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RESUMO

As empresas cumprem importante fun¢ao na garantia do avango socioecondomico de uma regiao
e sua dissolucdo implica perdas para diversos usuarios. Nesse contexto, alguns estudos foram
desenvolvidos com o intuito de construir modelos de previsdo de risco de faléncia que pudessem
demonstrar a situacao financeira da empresa. Como uma forma de protecdo ou de alavancagem,
as empresas podem obter subvengdes e assisténcias governamentais (SAG), que sdo receitas que
integram o resultado da firma, que independe do seu desempenho operacional. Nessa
conjuntura, parece ser perceptivel que os subsidios e outras formas de intervengdo
governamental possam ter algum impacto sobre o risco de faléncia. Diante do exposto, esta
pesquisa tem como objetivo avaliar o efeito das SAG na previsdo do risco de faléncia de
empresas brasileiras de capital aberto, revelando a magnitude do impacto desse recurso no risco
de faléncia. A andlise ¢ realizada em uma amostra composta por 250 empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3 S/A, distribuidas em um painel desbalanceado entre 2010 e 2020,
totalizando 2.151 observacdes. Esta pesquisa utiliza o modelo de previsdo de risco de faléncia
proposto por Altman (1968). Os resultados da pesquisa apoiam a proposicao de que receber
subsidios (RSAG) e o valor desses subsidios (MSAG) contribuem para o aumento do escore do
risco de faléncia (RF), indicando uma reducao na chance de faléncia da empresa. Além disso,
a pesquisa também trouxe evidéncias que indicam que as empresas que nao recebem SAG
apresentam escores de RF mais elevados. Observou-se, por fim, uma diminui¢ao no escore de
RF durante o periodo investigado, o que sugere um aumento na probabilidade de as empresas
se tornarem incapazes de cumprir suas obrigacdes financeiras. Este estudo traz contribuigdes
importante sobre o uso das SAG como forma de reduzir o risco de faléncia das empresas

brasileiras.

Palavras-chave: Subsidios governamentais; Risco de insolvéncia; Empresas brasileiras.



ABSTRACT

Companies play an important role in ensuring the socioeconomic progress of a region and their
dissolution implies losses for several users. In this context, some studies were developed with
the aim of building bankruptcy risk prediction models that could demonstrate the financial
situation of the company. As a form of protection or leverage, companies can obtain
government subsidies and assistance (SAG), which are revenues that integrate the firm's result,
which is independent of its operational performance. In this context, it seems to be noticeable
that subsidies and other forms of government intervention can have some impact on the risk of
bankruptcy. Given the above, this research aims to evaluate the effect of SAG in predicting the
risk of bankruptcy of publicly traded Brazilian companies, revealing the magnitude of the
impact of this resource on the risk of bankruptcy. The analysis is carried out on a sample
composed of 250 publicly traded Brazilian companies listed on B3 S/A, distributed in an
unbalanced panel between 2010 and 2020, totaling 2,151 observations. This research uses the
bankruptcy risk prediction model proposed by Altman (1968). The research results support the
proposition that receiving subsidies (RSAG) and the value of these subsidies (MSAG) contribute
to the increase in the bankruptcy risk (RF) score, indicating a reduction in the chance of
company bankruptcy. In addition, the research also brought evidence that indicates that
companies that do not receive SAG have higher RF scores. Finally, a decrease in the RF score
was observed during the investigated period, which suggests an increase in the probability of
companies becoming unable to meet their financial obligations. This study brings important
contributions on the use of SAG as a way to reduce the risk of bankruptcy in Brazilian

companies.

Keywords: Government subsidies; Risk of insolvency; Brazilian companies.
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1 INTRODUCAO

As empresas cumprem papel precipuo para a garantia do avango socioecondmico de
uma regido e sua descontinuidade implica perdas para os stakeholders, como investidores,
gestores, funciondrios, clientes e credores, que afetam outras empresas, a economia ¢ a
sociedade como um todo (JACKSON; WOOD, 2013). Com base nisso, cientistas sentiram-se
estimulados a realizar estudos a fim de construir modelos de previsao de risco de faléncia, que
pudessem demonstrar, de forma assertiva, a situacdo financeira da firma (ALTMAN, 1968;
BEAVER, 1968; OHLSON, 1980; ZMIJEWSKI, 1984).

O interesse pelos modelos de faléncia data de meados do século XX. Em seu estudo,
Beaver (1968) classificou as empresas em (in)solventes a partir de uma andlise discriminante
univariada utilizando indices contabeis tradicionais. Desde entdo, pesquisas sobre o tema tém
evoluido e aplicado abordagens discriminantes multivariadas (ALTMAN, 1968), analise de
regressao multipla Logit e Probit (OHLSON, 1980; ZMIJEWSKI, 1984) e, especialmente
devido aos avangos tecnologicos, modelos de redes neurais (MESSIER; HANSEN, 1988) e
analise envoltoria de dados (CIELEN; PEETERS; VANHOOF, 2004).

