nas variaveis financeiras de um setor.

Palavras-chave: Subvencao e Assisténcia Governamentais. Energia Elétrica. CPC 07.

ABSTRACT

Objective: Check the influence of Government Grant and Assistance in the financial variables of
the electricity subsector companies listed on the B3.

Foundation: This paper emphasizes the recognition, measurement and disclosure of Government
Grant and Assistance.

Method: We analyzed the years 2015 and 2016 of the 60 companies that make up the electricity
subsector listed on B3. It resulted in a sample of 15% (09 companies). In this way, this study was
based on a descriptive research on the objective, through a documentary procedure, in this case the
approach employed was the quantitative and non-probabilistic - of the type by judgment - regard-
ing the sampling technique. The Spearman Correlation test was used.

Results: It was verified with the results, that in the year of 2015 there was no significant influence,
only strong relationships among some variables, such as the net equity. As early as 2016, there was
a correlation between the receipt of Government Grant and Assistance with the financial variables
studied, highlighting the variable shareholders' equity; the significant influence detected in the
year 2016, is justified by the factors: sales growth, renewal of concessions and sale of assets.
Contributions: The research has the theoretical and practical contributions. In this sense, the first
refers to the survey of Government Grant and Assistance in light of CPC 07 (R1). In a practical way
the study shows how the SAG can influence the financial variables of a sector.

Key words: Government Grant and Assistance. Electricity. CPC 07.

1INTRODUCAO

Com o designio de realizar todas as suas fungdes no ambito econdmico, o governo assume
diversas atribui¢des; que vao desde a arrecadagao até a alocagao de recursos. Dessa forma, estudar
e acompanhar as financas publicas permite aos gestores converter as informagdes coletadas em
dispositivos legais, por exemplo; auxilia no desenvolvimento econdmico, além de criar mecanis-
mos para um melhor atendimento das demandas sociais (Albuquerque, 2015).

As necessidades de uma sociedade, de forma bem generalista, transitam pela satide, educa-
¢do, seguranga, entre outros. Para o fomento de uma nagao, direta ou indiretamente, existe a parti-
cipagao do Estado na economia, e essa interven¢ao permite, entre outros objetivos, o ajustamento
na aplicagao de recursos, na distribuicao de renda e na estabilidade econdmica (Musgrave, 1976).
Dessa forma, evidencia-se que no contexto do segmento publico, as atividades estatais sao primor-
diais para o aumento das benfeitorias e satisfacdo das necessidades coletivas. Apesar de dada re-
levancia, é primordial atentar-se as limitagOes dessa intervencao publica, tendo em vista a capaci-
dade dos atores do setor privado; o que pode ser nomeado de subsidiariedade (Cunha, 2013).

Nesse processo arrecadatdrio de recursos, torna-se essencial a presenca da Ciéncia Contabil,
pois segundo Ulbra (2009), é a contabilidade quem fornece de forma correta, as informagoes neces-
sarias para subsidiar escolhas e decisdes. Logo, configura-se como o instrumental que confere
transparéncia e controle as a¢des executadas. Considerada a linguagem do mundo dos negocios, a
contabilidade aliada as normas e praticas internacionais, sintetizam o reflexo de um esfor¢o mun-
dial para aproximar e intensificar as relagdes e trocas desses mercados globais (Campedelli, 2016).
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O processo de convergéncia das normas contdbeis brasileiras aos padrdes internacionais de
contabilidade comegou a ser debatido com o advento da Lei Federal n® 11.638, de 28 de dezembro
de 2007. A referida lei acabou determinando, de forma explicita, a adogao no sistema normativo
brasileiro, das normas internacionais de contabilidade (Shimamoto & Reis, 2010). Significou um
relevante passo rumo a nova estrutura das demonstragdes contdbeis, no tocante ao registro e a di-
vulgacao. Posteriormente, demais mecanismos legais foram atualizando essa busca pela harmonia
contabil; como a Lei Federal n® 11.941, de 27 de maio de 2009; e as emissdes de pronunciamentos
técnicos pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contéabeis), que embora criado pela Resolugao do
CFC - Conselho Federal de Contabilidade - n® 1.055, de 07 de outubro de 2005; suas primeiras pu-
blicagdes datam de 2008, justamente pela quebra de barreiras trazida pela Lei n® 11.638/07.

Freire, Machado, Machado, Souza e Oliveira (2012) explicam que o Brasil passou a fazer
parte do processo de convergéncia em virtude das sangoes das leis n® 11.638/07 e n® 11.941/09, que
alteram em parte a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades Andnimas); e que
esse processo de convergeéncia foi aplicado de forma gradual, tendo seu dpice no exercicio de 2010,
ano em que houve obrigatoriedade de ado¢ao das Normas Internacionais de Contabilidade pelas
companhias abertas.

De acordo com a Resolugao CFC n® 1.055/2005 de 07 de outubro de 2005, o Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis, ao longo dos anos, por meio de seus pronunciamentos técnicos, orienta-

¢Oes e interpretagOes; tem objetivado estudar, preparar e emitir pronunciamentos técnicos acerca
dos procedimentos e da divulgacao de informagdes de natureza contabil; permitindo assim a emis-
sdo de normas pela entidade reguladora brasileira, respeitando a Convergéncia Brasileira aos pa-
drdes aceitos internacionalmente, buscando assim, a centralizagdo e uniformizag¢ao no seu processo
produtivo.

Acerca disso, Zeff (2012) exemplifica que as demonstragdes financeiras apresentavam dis-
crepancias significativas de uma nagao para outra, dificultando a integracdo entre os mercados,
tendo em vista a baixa transparéncia e comparabilidade das informagoes prestadas. Complemen-
tando esse raciocinio, Antunes, Grecco, Formigoni e Mendonga (2012) expdem que as mudangas
introduzidas desde entdo, visavam aprimorar a compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e a
comparabilidade das informagoes divulgadas, caracteristicas que tornam a informagao tutil aos
seus usuarios.