Na construcao dos modelos, os pesquisadores selecionam as varidveis que tém maior
impacto na capacidade de previsdo de risco de faléncia. Embora adotem diferentes abordagens
econométricas, os estudos compartilham a utilizacdo de dados contabeis obtidos a partir dos
relatorios financeiros das empresas para a elaborag¢do de indices, que incluem ativo, passivo,
patrimonio liquido, receita, lucro e caixa. Convém destacar que o numero de indices utilizados
nos modelos de faléncia varia de acordo com o delineamento metodoldégico do estudo e permite
avaliar o impacto destes — liquidez, rentabilidade, alavancagem, cobertura e atividade — no risco
de faléncia das empresas (DIMITRAS; ZANAKIS; ZOPOUNIDIS, 1996).

Uma parte significativa dos modelos de faléncia utiliza informagdes derivadas da
demonstracdo de resultados. Entre esses dados, destaca-se a receita, que a empresa obtém a
partir da venda de produtos ou da prestacao de servicos, podendo diversifica-la através da oferta
de novos produtos ou da entrada em mercados internacionais. As firmas podem obter também
receitas através do recebimento de subvencdes e assisténcias governamentais (SAG),
evidenciando a existéncia de um resultado incentivado que integra o desempenho da firma.
Antes do processo de convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as normas
internacionais, os recursos provenientes de SAG eram registrados diretamente como reservas
de capital. Com a mudanga no tratamento contabil das SAG, passando a ser reconhecida como
receita, houve um impacto significativo nos lucros das empresas brasileiras, com aumento

médio de 22,5% no periodo de 2007 a 2008 (SANTOS, 2012).
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A importancia dessa evidéncia reside no fato de que o recebimento representativo de
SAG pode inflar o desempenho da empresa beneficiada e converter prejuizos em lucros de
forma imediata (LEE; WALKER; ZENG, 2014), distorcendo o propoésito dos modelos de risco
de faléncia. As SAG podem ainda aliviar as restri¢des financeiras enfrentadas pelas firmas
(QIAO; FEI, 2022). Todavia, em um contexto de dependéncia excessiva desses recursos, a
competitividade da empresa pode ser comprometida, tornando-a insensivel ao seu nivel de
divida e as taxas de juros (YANG; WANG; CHEN, 2022). A concessao de SAG pode também
levar os gestores a acreditarem erroneamente que podem reduzir ou evitar o risco de faléncia
das empresas sob sua gestdo (YU et al., 2021).

Sendo assim, parece ser perceptivel que os subsidios e outras formas de intervengao
governamental t€m algum impacto sobre o risco de faléncia. Diante do exposto, esta pesquisa
tem como objetivo examinar a relagdo entre o reconhecimento de SAG ¢ o risco de faléncia de
empresas brasileiras de capital aberto, revelando a magnitude do impacto dessa fonte de receita
— que deriva de iniciativa da gestdo em beneficio da empresa — no risco de faléncia.

A amostra do estudo é composta por 250 empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3 S/A, distribuidas em um painel desbalanceado entre 2010 e 2020, totalizando 2.151
observacdes. Esta pesquisa utiliza o modelo de previsdo de risco de faléncia proposto por
Altman (1968). Os dados relativos ao recebimento e ao valor das SAG foram coletados nas
notas explicativas das empresas e as demais varidveis foram obtidas na base secundaria de
dados Economatica®.

Embora haja estudos sobre os efeitos econémicos da SAG no valor (LEE; WALKER;
ZENG, 2014), no desempenho (WU etal., 2012) e na eficiéncia (HU; JIANG; HOLMES, 2019)
das empresas, ndo foram identificados trabalhos que se dedicassem a discutir o impacto direto
das SAG no risco de faléncia. Revisdes sistematicas sobre a aplicacdo dos modelos de risco de
faléncia foram feitas ¢ uma lista ndo exaustiva inclui Alaka et al. (2018), Aziz e Dar (2006),
Balcaen e Ooghe (2006) e Bellovary, Giacomino e Akers (2007).

As pesquisas que mais se aproximam deste estudo foram conduzidas por Tao et al.
(2017), que examinaram o efeito das conexdes politicas no recebimento de SAG nas empresas
com dificuldades financeiras; Mao e Xu (2018), que exploraram o efeito dos subsidios das
empresas na probabilidade de sobrevivéncia utilizando um modelo de risco log-log nas
empresas chinesas; e Brandao-Marques, Correa e Sapriza (2020), que investigaram os efeitos
do suporte do governo na assung¢ao de riscos pelos bancos, utilizando como proxy o Z-score.

Logo, este ¢ o primeiro estudo a avaliar a relacdo entre SAG e o risco de faléncia.
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Escandalos envolvendo fraudes corporativas emergem nas midias internacionais (p.ex.
Enron Corporation, WorldCom, Waste Management, Tyco) e brasileiras (p.ex. OGX Petroéleo,
Petrobras, JBS, Via, IRB Brasil, CVC, Lojas Americanas). Pesquisas sobre este topico sao
necessarias, especialmente porque esses eventos geram efeitos sist€émicos onde as empresas
atuam (JACKSON; WOOD, 2013). Em algumas situagdes, o governo pode intervir concedendo
subsidios para garantir a sobrevivéncia das firmas (MAO; XU, 2018), uma vez que as SAG
representam um importante recurso externo, principalmente em paises emergentes onde o
mercado financeiro ndo esté totalmente desenvolvido (KHANNA; PALEPU, 1997).

Considerando que as informagdes contdbeis divulgadas pelas empresas permitem a
tomada de decisao assertiva pelos investidores no processo de alocacao de capital (HEALY;
PALEPU, 2001), as descobertas desta pesquisa podem sugerir que as SAG criam uma barreira
na percepc¢ao dos investidores em relagao ao nivel de risco de faléncia das companhias. Além
disso, os resultados deste estudo podem sugerir a necessidade de criar e/ou revisar politicas
publicas de SAG para resguardar as empresas do risco de faléncia e, por conseguinte, mitigar
seus respectivos impactos para a economia, para os investidores e credores e sociedade.

Os resultados deste estudo sdo importantes, porque, se as SAG reduzirem o risco de
faléncia, refor¢a a importancia de as empresas buscarem esse tipo de receita como uma forma
de se proteger e se recuperar financeiramente. A gestdo de empresas em dificuldades pode
utilizar o modelo Z-score como um guia para a recuperacao financeira. Os gestores de ativos e
investidores precisam de ferramentas confiaveis que possam ajuda-los a selecionar empresas
apropriadas para seus portfolios. A dificuldade financeira ¢ prejudicial aos retornos dos
investidores, mas o risco pode oferecer oportunidades para altos retornos em estratégias de
venda a descoberto. As agéncias de rating avaliam o risco das entidades e das emissdes de
titulos e, portanto, precisam de uma ferramenta para prever a inadimpléncia (ALTMAN et al.,

2017).
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2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESE
2.1 Subvencoes e assisténcias governamentais

As subvencgdes e assisténcias governamentais (SAG) sdo instrumentos econdomicos
usados pelo governo para corrigir imperfeicdes de mercado, explorar economias de escala
produtiva e atender aos objetivos de politica social, como a manuteng¢ao e a geracdo de emprego
e renda das pessoas (SCHWARTZ; CLEMENTS, 1999). Conforme estes autores, isso pode ser
feito através de pagamentos diretos as empresas (subsidios em dinheiro), empréstimos com
taxas de juros abaixo do mercado (subsidios em crédito), reducao ou eliminagao de obrigagdes
fiscais especificas (subsidios fiscais) e outras medidas similares.

No Brasil, ha um conjunto amplo de politicas publicas federais direcionadas para a
concessdo de SAG e uma lista ndo exaustiva inclui subsidios: (i) para o desenvolvimento de
setores especificos, como a industria de energia elétrica, que, por meio do Programa de
Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica [PROINFA] (Lei n°® 10.438, 2002),
fomenta a participacao de fontes alternativas renovaveis na matriz elétrica brasileira; (if) para o
desenvolvimento local/regional, que, através do Fundo de Desenvolvimento da Amazbnia
[FDA] (Lein®5.173, 1966), do Nordeste [FDNE] (Lei n°® 7.827, 1989), do Centro-Oeste [FCO]
(Constituicao da Republica Federativa do Brasil, 1988), promove o avango socioecondmico de
regides brasileiras consideradas menos desenvolvidas ou com dificuldades especificas; (iii) para
o incentivo da pesquisa e desenvolvimento, como a Lei do Bem, que permite as empresas
reduzir parte dos seus gastos com inovacao do imposto de renda (Lei n® 11.196, 2005); e (iv)
para o progresso sociocultural, como o Programa de Alimentacdo do Trabalhador [PAT]
(Decreton®5, 1991), o Programa Nacional de Apoio a Cultura [PRONAC] (Lein® 8.313, 1991),
o Programa Nacional de Apoio a Atengdo da Saiude da Pessoa com Deficiéncia
[PRONAS/PCD] (Lei n® 12.715, 2012), dentre outros similares.

As politicas publicas de SAG também sdo concedidas pelos governos estaduais com o
objetivo de incentivar a instalacdo de industrias em seus respectivos estados, fornecendo
incentivos fiscais para a promog¢ao da industrializacdo e do desenvolvimento local. Algumas
politicas publicas nesse ambito incluem o Programa Sergipano de Desenvolvimento Industrial
[PSDI], do estado de Sergipe (Lei n° 3.140, 1991), o Programa de Desenvolvimento Industrial
de Goias [PRODUZIR], do estado de Goias (Lein® 13.591, 2000) e o Fundo Operagdao Empresa
do Estado do Rio Grande do Sul [FUNDOPEM] (Lei n® 15.642, 2021).

As politicas publicas de SAG permitem ainda ao governo intervir na prote¢do das
empresas e, por conseguinte, na manutengao do emprego em conjunturas excepcionais. Em

decorréncia da pandemia de COVID-19, doenga causada pelo virus SARS-CoV-2, o governo
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federal instituiu o Programa Nacional de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte
[PRONAMPE] (Lei n° 13.999, 2020), com o intuito de oferecer linhas de crédito com juros
baixos e prazos longos para esse grupo especifico de empresas.