Nesse contexto de inovagdes, pode-se destacar o fato de que as subvengdes governamentais
sofreram alteracOes no que tange ao seu registro. Deixaram de ser reconhecidas como reserva de
capital, no patrimonio liquido, para serem contabilizadas em conta de resultado do exercicio; as-
sim, as SAGs (Subvengoes e Assisténcias Governamentais) devem ser registradas como redugao do
custo do Ativo, caso se refiram a um ativo ndo monetario, ou, nos demais casos, como receita a ser
apropriada ao Resultado (Loureiro, Gallon & Luca, 2011).

Taveira (2009) conceitua as SAGs como sendo programas administrados e fornecidos pelo
governo, nas suas trés esferas — federal, estadual e/ou municipal — de forma delineada, cujo objeti-
vo estd voltado ao incremento de operagdes, na atratividade de investimentos e no financiamento
de atividades de interesse publico.

Logo, compreende-se que esse auxilio, pecunidrio ou nao, contribui para as empresas, na
cobertura de suas despesas e, consequentemente, no atingimento de suas metas. Em se tratando do
setor elétrico, Julido et al. (2013) enaltecem que o mesmo tem reconhecida relevancia para os entes
publicos, uma vez que esse setor é o responsavel por gerar e fornecer energia para a sociedade, ou
seja, através do atendimento das necessidades energéticas, acaba possibilitando a manutencao e
crescimento da economia, o que por sua vez, tende a atrair o interesse do governo em subsidiar as
empresas desse ramo econdmico.
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Diante do contexto, surge o objetivo da pesquisa, que é verificar a influéncia das Subven-
¢Oes e Assisténcias Governamentais nas varidveis financeiras das empresas do subsetor de energia
elétrica listadas na B3. Dado o exposto, Formigoni (2008) explica que, quando os tributos e os in-

centivos fiscais geram impacto de forma relevante no resultado contabil e no patriménio das em-
presas, acabam por caracterizarem-se em um campo de pesquisa pertinente, aconselhavel e indis-
pensavel, nas areas de contabilidade e gestao.

Logo, a pesquisa justifica-se pela relevancia da tematica abordada, no contexto empresarial
e académico. Loureiro et al. (2011), por exemplo, enfatizam que a SAG ¢ um tema relevante dentro
das organizagdes pela notabilidade dos valores, que envolvem governo e empresas; bem como
pela caréncia de trabalhos cientificos na referida drea. Nesse sentido, o estudo tem contribuigao
tedrica e pratica. A primeira se refere ao levantamento da Subvengao e Assisténcia Governamen-
tais a luz do CPC 07 (R1), mostrando por meio de estudos anteriores sua aplicabilidade. No que se
refere a pratica, a pesquisa enfatiza como a SAG pode influenciar nas variaveis financeiras do setor
de energia elétrica. Nesse sentido, mostra ainda como as Subvengdes e Assisténcias Governamen-
tais podem dar oportunidades para uma organizagao crescer financeiramente e quais varidveis
podem ser mais influenciadas. Assim, com o crescimento das empresas, a nagao se desenvolve em
aspectos sociais e econdmicos, despertando o interesse do governo contribuir com o crescimento
empresarial.

Desta forma o presente estudo utilizou-se de uma pesquisa descritiva quanto ao seu objeti-
vo, adotando o procedimento documental, em que a abordagem empregada foi a quantitativa. As
varidveis analisadas, por meio do programa estatistico SPSS versao 23.0 e do teste de correlagao de
Spearman, foram coletadas dos balangos patrimoniais e demonstragoes de resultado do exercicio,
dos anos de 2015 e 2016, das empresas do subsetor de energia elétrica listadas no site da B3.

O trabalho esta dividido em cinco partes, incluindo esta introdugao. O segundo topico trata
de uma contextualizagao da pesquisa e versa sobre o referencial tedrico. Por sua vez, o item trés
apresenta a metodologia, enquanto que o tdpico quatro exibe os resultados dos dados da pesquisa.
Por fim, apresentam-se as consideragdes finais no item cinco.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secao versa, brevemente, acerca da teoria das finangas publicas; dos conceitos de reco-
nhecimento, mensuracao e evidenciagao das Subvengoes e Assisténcias Governamentais, e discorre
acerca dos estudos anteriores que abordaram esta tematica.

2.1 Teoria das Financas Pablicas

Com uma histdria longinqua e interessante, é possivel enxergar a influéncia do sistema fi-
nanceiro ao longo da existéncia da sociedade e de seu protagonismo na economia (Cabral, 2015).
No setor publico nao seria diferente, pois cada vez mais ciente de sua participacao enquanto finan-
ciadora e beneficidria das atividades estatais, a sociedade vem se aproximando das decisdes do
Estado, se informando e fortalecendo sua cidadania; atuando no controle do que é ou pode vir a
ser realizado (Ferreira, Oliveira, Almeida & Teixeira, 2016). Bianchi (2014) denomina esse processo
de forma social ndo individualizavel, isto é, em que o Estado ndo se configura como um ente em si,
e sim como um conjunto de agdes protagonizadas pelos proprios individuos da sociedade.

De posse desse conhecimento, fica mais evidente compreender a relevancia das agoes e
medidas estatais fornecidas ao publico, cujo intento é a satisfacdo das necessidades da populagao -
motivo de existéncia dos representantes politicos. Como refor¢a Sanson (2011), todas as decisdes
proferidas pelo setor publico tém base nos interesses dos cidadaos, um esfor¢o que paira na busca
pelo melhor atendimento das demandas dos cidadaos, sejam estes, pessoas fisicas ou juridicas.
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Sao diversas as finalidades a serem atendidas, e percorrem a saude, educagao, seguranga,
saneamento e economia de uma nagao, sendo este ultimo uma das pegas fundamentais para mover
a engrenagem da maquina publica (Luz, Leite & Castro, 2017). A participacao do Estado na eco-

nomia € estudada por um segmento da ciéncia econdmica que recebe o nome de finangas publicas,
termo este que faz mengao a atividade financeira do Estado que abarca todo o processo que diz
respeito a obtengao, gestao e aplicacao de recursos financeiros (Crepaldi; Crepaldi, 2013).