No ambito da contabilizacdo, a convergéncia das normas brasileiras de contabilidade as
normas internacionais (International Financial Reporting Standards — IFRS) surgiu com o
intuito de harmonizar as praticas contabeis entre os paises, a fim de melhorar a comparabilidade
e a transparéncia das informagdes. No Brasil, o processo de convergéncia foi instituido a partir
da promulgagao da Lei n° 11.638 (2007), que alterou e revogou dispositivos da Lei n° 6.404
(1976) e da Lei n® 6.385 (1976). Nesse contexto, o aprimoramento das normas contdbeis
brasileiras, tornando-as mais compativeis com as IFRS, ficou sob a responsabilidade do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Dentre as mudancgas ocorridas, estdo incluidas as praticas contabeis relacionadas ao
reconhecimento, a mensuracao e a divulgacdo das SAG. Atualmente, as SAG sdo regidas pelo
CPC 07 R1 (2010), elaborado a partir do IAS 20 — Accounting for Government Grants and
Disclosure of Government Assistance, emitido pelo International Accounting Standards Boards
(IASB). De acordo com este normativo, as SAG — antes contabilizadas como reservas de capital
no Patrimonio Liquido (PL) — passaram a ser reconhecidas como receita na Demonstragao do
Resultado do Exercicio (DRE) no periodo em que ocorrem, desde que atendidos os critérios
previamente estabelecidos.

Em congruéncia com as alteragdes proporcionadas pela Lein® 11.638 (2007), o CPC 07
R1 (2010) estabelece que o reconhecimento da SAG como receita na DRE deve ser feito por
trés motivos: (1) porque ¢ recebida de fonte ndo acionaria e decorre de atos da gestdo em
beneficio da entidade; (ii) porque raramente ¢ concedida de forma gratuita, sendo necessario
que a empresa cumpra com regras pré-estabelecidas; e (ii1) porque € coerente registrar como
receita, dado que é uma extensao da politica fiscal do governo (destaque nosso) e, logo, tem
natureza semelhante aos tributos, que sdo despesas. Esse destaque reforca que as politicas de
SAG emergem com diferentes propositos, incluindo o estimulo econdmico, a competitividade,
o desenvolvimento regional, a criagdo de novos empregos, a promogao de setores estratégicos

e a estabilidade econdmica.

2.2 Desenvolvimento da hipdtese
As SAG sdo constituidas a partir dos interesses politicos do governo e a literatura tem
investigado como esses subsidios podem afetar as escolhas das empresas e, por conseguinte,

seu desempenho, sua eficiéncia e sua sobrevivéncia. A pesquisa empirica fornece resultados
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diversos sobre as consequéncias das SAG nas empresas ao redor do mundo. Para exemplificar,
estudos mostram que as SAG estimularam os gastos privados com treinamento nas empresas
irlandesas (GORG; STROBL, 2006), direcionaram o desenvolvimento da indistria do
biocombustivel etanol nos Estados Unidos (SKIDMORE; COTTI; ALM, 2013) e promoveram
a criacdo de edificios verdes na China, resultando em maiores lucros para as companhias e bem-
estar social para os clientes (HE; CHEN, 2021).

As SAG afetam diretamente o resultado das empresas (LEE; WALKER; ZENG, 2014)
reduzindo a sua carga tributaria e fazendo com que os indicadores financeiros ndo representem
fielmente o desempenho da gestdo da empresa. As SAG podem ainda representar diferentes
formas de prote¢ao conferidas pelo governo ao aliviar as restricdes financeiras (QIAO; FEI,
2022), ao destacar uma associagdo positiva entre as empresas politicamente conectadas e o
recebimento de subsidios do governo (EINSWEILLER; BAU DAL MAGRO; MAZZIONI,
2020; TAO et al., 2017) e, por fim, ao contribuir para a politica de geragdo e distribuicao de
valor nas firmas (REZENDE; DALMACIO; RATHKE, 2018).

No Brasil, as pesquisas mostram que as SAG aumentam as margens de lucro, o valor
adicionado, os fluxos de caixa no curto prazo e reduzem o nivel de endividamento no longo
prazo (REZENDE; DALMACIO; RATHKE, 2018). Como recurso recebido direto pelas
empresas, as SAG aumentam o patriménio liquido (MIRANDA; VALDEVINO; OLIVEIRA,
2020) e os indicadores de rentabilidade (ROA, ROE), de margem (EBITDA) e de oportunidade
de crescimento (Q de Tobin) (EINSWEILLER; BATISTELLA, 2021). As SAG majoram
também o indice de elisdo fiscal (GONCALVES; NASCIMENTO; WILBERT, 2016).

Por outro lado, outros estudos apontam que as SAG nao tém relagao estatisticamente
significante com a distribui¢ao de dividendos e a geracdo de valor por meio do fluxo de caixa
livre para o proprietario (CARLOS FILHO; WICKBOLDT, 2019). Esse resultado ¢ esperado,
uma vez que as SAG ndo podem ser usadas no pagamento de proventos aos acionistas. Além
disso, ndo ha evidéncias de que as SAG tenham impacto na dinamica da inovagdo (SANTOS;
RAPINI; MENDES, 2020) ou no nivel de gerenciamento de resultados (COSTA NETO et al.,
2022) das empresas brasileiras.

Como parte da receita das empresas, os subsidios governamentais podem, em esséncia,
afetar a capacidade de as empresas compensarem a receita de SAG com despesas e pagamento
de dividas, aumentando a sua probabilidade de sobrevivéncia. Estudos anteriores sugerem que
ha um efeito positivo e significativo das SAG na sobrevivéncia das empresas, melhor

apresentado em companhias com maiores niveis de governanga corporativa (MAQO; XU, 2018).
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Ademais, as SAG estdo positivamente associadas com o excesso de investimento das empresas,
apesar de ter a sua eficiéncia alocativa reduzida (HU; JIANG; HOLMES, 2019).

A SAG tem efeito positivo na eficiéncia operacional ao aliviar as restricdes financeiras
das empresas e, portanto, permite a tomada de decisdo assertiva pelos gestores (CAGGESE;
CUNAT, 2013), estimula a produtividade (GIRMA; GORG; STROBL, 2007) e aumenta o
volume de negdcios e ainda evita faléncia (DAVYDOVA; SOKOLOV, 2014). As SAG ajudam
também a reduzir os custos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e estimulam a inovagao,
promovendo, por conseguinte, melhorias de produtividade (MINFORD; MEENAGH, 2019).
H4, além do mais, evidéncia de que os bancos reconhecem a fun¢do de sinalizagdo das SAG, o
que pode atrair mais recursos externos para as empresas subsidiadas (LIN; LI, 2008).

Embora as SAG melhorem a eficiéncia operacional da empresa, aliviando as restri¢des
de financiamento e atraindo-as para operar localmente, convém destacar que o risco moral
medido como instabilidade financeira torna as SAG menos eficazes em aumentar a eficiéncia e
os lucros das empresas zumbis, mas garantem uma sobrevida a estas companhias (QIAO; FEI,
2022). Nesse sentido, essa evidéncia parece sugerir que governos tendem a proteger os "fracos",
dado que maiores valores de SAG sdo constantemente concedidos a companhias com perdas
operacionais, baixa eficiéncia e fraca competitividade de mercado.

Diante do exposto, sustenta-se a hipotese de que as empresas que receberam SAG
experimentam um impacto direto em seus respectivos resultados, além de usufruirem de outros
beneficios indiretos decorrentes desse recebimento, os quais podem mitigar as dificuldades

financeiras enfrentadas pelas empresas. Diante desse contexto, emerge a hipotese de que:

Hipotese (Hi): As subvencdes e assisténcias governamentais reduzem o risco de faléncia

das empresas, ceteris paribus.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Populagao, amostra e periodo

A populagdo deste estudo é composta por empresas brasileiras de capital aberto com
acoes negociadas publicamente na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao. O exame dos dados esta
circunscrito no periodo entre 2010 e 2020. Para garantir a consisténcia e a comparabilidade dos
dados, optou-se por excluir as empresas do setor financeiro, pois, em razao da natureza
especifica das suas atividades e da estrutura diferenciada dos seus demonstrativos financeiros,
a estimagao do risco de faléncia pode prejudicar a interpretacao dos resultados.

Foram excluidas também as empresas e/ou observa¢des com dados ausentes aludidos as
variaveis de subvencdes e assisténcias governamentais (SAG), de risco de faléncia (RF) e de
controle. Em seguida, recorreu-se ao tratamento dos outliers das variaveis continuas, aplicando
a winsoriza¢do nas observagdes contidas nos extremos da distribuicdao nos limites de 5% em
cada cauda (ndo sendo aplicado nas variaveis logaritmizadas) e executada por meio do software
Stata®. O procedimento de winsoriza¢do nao altera a quantidade de empresas e/ou observagdes.

A amostra e o processo de amostragem estdo disponiveis na Tabela 1.

Tabela 1 — Processo de selecdo e composi¢do da amostra

Painel A — Processo de amostragem recebimento de SAG (RSAG)

Descriciao dos procedimentos Empresas Observacoes
Populagao inicial entre 2010 e 2020 401 4411
(-) observagdes pertencentes ao setor financeiro ¢ seguros (57) (627)
(-) observagdes com dados ausentes de SAG (16) (982)
(-) observagoes com dados ausentes de risco de faléncia (77) (590)
(—) observagdes com dados ausentes das variaveis de controle (1) (61)
= Amostra final 250 2.151

Painel B — Processo de amostragem montante de SAG (MSAG)

Descricdo dos procedimentos Empresas  Observacoes
Populag@o inicial entre 2010 ¢ 2020 401 4.411
(—) observagdes pertencentes ao setor financeiro e seguros 57 (627)
(-) observagoes com dados ausentes de MSAG (162) (2.533)
(—) observagdes com dados ausentes de risco de faléncia (36) (188)

(-) observagdes com dados ausentes das variaveis de controle (1) 2)
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= Amostra final 145 1.061
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Percebe-se, a partir da Tabela 1, que, para a variavel RSAG, a amostra final do estudo
representa 62,2% da populagdo. Parte representativa dessa reducdo da amostra ¢ decorrente da
auséncia de dados, uma vez que algumas empresas ndo dispunham de informacdes na
Economatica® e nao disponibilizaram suas Notas Explicativas na B3 S.A. Os impactos dessas
exclusdes sdo maiores para a amostra representativa da varidvel MSAG, pois se consideram

apenas as empresas que receberam SAG.