Isto é, o objetivo principal das financas publicas consiste em estudar a atividade fiscal que
ira permitir ao governo a conducao de suas atividades, uma vez que este participa direta e indire-
tamente de todas as relagdes econdmicas que sao realizadas. Em suma, a atuagao dos poderes pu-
blicos em adquirir, gerir e aplicar os recursos financeiros, indo do custeio ao investimento de ativi-
dades, caracteriza o enfoque das finangas publicas (Albuquerque, 2015).

Oliveira (2016) frisa que a teoria das financas publicas alude aos fundamentos do Estado e
das fungdes de governo, que sua atuagao consiste na existéncia de falhas no mercado, como: a exis-
téncia dos bens publicos, monopdlios naturais, externalidades, desenvolvimento, emprego e renda.
Ou seja, torna necessdria a presencga do Estado, suas fungoes e teorias.

2.2 Reconhecimento, mensuracao e evidencia¢ao das SAGS

Para Tavares (2010), a contabilidade e seus fenomenos atravessam trés etapas, a saber: o re-
conhecimento, a mensuragao e a evidenciacao, segundo ele, configura-se no caminho natural da
Ciéncia Contabil, de modo que, ndo havendo o atendimento de uma dessas etapas, a contabilidade
nao consegue aplicar os critérios cientificos tracejados em sua area de atuagao.

De acordo com o CPC 00 (R2) (2019), reconhecimento é o processo que consiste na incorpo-
ragdo, ao balango patrimonial, na demonstra¢ao do resultado ou na demonstragao do resultado
abrangente, de item que se encaixe na definicdo de elemento e que satisfaca os critérios de reco-
nhecimento; e nesse processo de inserc¢ao, os itens deverao exprimir seu valor monetdrio, referido
como valor contabil.

Nesse processo em que os elementos das demonstra¢des contdbeis sao determinados mone-
tariamente, exige-se uma base de mensuragao, que pode ser, por exemplo, custo historico, valor
justo ou valor de cumprimento, conforme a caracteristica identificada dos elementos reconhecidos
(CPC 00 (R1), 2019).

Por fim, “a evidenciagao € o canal utilizado no processo de comunicacao entre a entidade e
os tomadores de decisdes nas organizagdes como instrumento de informagao” (Chagas, Aratjo &
Damascena, 2011, p. 106).

Em conformidade ao Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1) (2010) — Subvengao e Assistén-
cia Governamentais — a subveng¢ao governamental ndo devera ser reconhecida até existir razoavel
seguranca de que alguns requisitos serao atendidos, a saber: que a entidade vai cumprir todas as
condicdes estabelecidas e relacionadas a subvencao, e que a subvencgao serd recebida; uma vez que
somente o recebimento nao seria prova de que os quesitos exigidos teriam sido realizados. Lem-
brando que tal contexto aplica-se a subvenc¢ao ndo monetdria a valor justo.

Um ativo ndao monetdrio pode representar uma subvengao governamental, como por e-
xemplo, a entrega de terrenos para uso da entidade, caso isso ocorra, ambos — terrenos e subvengao
— deverao ser reconhecidos pelo seu valor justo; apenas sera registrado por seu valor nominal, na
impossibilidade de verificagdo desse valor justo. Com isso, no balango patrimonial, a subvengao
(ativo monetdrio ou nao) deve ser representada em conta de passivo, como receita diferida ou de-
duzindo o valor contdbil do ativo relacionado, descrevendo-se assim as duas maneiras possiveis
de se reconhecer a subvenc¢ao. A mesma deve ser reconhecida como receita durante a vida do ativo
depreciavel por meio de crédito a depreciacao registrada como despesa no resultado. Por falar em
resultado, na demonstragao do resultado, a subvengao deve ser registrada no grupo de contas de
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acordo com a sua natureza, algumas vezes apresenta-se como crédito, com titulo de “outras recei-
tas” ou pode vir como deducao da despesa relacionada (CPC 07 (R1), 2010).
O tépico divulgagao, também chamado de evidenciagao na literatura, traz os itens que de-

vem ser expostos, caracterizando as seguintes informagoes: a politica contabil adotada para as
subvengoes governamentais, abrangendo também os métodos de apresentacao adotados nos de-
monstrativos contdbeis; a natureza e extensdo das subvengdes ou assisténcias governamentais e as
condicOes a serem regularmente satisfeitas (CPC 07 (R1), 2010).

2.3 Subvencgao e Assisténcia Governamentais

O Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1) — Subvencao e Assisténcia Governamentais — foi
aprovado em 05 de novembro de 2010 e divulgado em 02 de dezembro do mesmo ano, datas refe-
rentes a sua 1° revisao, revogando assim a publicacao de 2008. Foi elaborado a partir da IAS 20 —
Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance (BV2010), emitida pelo
International Accounting Standards Board (IASB).

A adogado do pronunciamento, no que se refere aos recebimentos das subvengoes e assistén-
cias governamentais tem sido uma maneira de alcancar um denominador comum entre o governo
e as organizagdes, sejam elas publicas ou privadas. Salienta-se que as subvengoes e assisténcias
governamentais podem ser concedidas pelo ambito municipal, estadual ou federal (Nascimento &
Santos, 2017).

O termo assisténcia governamental é definido pelo CPC 07 (R1) (2010) como: a agao de um
governo destinada a fornecer beneficio econdmico especifico a uma determinada entidade ou
mesmo a um grupo de entidades que atendam aos critérios estabelecidos. E possivel compreender
que a subvengao governamental é cedida a uma entidade normalmente em troca do cumprimento
passado ou futuro de certas condig¢des relacionadas as atividades operacionais da entidade.