3.2 Variavel dependente: risco de faléncia

Para fornecer uma perspectiva objetiva acerca da relacdo entre o risco de faléncia e as
SAG, empregou-se o modelo de andlise discriminante de Altman (1968), denominado de Z-
score. Este modelo ¢é recorrentemente testado, validado e utilizado na literatura e uma revisao
sistemadtica recente sobre o assunto esta disponivel no trabalho de Alaka et al. (2018). Esses
modelos examinam a influéncia de um conjunto de varidveis independentes para discriminar
entre firmas falidas e ndo falidas, atribuindo uma pontuagao (ou escore). Quanto maior o escore,

menor ¢ a chance de a empresa falir. O Z-score € calculado como:

Z — score = 0,012X, + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X; (1)

onde:

Xy = capital de giro/ativo total.

X, = lucrosretidos/ativo total.

X3 = lucros antes de juros e de impostos/ativo total.

X, = walor de mercado do patriménio liquido/valor contabil do passivo total.
X5 = wvendas/ativo total.

X, ¢ incluida como uma medida de liquidez e ¢ calculada pela diferencga entre o
ativo circulante e o passivo circulante. X, reflete a lucratividade da firma, sendo o lucro retido
representado pela diferenca entre o lucro liquido e os dividendos pagos. X5 ¢, naturalmente,

uma medida de rentabilidade. X, ¢ a medida de alavancagem e X representa a capacidade de
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geracao de vendas dos ativos. Para o calculo dessas medidas, recorreu-se a coleta de dados na

Economatica®, reconhecida por sua abrangéncia e confiabilidade.

3.3 Variavel independente: subvencio e assisténcia governamental

Neste estudo, os dados referentes a variavel de interesse — subvencdes e assisténcias
governamentais (SAG) — foram coletadas manualmente nas Notas Explicativas, nas quais sao
reportadas como informacgdes integrantes as Demonstra¢des Financeiras. A busca foi realizada
em 2.151 Notas Explicativas divulgadas pelas empresas e disponibilizadas no website da B3 no
periodo entre 2010 e 2020. A coleta dos dados sobre SAG durou sete meses e seguiu etapas
sequenciais para minimizar a margem de erro na sua obtengao.

Em primeiro lugar, certificou-se da existéncia de meng¢ao ou informe de recebimento de
SAG pela empresa. Para sua identificagdo, foram pesquisados termos-chave, que incluiam
“subsidios”, “beneficios”, “subveng¢des”, “assisténcias”, “incentivos”, “doagdes”, “prémios”,
“SAG” e “CPC 07”. Algumas dessas terminologias foram destacadas em pesquisas brasileiras
sobre o assunto (LOUREIRO; GALLON; DE LUCA, 2011; SAAC; REZENDE, 2019; SOUZA
et al.,, 2018). Em caso de recebimento de SAG, atribuiu-se 1 (um); do contrario, 0 (zero).
Portanto, a primeira variavel de interesse ¢ uma dummy, denominada de RSAG.

Em segundo lugar, para as empresas que informaram ter recebido SAG (RSAG = 1),
recorreu-se a leitura estruturada dos documentos para examinar o conteudo e o teor das
informacdes de SAG divulgadas pelas empresas. A analise de conteudo permitiu identificar os
tipos de subsidios recebidos pelas empresas e seus montantes financeiros reconhecidos como
receita. Para este estudo, considerou-se apenas as informagdes monetarias. A segunda variavel
de interesse, MSAG, ¢ representada pelos valores monetarios reconhecidos pelas empresas nas
suas respectivas Notas Explicativas, que, neste estudo, em razdo da distribuicao dos valores,

empregou-se a aplicagdo do logaritmo natural (ver Tabela 2).

3.4 Modelo empirico

Para avaliar a hipotese do estudo sobre o efeito das SAG no risco de faléncia das
empresas, emprega-se o modelo de regressdo linear com minimos quadrados ordinérios (do
inglés, ordinary least squares — OLS), com controle de efeitos fixos para ano e setor, a medida
que permite controlar os efeitos de tempo e de atributos setoriais das empresas. Os erros padrao
gerados sdo consistentes para heterocedasticidade e autocorrelagdo serial, proposto por

(NEWEY; WEST, 1987). A Equagdo 1, a seguir, permite testar a conjectura de que as SAG
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incorporam recursos financeiros nas empresas e tém efeitos nos indicadores contabeis,

indicando que os subsidios reduzem os escores de risco de faléncia:

RFy = ag + B1SAG; + B—¢CONT;  + 6+ +vi + € (1)

Em que: RF;; érisco de faléncia, calculado a partir do Z-score de Altman (1968); SAG;;
¢ representado individualmente pelo recebimento (RSAG;;) e pelo montante de subvengdes e
assisténcias governamentais (MSAG;;); CONT;; representa as variaveis de controle do estudo;
d ; sdo os efeitos fixos de tempo; y; sdo os efeitos fixos do setor; &;; termo de erro da regressao;
i ¢ o subscrito da empresa; t é o subscrito de tempo.

Seguindo pesquisas anteriores, foram adicionadas ao modelo, o tamanho (TAM;;), a
rentabilidade (ROE};), a divida onerosa (DIV};), o crescimento das receitas (CRES;;) € o produto
interno bruto (PIB;;) como variaveis de controle, sendo algumas identificadas como
determinantes do risco de faléncia (BIDDLE; MA; SONG, 2022; BRYAN; FERNANDO;
TRIPATHY, 2013; MAO; XU, 2018; TAO et al., 2017). O TAM; ¢ calculado pelo logaritmo
natural do total de ativos. O ROE;; ¢ calculado pela razdo entre o lucro liquido em t e o
patrimonio liquido em ¢t — 1. A DIV}, ¢ calculada pela razao entre a divida onerosa em ¢t e o
passivo total em t. O CRES;; ¢ calculado pela razdo entre a variacdo da receita liquida em
relagdoa t (RL;y — RL;;_4) e areceita liquidaem t — 1 (RL;_;). O PIB;; ¢ taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto, obtido no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Considerando que cada empresa pode apresentar caracteristicas ndo observaveis
especificas, utiliza-se estimadores de efeitos fixos (fixed effects — FE) para investigar a relagao
entre o RF;; e a SAG;;. Além disso, utiliza-se a regressao quantilica, pois pode ser adequada
para o conjunto de dados deste estudo ao passo que estima pardmetros menos sensiveis aos
outliers, bem como nao ¢ necessario recorrer ao uso da winsorizag¢do e ainda ¢ robusta para
heterogeneidade comum na analise de modelos contébeis e financeiros (OHLSON; KIM, 2015).
Empregam-se ambas as técnicas econométricas alternativas para avaliar a robustez dos
resultados.

Adicionalmente, realizou-se a analise descritiva das variaveis utilizadas no modelo
econométrico, assim como a comparagdo de igualdade de médias (Student) e de igualdade de
medianas (Wilcoxon) das variaveis continuas a partir do (ndo) recebimento de SAG. Testou-se

também se as varidveis da pesquisa apresentaram tendéncia linear ao longo do periodo
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analisado, utilizando o teste de Jonckheere-Terpstra (JT) para as variaveis continuas e de
Cochran-Armitage (CA) para a varidvel binaria. Executou-se ainda a analise de correlagao de

Pearson.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Com base nos dados coletados e na sua estruturagao, foi realizada a analise descritiva
das varidveis de risco de faléncia (RF), de subvencdes ¢ assisténcias governamentais (SAG) e

das variaveis de controle. Estes resultados estao apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Variaveis Obs. Média Mediana DP Cv Minimo Maximo
Dependentes

RF 2.151 0,6350 0,5781 0,3950 0,6219 0,0507 1,5279

Xy 2.151 0,1153 0,1140 0,2221 1,9258 -0,3992 0,5772

X, 2.151 0,0294 0,0402 0,1137 3,8662 -0,3016 0,2293

X3 2.151 0,0517 0,0621 0,0878 1,6999 -0,2212 0,2125

X, 2.151 1,6409 0,8494 2,0986 1,2790 0,0426 8,9426

X5 2.151 0,6257 0,5641 0,4062 0,6492 0,0000 1,6264
Independentes

RSAG 2.151 0,5081 1,0000 0,5001 0,9841 0,0000 1,0000

MSAG 1.061 9,6170 9,8761 2,0726 0,2155 1,0986 14,5632

MSAG (RS mi) 1.061 71,1452 19,4590 171,7631 2,4143 3,0000  2112,0000
Controle

TAM 2.151 14,8745 14,9530 1,8036 0,1213 8,6945 20,7106

AT (RS mi) 2.151 15.400,00 3.118,80  63.700,00 4,14 5.970,00  987.000,00

ROE 2.151 0,0699 0,0923 0,2842 4,0671 -0,7893 0,7011

DIV 2.151 0,4634 0,5091 0,2417 0,5217 0,0000 0,8169

CRES 2.151 0,0926 0,0810 0,2430 2,6224 -0,3875 0,7478

PIB 2.151 0,8066 1,3000 3,1570 3,9142 -3,5000 7,5000

Legenda: RF ¢ o risco de faléncia das empresas estimado pelo modelo de Altman (1968). X; ¢ a medida de
liquidez; X, ¢ a medida de lucratividade. X5 ¢ a medida de rentabilidade. X, ¢ a medida de alavancagem. X5 ¢ a
medida de geracdo de vendas dos ativos. TAM ¢ o tamanho. AT ¢ o ativo total. ROE ¢ a rentabilidade. DIV ¢ a
composicao da divida onerosa. CRES ¢ o crescimento das vendas. PIB ¢ o produto interno bruto. RSAG ¢ o
recebimento de SAG. MSAG ¢ o montante do recebimento de SAG.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Os resultados descritivos expdem que, dentre os indicadores do modelo de Altman
(1968), a variavel X,, representativa a lucratividade da empresa, apresenta a maior dispersao,
com um coeficiente de variacao de 386,73%. E, na contramao, a variavel X, representativa ao
desempenho das vendas, mostra a menor volatilidade, com uma variagdo, medida pelo
coeficiente de variacdo, de 64,92%. Esses resultados indicam que as empresas apresentam
heterogeneidade diversa dentro do modelo de risco de faléncia.

Os resultados mostram que um pouco mais da metade das empresas (x = 0,508)

receberam SAG. Quanto ao MSAG (R$ mi), constata-se que ha um afastamento representativo
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dos valores recebidos pelas empresas. Por um lado, a Vale S.A. registrou o maior montante de
R$2.112.000.000,00 em 2018 e, por outro, a Cataguases S.A. registrou 0 menor montante de
R$71.150.000,00, em 2015. O coeficiente de variagdo de 241,43% retrata a magnitude desse
distanciamento.