A subvengao governamental é caracterizada como uma assisténcia governamental que em-
bora nao se restrinja a natureza pecunidria, é a natureza contributiva mais comum, concedida as
entidades geralmente em troca do cumprimento — passado ou futuro — de alguns requisitos que se
vinculam com o exercicio operacional da entidade. No entanto, transagdes com o governo que nao
se distinguem das operagdes normais do ente, ou ainda, aquelas que em dinheiro nao se quantifi-
cam confiavelmente, ndo podem ser consideradas subvengoes governamentais (CPC 07 (R1), 2010).
A subvencao governamental também pode ser designada pelas seguintes nomenclaturas: subsidio,
incentivo fiscal, doacdo, prémio, entre outros (CRC-PR, 2018). Crispim (2011) explana que median-
te o cumprimento de normas pré-estabelecidas e em troca de atividades operacionais, passadas ou
futuras, pela entidade, o governo tem a prerrogativa de conceder recursos monetarios ou nao, a-
través de transferéncia corrente; para tal, estes recursos devem estar disponiveis no or¢amento
plurianual.

2.4 Estudos anteriores sobre as SAGs

Com a necessidade de adequacgdo aos padrdes internacionais de normas contdbeis, houve-
ram mudangas na contabilidade brasileira, dentre as quais, as relacionadas as SAGs, com destaque
para a apresentagao e contabilizacdo nas demonstragdes contabeis.

Diante disso, e no intuito de apresentar um panorama sobre a tematica SAG, na sequéncia,
sao apresentadas algumas pesquisas sobre subvencgao e assisténcia governamentais, realizadas no
Brasil, no periodo de 2011 a 2019.

O estudo de Chagas et al. (2011) objetivou verificar se as SAGs recebidas pelas OSCIPs (Or-
ganizacao da Sociedade Civil de Interesse Publico) da Paraiba e do Rio Grande do Norte, no ano
de 2008, foram evidenciadas em conformidade ao Pronunciamento Técnico 07 do CPC e a NBC T
19.4 do CFC. Os resultados apontaram que grande parte das OSCIPs evidenciam as SAGs em obe-
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diéncia ao CPC 07 e a NBC T 19.4; no entanto, muitas entidades ainda ndo o faziam. No exercicio
de 2008 a maior parte dos recursos obtidos pelas OSCIPs adveio de repasses do governo, assim
como de doagdes de empresas privadas e prestagao de servigos. No entanto, do total dos recursos
publicos, somente 69,09% foram de subveng¢des governamentais, distribuidas da seguinte forma:
4,54% entre as OSCIPs do Estado da Paraiba e 64,55% entre as OSCIPs do Estado do Rio Grande do
Norte.

Na pesquisa de Loureiro et al. (2011) o proposito era investigar a divulgagao das informa-
¢Oes e os efeitos econdomicos decorrentes do reconhecimento das SAGs nas demonstragdes conta-
beis das maiores empresas abertas no Brasil, conforme o CPC 07. Constatou-se que as empresas
apresentam nivel de evidencia¢do considerado baixo, limitando-se, em média, a 30,4% em 2008 e a
33,3% em 2009, dos requisitos de divulga¢ao do CPC 07. Quanto aos efeitos econdmicos, constatou-
se uma variagao positiva da rentabilidade, especialmente do ROE (Return on Equities), e uma ex-

pressiva participacao das SAGs no capital proprio das empresas dos setores Téxtil e Papel e Celu-
lose.

Em outro estudo, Rodrigues, Silva e Faustino (2011) tinham como finalidade identificar a
conformidade na evidenciagao dos registros contdbeis das subveng¢des governamentais nas empre-
sas sediadas no Estado de Pernambuco que receberam subvengdes provenientes de incentivos fis-
cais do IR (Imposto de Renda) e ICMS (Imposto Sobre Circulagao de Mercadoria), durante o perio-
do de 2007 a 2009, com as orienta¢des do CPC 07. Os resultados estatisticos apresentaram associa-
¢Oes significativas com o porte da empresa e a presenca de auditoria externa, e que apenas 31% das
demonstragdes contdbeis analisadas cumpriam as orientagoes do CPC 07.

Na pesquisa de Julido et al. (2013) buscou-se verificar se o recebimento das subvengoes go-
vernamentais tinha relacdo estatisticamente positiva com o lucro das empresas do setor elétrico
nacional e das maiores companhias internacionais (segundo a Global Sustainable Electricity Partner-
ship) desse mesmo setor. Apos a analise realizada, concluiu-se que existe uma relagao positiva en-
tre o recebimento de subvencao governamental e a lucratividade das empresas, brasileiras e inter-
nacionais, do setor estudado. Os resultados sugeriram que as empresas que receberam subvengao
tendiam a serem empresas mais lucrativas.

No trabalho de Benetti, Benetti, Utzig, Braun e Oro (2014) o objetivo do estudo foi averiguar
o nivel de evidenciacao das SAGs das empresas que integram os setores da BM&FBovespa em con-
formidade com o Pronunciamento Técnico CPC 07. Os resultados apontaram que o item mais evi-
denciado correspondeu a politica contabil adotada pela entidade para as subvengdes governamen-
tais; que a predominancia de setores correspondeu a consumo ciclico, materiais basicos e utilidade
publica, no entanto, a evidenciacdo foi satisfatéria com atendimento parcial ao Pronunciamento
Técnico CPC 07.

Em um estudo realizado por Barros, Souza e Dalfior (2015) buscou analisar o grau de apli-
cagao do CPC 07 (R1) nos procedimentos contabeis adotados pelas empresas da administragao
publica indireta do Estado de Minas Gerais, por meio da andlise das respectivas demonstragdes,
ano base 2013. Na pesquisa realizada constatou-se que cada empresa elabora e divulga sua de-
monstracdo de forma independente, podendo-se concluir que as empresas da administragao publi-
ca indireta do Estado de Minas Gerais, sujeitas as determinag¢des do CPC 07 (R1), precisam fazer
uma revisao dos critérios e metodologias necessarios a implantagdo e aprimoramento destas de-
terminagoes.

Ja Santos, Dani e Klann (2015) investigaram se existe diferengas no nivel de divulgagao dos
requisitos do CPC 07, nas empresas do subsetor elétrico, listadas na BM&FBovespa, no periodo de
2010 a 2014. Considera-se que as 65 companhias analisadas nao efetuaram o disclosure de forma
satisfatoria no inicio da adogao ao pronunciamento CPC 07, mas que, a partir do ano de 2012, evo-
luiram consideravelmente no nivel de aderéncia e divulgacdao dos requisitos, estando em acordo
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com o pronunciamento em 2013. Concluiu-se que ocorreu uma evolugao do disclosure informacio-

nal sobre subvencao e assisténcia governamentais, que acompanha uma tendéncia de aderéncia
desse pronunciamento, em virtude das especificidades do setor.

No trabalho de Gongalves, Nascimento e Wilbert (2016) o objetivo era analisar se as empre-
sas abertas brasileiras que receberam subvengdes governamentais apresentaram maior nivel de
elisao fiscal e se geraram mais riqueza para a sociedade no ano de 2014, quando comparadas as
empresas que nao receberam tais subvengoes. Verificou-se que as empresas recebedoras de sub-
vengoes governamentais apresentaram um maior nivel de elisio em relagao aos tributos sobre o
lucro e agregaram menos valor aos seus bens e servicos produzidos e comercializados. Contudo,
tais empresas geraram um maior valor adicionado total, apresentando uma maior distribuigao
relativa de riqueza para pagamento de tributos (32,44%) e de pessoal (25,05%), justificando assim
os incentivos fiscais no ano estudado.

Por sua vez, Souza, Parente, Farias e Forte (2018) buscaram verificar o teor e o nivel de evi-
denciagao das Subvencgdes e Assisténcias Governamentais (SAG) nas demonstra¢des contabeis de
empresas brasileiras beneficiadas pela Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP], entre os anos
de 2008 e 2015. De modo que, das 1992 empresas beneficiadas no periodo, apenas 48 empresas e-
ram de capital aberto, ou seja, cujas informagdes seriam publicadas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao.
Observou-se que 71,2% das empresas da amostra evidenciaram o recebimento de SAG. O ano de
2009 foi o mais representativo, os outros 28,8% da amostra nao demonstraram o recebimento de
SAG, mas realizaram mengao explicita quanto ao CPC 07.

Por fim, Carlos Filho e Wickboldt (2019) tinham como intento, analisar se existia relacao en-
tre o recebimento de subvengdo governamental com a distribui¢ao de dividendos (Payout-PO)
e/ou com a geragao de valor por meio do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE). Para tanto,
foram analisadas as empresas, nao financeiras, pertencentes ao IBRX100, no periodo de 2012 a
2016. Os resultados apontaram um aumento no montante distribuido de subvencdes de, aproxi-
madamente, 300%. Em relagao ao Payout-PO verificou-se que nao houve vantagem significativa a
favor das empresas que recebem subvengdes em relagdo as que nao recebem; ja em relagao ao FC-
FE, infere-se que as subvengdes estao contribuindo para a criagao de valor para o acionista nesse
quesito.

3 METODOLOGIA

Este topico aborda as técnicas e procedimentos empregados para a realizacao do presente
estudo, tendo em vista que a metodologia é um facilitador na obtencdo das respostas ou solugoes
ao problema estudado.

A respeito do delineamento metodologico, a presente pesquisa classifica-se como descritiva
quanto ao seu objetivo; documental quanto ao procedimento técnico, em relagao a abordagem do
problema, como quantitativa, e ndo probabilistica — do tipo por julgamento — quanto a técnica de
amostragem.

Gil (2008) caracteriza a pesquisa descritiva como aquela que utiliza primordialmente, técni-
cas padronizadas de coleta de dados; e mais, que descreve as caracteristicas de dada populagao ou
fendmeno, e ainda, aquela que estabelece rela¢des entre varidveis.

Ja a pesquisa documental, é para Marconi e Lakatos (2003) aquela cuja fonte de coleta dos
dados associa-se as chamadas fontes primarias, isto €, esta restringida aos documentos, sejam eles
escritos ou nao, sendo realizadas no momento em que o fato ou fendmeno ocorre ou depois.

Prodanov e Freitas (2013) explanam que a abordagem quantitativa é aquela em que tudo
pode ser quantificavel, para que haja classificagdo e andlise; portanto, existe a transformacgao de
opinides e informagdes em numeros e a utilizacdo de recursos e de técnicas estatisticas (percenta-
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gem, média, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlagao, andlise de regressao etc.),
sendo forma de abordagem empregada em variados tipos de pesquisas.

Por fim, sobre a técnica de amostragem, o presente estudo aborda a amostragem nao pro-
babilistica, do tipo por julgamento. Segundo Malhotra, Rocha, Laudisio, Altheman e Borges (2005),
a amostragem nao probabilistica consiste numa técnica que leva em consideragao o julgamento
pessoal do pesquisador, ou seja, nao utiliza selecao aleatoria; e que a modalidade por julgamento,
utiliza a experiéncia de quem pesquisa, no momento da escolha dos itens que irdo compor a amos-
tra.

Diante do contexto, Formigoni (2008) relata existir uma correlagao estatisticamente signifi-
cativa entre o recebimento de subvencgdes na forma de incentivos fiscais e os indicadores de renta-
bilidade das companhias abertas brasileiras nao-financeiras. Diante desta assertiva, surgem as se-
guintes hipoteses:

Ho — Existe influéncia significativa das subvengdes governamentais nas variaveis financei-
ras do subsetor de energia elétrica nos dois anos de 2015 e 2016.

H: - Nao existe influéncia significativa das subvengoes governamentais nas varidveis finan-
ceiras do subsetor de energia elétrica necessariamente nos dois anos de 2015 e 2016.

3.1 Populagao e amostra

A populagao do estudo é composta por todas as empresas de capital aberto pertencentes ao
subsetor de energia elétrica (integrantes do setor de utilidade publica) listadas na BM&F Bovespa
(atual B3), 2015 e 2016, anos estes escolhidos para andlise, pois esses anos tinham os relatérios com
informagdes mais consistentes das varidveis financeiras no que se refere a subvengao e assisténcia
governamentais, dessa forma proporcionando alcangar o objetivo do trabalho. O que justifica a
escolha dessa temporada. No periodo, o subsetor de energia elétrica era composto por 60 empre-
sas, configurando-se como o universo da pesquisa.

Todas as empresas do subsetor de energia elétrica, listadas na BM&FBovespa (atual B3),
possuem sede no Brasil, apenas 13% (08 empresas) possuem organizagoes-maes sediadas fora do
pais, e outros 05% (03 empresas) possuem parcerias na composi¢ao de suas organiza¢des-maes.

Das 60 empresas do subsetor de energia elétrica, apenas 09 empresas receberam subven-
¢Oes e assisténcias governamentais nos anos pesquisados (2015 e 2016), representando a amostra,
portanto, de 15% do universo da pesquisa.

Da amostra estudada:

Quadro 01 - Identificacdo das Organiza¢6es-Mae da Amostra

Neempresas % Org-mae
03 33,33 Internacional
01 11,11 Parceria
05 55,56 Brasileira
Total: 09 100,00 -

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

O universo da pesquisa sao as 60 empresas do subsetor de energia elétrica, listadas na
BM&FBovespa, nos anos de 2015 e 2016. A amostra da pesquisa, por sua vez, foi composta pelas 09
empresas do subsetor de energia elétrica, listadas na BM&FBovespa, nos anos de 2015 e 2016; e que
receberam subvengao e assisténcia governamentais, as quais encontram-se listadas no Quadro 02.
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Quadro 02 — Empresas do Subsetor de Energia Elétrica da BM&FBovespa que receberam SAG nos anos 2015 e 2016

Ne RAZAO SOCIAL NOME DE PREGAO
1 AESELPA S.A. AES ELPA

2 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. AMPLA ENERG

3 CEMIG DISTRIBUICAO S.A. CEMIG DIST

4 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS

5 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG CEMIG

6 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE

7 CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST

8 ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A. ELETROPAULO

9 EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A. EMAE

Fonte: BM&FBovespa (2017).

3.2 Coleta dos dados

A coleta dos dados foi realizada por meio da verificagao das demonstragoes financeiras pa-
dronizadas — DFPs, mais especificamente, o balanco patrimonial (BP) e a demonstracao do resulta-
do do exercicio (DR), publicadas no site da BM&FBovespa (atual B3), compreendendo os anos de
2015 e de 2016 das empresas componentes do universo estudado.

O website forneceu as informagdes necessdrias para andlise, sendo estudados 240 relatorios
financeiros (120 balangos patrimoniais e 120 demonstragdes do resultado do exercicio). Foram con-
sideradas as seguintes varidveis: receita bruta, receita financeira, ativo total, patrimoénio liquido,
lucro liquido e o valor da Subvengao e Assisténcia Governamentais.

O decreto n® 9.580, de 22 de novembro de 2018, prevé em seu art. 208 que a receita bruta a-
brange o produto da venda de bens nas operagdes de conta propria, o preco da prestagao de servi-
¢os e o que fora auferido nas operagdes de conta alheia (Brasil, 2018). Ja a receita financeira se cons-
titui como aquela que traz beneficios e agrega valor, ou seja, sdo exemplos os rendimentos que sao
obtidos com juros, descontos recebidos, atualizagdes monetarias, entre outras (Reis, 2018).

De acordo com o CPC 00 (R2) (2019) o ativo resulta de eventos passados e se constitui em
um recurso econdmico presente controlado pela entidade, e sua totalidade inclui, portanto, a soma
de todas as contas, enquanto o patrimoénio liquido corresponde ao valor excedente dos ativos da
entidade, isto é, depois de realizada as dedugdes de seus passivos.

Por sua vez, o lucro liquido serd o valor final adicionado ao patrimoénio liquido, isto é, diz
respeito ao que foi apurado na demonstra¢ao do resultado do exercicio, em que se deduz todas as
despesas e/ou outros valores necessarios para sua apuragao, chegando ao lucro dos acionistas
(Gelbcke, Santos, Tudicibus & Martins, 2018).

Por fim, a Subvencao e Assisténcia Governamentais se caracterizam como sendo um auxilio
e/ou amparo governamental, cuja natureza pode ser pecunidria ou nado, comumente ocorrendo de
forma contributiva. Concede-se a entidades que cumprirdo requisitos elencados previamente e que
se relacionam com suas atividades operacionais (CPC 07 (R1), 2010).

3.3 Tratamento dos dados

Os dados foram expressos em média e desvio padrao, bem como valores minimos e maxi-
mos, por meio do programa estatistico SPSS (Statistical Package for Social Sciences) versao 23.0. Apds
analise da normalidade por Shapiro-Wilk, influéncias significativas do SAG com as diferentes vari-
aveis estudadas foram obtidas por meio do teste de correlagao de Spearman. Valores de p<0,05 fo-
ram considerados significativos.
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Desse modo, foi possivel a realizacdo de uma correlagao das varidveis estudadas, em que se
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adotou o Coeficiente r de Spearman. Essa correlagao — conhecida também por postos de Spearman —
consiste em uma técnica nao-paramétrica em que se avalia o grau de relacionamento entre obser-
vagOes emparelhadas de duas variaveis, quando os dados se dispdem em postos. O coeficiente de
correlagao por postos de Spearman pode variar de —1,00 a + 1,00, tal como o r de Pearson (Corrar,
Paulo & Dias, 2009).

Dessa forma, o valor calculado explicara o grau de relacionamento entre as variaveis e se
sao consistentes. Quanto mais proximo de 1,00 for o resultado, indica que os dois conjuntos de
dados apresentam forte grau de relacionamento; quanto mais proximo de 0 for o resultado, signifi-
ca dizer que os conjuntos de postos nao apresentam grau de correlagao significante. Assim possibi-
litou-se saber a influéncia e o grau de relagao que das empresas em relagao ao recebimento de sub-
vengao e assisténcia governamentais (Corrar, Paulo & Dias, 2009).

Na sequéncia dessa correlacdo, foi realizada uma andlise de contetdo, isto é, buscou-se
descrever os dados obtidos, de forma mais interpretativa, fazendo uma relagao dos dados estatisti-
cos com a literatura abordada. Como elucida Bardin (2011), a andlise de contetido, enquanto méto-
do, caracteriza-se por ser um conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes, em que ha utiliza-
¢ao de procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢ao do contetido das mensagens.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta segao apresenta quatro tabelas, em que sao exibidas as varidveis financeiras estudadas;
bem como a estatistica descritiva das empresas, por meio das técnicas: média, desvio padrao, mi-
nimo e maximo. H4, ainda, a andlise interpretativa dos dados numéricos, obtidas com a utilizagao
do programa Statistical Package for Social Sciences (SPSS) e o teste de correlagdo de Spearman; como
segue:

Tabela 01 - Estatistica Descritiva das Empresas (n=09). No periodo de 2016. Valores em R$

Variaveis Média Desvio padrao Minimo Maximo
Receita Bruta 14.792.274 19.412.962,92 206.607 60.748.853
Receita Financeira 1.578.659,889 3.633.082,608 3.526 11.223.390
Ativos 30.200.332,4 54.084.136,7 50.040 170.499.429
Patriménio Liquido 8.645.950,889 13.994.699,09 16.216 44.064.927
Lucro 1.054.607,778 1.842.211,394 0 4.949.334
SAG 1.118.999,444 2.309.517,167 0 7.077.355

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Tabela 02 - Estatistica Descritiva das Empresas (n=09). No periodo de 2015. Valores em R$

Variaveis Meédia Desvio padrao Minimo Maéximo
Receita Bruta 11.482.740,5 11.247.939,26 198.444 32.588.838
Receita Financeira 2.284.088,333 5.881.652,766 3.334 17.952.241
Ativos 28.300.643,33 46.934.747,2 1.098.255 149.645.408
Patriménio Liquido 8.275.803,222 13.052.013,49 760.707 41.739.222
Lucro 437.186,111 784.928,038 0 2.469.003
SAG 2.470.379,667 6.322.683,606 2.427 19.258.527

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Diante das tabelas 01 e 02 é possivel observar que a média das subvengdes governamentais
foi de 1.118.999,444 em 2016, com desvio padrao (2.309.517,167). No entanto, em 2015 a média de

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 8, n. 3, p.37-53, Set./Dez. 2020. 47



RECFin Miranda, M. C.;Valdevino, R. Q. S.; Oliveira, A. M.

subvengoes investidas nas empresas foi maior em 2.470.379,667, com desvio padrao (6.322.683,606).
Com isso, foi possivel identificar o coeficiente de variacao (CV%), que se trata do desvio padrao
sobre a média (Corrar, Paulo & Dias, 2009).

Neste sentido, mostrou-se que CV% em 2016 foi 206 e em 2015 de 255. Ainda segundo Cor-
rar, Paulo e Dias (2009) quando o coeficiente de variagao for maior que 30, significa dizer que exis-
te alta variabilidade entre as médias, principalmente em 2015, tendo vista assim que as empresas
nao sao homogeéneas.

Ainda foi possivel averiguar que o menor valor recebido pelas empresas em subvengoes
nos anos de 2016 e 2015 foi na variavel lucro, representado por 0. No que se refere ao maximo re-
cebido de subvengdes governamentais pelas organizagoes em 2016 foi de 170.499.429 e 149.645.408
em 2015, tais valores representados nos ativos dos respectivos periodos.

Explicitando o que Oliveira (2016) ressalta, da necessidade de presenga do Estado nas fa-
lhas de mercado, mais especificamente no item desenvolvimento, tendo em vista que a maior re-

presentatividade obtida foi no valor dos ativos e este se configura como os bens adquiridos, cons-
truidos e/ou obtidos por doagao, que possam conferir expectativas de beneficios futuros as entida-
des (Iudicibus, 2000). Corroborando com os resultados Julido et al. (2013) reconhecem que o setor
elétrico tem relevancia para os entes publicos, uma vez que esse setor é o responsavel por gerar e
fornecer energia para a sociedade, ou seja, por meio do atendimento das necessidades energéticas,
acaba possibilitando a manutengao e crescimento da economia, nesse sentido, tende a atrair o inte-
resse do governo em subsidiar as empresas desse ramo econdmico.

Tabela 03 — Valores de 1s (p-valor) entre o SAG nas diferentes variaveis estudadas no periodo de 2016

Receita Bruta Receita Financeira Ativos Patrimonio liquido Lucro
Receita financeira 0,76 (0,028)* -
Ativos 0,93 (0,001)* 0,82 (0,007)* -
Patriménio liquido 0,90 (0,002)* 0,68 (0,05) 0,93 (<0,001%*) -
Lucro 2016 0,14 (0,736) -0,13 (0,732) 0,217 (0,576) 0,47 (0,205) -
SAG 2016 0,43 (0,289) 0,47 (0,205) 0,68 (0,042)* 0,77 (0,016)* 0,65 (0,058)

*Significancia estatistica (p<0,05 — Spearman). Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

A tabela 03 mostra que em 2016 houve forte correlagao entre o SAG e as varidveis estuda-
das. A varidvel que mais se destaca com o recebimento das subvengoes é o patrimonio liquido em
0,77, pois segundo Hair, Black, Babin Anderson e Tatham (2009) a corregao acima de 0,6 represen-
ta-se como forte.

Diante desse contexto Crepaldi e Crepaldi (2013) relatam que a influéncia financeira do Es-
tado nas empresas é fundamental para o crescimento nacional, tendo em vista que quando as or-
ganizagOes se destacam, a na¢ao cresce em termos sociais e financeiros. Com isso, Formigoni (2008)
explica que, quando os tributos e os incentivos fiscais geram impacto de forma relevante no resul-
tado contabil e no patrimonio das empresas, acabam por caracterizarem-se em um campo de pes-
quisa pertinente, aconselhavel e indispensavel, nas areas de contabilidade e gestao.
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Tabela 04 — Valores de rs (p-valor) entre o SAG nas diferentes varidveis estudadas no periodo de 2015

Receita Bruta Receita Financeira Ativos Patrimonio liquido Lucro
Receita financeira 0,98 (<0,001)* .
Ativos 0,95 (<0,001)* 0,73 (0,025)* -
Patrimonio liquido 0,76 (0,028)* 0,50 (0,170) 0,78 (0,013)* -
Lucro 2015 -0,095 (0,823) 0,07 (0,865) -0,07 (0,865) 0,08 (0,831) -

0,27
SAG 2015 0,26 (0,531) 0,50 (0,170) 0,23 (0,546) 0,47 (0,205) (0,488)
*Significancia estatistica (p<0,05 — Spearman). Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Na tabela 04 percebe-se que nao houve influéncia significativa em 2015 das subvengoes
concedidas as organizacoes, mas houve correlagdes diretamente proporcionais em patrimonio li-
quido e ativos de 0,78, entre ativos e receita financeira de 0,73 e entre patrimonio liquido e receita
bruta de 0,76. Esses pontos foram destacados pois apresentaram forte correlacao entre si, pois para
Hair et al. (2009) quando a correlagdo é apresenta acima de 0,6 é considerada forte.

Certamente essa auséncia de influéncia significativa, no ano de 2015, pode ser explicada
por alguns fatores qualitativos, que desenharam um cendrio de dificuldades no ano mencionado.
De acordo com Sales (2016), o ano de 2015 para o setor elétrico ficou caracterizado como o “fundo
do pogo”, em virtude de diversas condigdes, tais como: recordes de aumentos na conta de luz, alta
taxa de judicializacdo do setor, pressao sobre o caixa das concessiondrias de distribuigao, frustagao
nos leildes de transmissdo (ndo tiveram ofertantes) e os inimeros casos de corrupgao em estatais
de energia.

Embora tenha havido crescimento na receita das empresas do setor de energia elétrica de
11,9% em 2015 (nha comparagao com o ano anterior); a divida total bruta do setor atingiu R$ 147,4 bilhoes
no fechamento de 2015, o maior valor desde 2009. Em 6 anos, a divida do setor aumentou 85,6%. Na
comparagao com 2014 (R$ 129,8 bilhdes), o endividamento das empresas do setor cresceu, portanto
13,5% (Economatica, 2016).

J& com relacao a 2016, cuja influéncia significativa foi constatada, pode-se destacar que o de-
sempenho do setor elétrico melhorou, uma vez que as vendas cresceram um pouco acima da infla-
¢ao (11,39%) e houve aumento extraordindrio dos resultados (905,02%), favorecido pela renovacao
de concessodes e venda de ativos (Dias, 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo verificar como as subvengdes governamentais influ-
enciaram nas varidveis financeiras das empresas do subsetor de energia elétrica listadas na
BM&FBovespa (atual B3). Para tal finalidade, analisaram-se os demonstrativos financeiros do refe-
rido subsetor, mais precisamente os balancos patrimoniais e as demonstra¢does do resultado do
exercicio das 09 empresas do setor que receberam, nos anos de 2015 e 2016, subvencao e assisténcia
governamentais.

Constatou-se que no ano de 2015 nao houve influéncia significativa entre a concessao de
subvencao e assisténcia governamentais com as demais varidveis financeiras analisadas, apesar
disso, foi detectada correlacao entre patrimoénio liquido e ativos (0,78); patrimonio liquido e receita
bruta (0,76); e entre ativos e receita financeira (0,73); uma vez que, acima de 0,6 a correlacdo ja é
considerada forte.

Contudo, no ano de 2016, evidenciou-se a influéncia significativa, com significancia estatis-
tica de 0,016; em que a relagdao subvencao e assisténcia governamentais com a varidvel patrimonio
liquido resultou em 0,77. Entre as prdprias varidveis financeiras, pode-se destacar, novamente, a
correlagao entre: patrimoénio liquido e ativos (0,93); patrimonio liquido e receita bruta (0,90); e en-

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 8, n. 3, p.37-53, Set./Dez. 2020. 49



RECFin Miranda, M. C.;Valdevino, R. Q. S.; Oliveira, A. M.

tre ativos e receita financeira (0,82); constituindo uma correlacdo até maior que a do ano anterior,
tendo em vista a proximidade do resultado de 1,00.

Diante dos resultados desta pesquisa, pode-se inferir que ha uma relagao significativa entre
a rentabilidade das empresas e o recebimento de subvengao e assisténcia governamentais, pois os
resultados referentes ao patrimonio liquido demonstraram destaque, principalmente em 2016, su-
gerindo que as empresas que recebem subvengao e assisténcia governamentais tendem a ser em-

presas mais rentdveis.

Os seguintes fatores qualitativos podem ter contribuido para que tal cenario fosse valido:
vendas cresceram um pouco acima da inflagao (11,39%) e houve aumento extraordindrio dos resul-
tados (905,02%), favorecido pela renovagao de concessdes e vendas de ativos. Diante desse contex-
to, a pesquisa mostra como o governo pode influenciar na rentabilidade de empresas de um setor,
e isso consequentemente influéncia nas questdes sociais e econdmicas, impulsionando a organiza-
¢ao a pensar sempre em estratégias gerenciais para manter a empresa rentavel.

Como contribuigao tedrica o estudo apresenta o CPC 07 (R1) mostrando como a subvengao
e assisténcia governamentais podem afetar um setor na economia. No que se refere a contribuicao
pratica a pesquisa enfatiza como o setor de energia elétrica foi influenciado pelo governo em ter-
mos financeiros e como isso pode impactar no crescimento do setor.

O presente estudo limita-se na definigao da amostra, que se apresenta em um numero re-
duzido, permitindo assim, considerar os resultados encontrados apenas para as empresas em ques-
tao.

Os resultados apresentados referem-se apenas ao subsetor de energia elétrica, pertencentes
ao setor utilidade publica da BM&FBovespa (atual B3). Deste modo, dada a relevancia do tema e
da produgao cientifica, recomenda-se a realiza¢dao de outras pesquisas, com outros segmentos sub-
vencionados da economia brasileira, isoladamente ou de forma comparativa entre seus subsetores
e/ou setores.
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