Quanto as variaveis de controle, nota-se que a amostra ¢ representada por empresas com
tamanho consideravel TAM (R$ mi), cuja média é de R$15,40 bilhdes, sugerindo uma ampla
escala operacional e financeira, podendo refletir a presenga dessas empresas em setores
industriais importantes e a capacidade de realizar grandes investimentos. Outro destaque esta
associado a proporcao de divida onerosa em relagdo ao passivo total (DIV), cuja média ¢ de
46,34%, contudo ha firmas com 81,69% de divida onerosa em relacdo ao total de obrigacdes.
Por fim, o retorno (ROE) e o crescimento (CRES) médio das empresas da amostra sao,
respectivamente, 6,99% e 9,26%, ambos com dispersdo equiparadas.

Na sequéncia, comparou-se a média e a mediana da variavel dependente e das variaveis
de controle a partir do recebimento de SAG. A anélise inclui ainda os resultados de tendéncia e
apresenta a taxa de crescimento anual composta (do inglés, Compound Annual Growth Rate —

CAGR). Esses resultados estdo apresentados na Tabela 3.
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RSAG = 0 RSAG = 1 Diferenca Diferenca
Variaveis Obs. Média Mediana Obs. Média Mediana Média Mediana CAGR Tendéncia
@ (0] 3 “@ (6)) © 3-Q@) © -0
RF 1.058 0,555 0,460 1.093 0,713 0,668 0,158%** 0,208 *** -9,74% -3,621%**
X, 1.058 0,089 0,106 1.093 0,141 0,122 0,052%** 0,016%** -4,84% -3,866%**
X, 1.058 -0,003 0,017 1.093 0,061 0,061 0,063 %** 0,044 %** 0,82% 0,383
X3 1.058 0,028 0,046 1.093 0,075 0,074 0,047%** 0,029%** -2,44% -4,310%**
x, 1058 1,435 0,680 1.093 1,840 0,993 0,405%** 0,313%** 1,36% 1,945%
X 1058 0,547 0,443 1.093 0,702 0,651 0,154 %** 0,208 *** 0,80% 4,960%**
TAM  1.058 14,343 14,477 1.093 15,389 15,333 1,045%** 0,855%** 0,30% 3,777%**
ROE 1.058 0,039 0,071 1.093 0,099 0,111 0,060%** 0,040%** -6,07% -2,581%**
DIV 1.058 0,424 0,457 1.093 0,502 0,534 0,078%** 0,077%** -0,76% -3,611%**
CRES 1.058 0,081 0,064 1.093 0,104 0,091 0,023 %% 0,027%** -8,95% -5,988%**
RSAG 1,36% 1,945%
MSAG 0,80% 4,960%**

Legenda: RF ¢ o risco de faléncia das empresas estimado pelo modelo de Altman (1968). X; é a medida de liquidez; X, é a medida de lucratividade. X3 é a medida de
rentabilidade. X, ¢ a medida de alavancagem. X é a medida de geragdo de vendas dos ativos. TAM ¢ o tamanho. ROE ¢ a rentabilidade. DIV ¢é a composi¢do da divida onerosa.
CRES ¢ o crescimento das vendas. RSAG ¢ o recebimento de SAG. MSAG ¢ o montante do recebimento de SAG. Nota: A comparagdo de igualdade de médias ¢ medianas foi
realizada a partir dos teste de ¢ de Student ¢ do teste de Wilcoxon. A tendéncia linear das variaveis ao longo do periodo analisado (2010-2020) foi estimado a partir do teste de
Jonckheere-Terpstra (JT) para as variaveis continuas e de Cochran-Armitage (CA) para a variavel binaria (RSAG). O CAGR é calculado através da seguinte formula: (VF /VI)Y/™,
VF ¢é o valor final. VI é o valor inicial. * e *** representam niveis de significancia de 10% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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A partir da Tabela 3, observa-se que a diferenca de média e mediana ¢ significativa para
todas as variaveis do estudo, indicando, para a variavel RF, que as empresas que receberam
SAG apresentam um escore mais elevado, o que indica um menor risco de faléncia. Essa
deducgao ¢ baseada na diferencga positiva (0,158, para a média e 0,208 para a mediana) entre as
médias da variavel RF, com um nivel de significancia de 1%. Dentre os indicadores do modelo
de Altman (1968), a varidvel X, reporta a maior contribuicdo sobre a variavel RF, que
representa a medida de alavancagem da empresa, conforme esperado. Além disso, os resultados,
destacados na Tabela 3, apontam que as companhias que receberam SAG sdo maiores (TAM),
mais rentaveis (ROE), com maior propor¢ao de divida onerosa (DIV) e que mais crescem
(CRES).

Ainda conforme a Tabela 3, verifica-se que, no periodo entre 2010 e 2020, as empresas
apresentaram uma reducdo no escore de RF (CAGR = —9,74%), indicando um aumento na
chance de a empresa vir a falir. O impacto decorre da diminui¢ao dos indicadores X; (CAGR =
—4,84%) e X3 (CAGR = 2,44%), que medem a liquidez e a rentabilidade das empresas,
respectivamente. Esse resultado pode ter tido implicagdes decorrentes da pandemia de COVID,
causada pelo virus SARS-CoV-2. Nesse caminho, os resultados mostram ainda que as
empresas, nesse intersticio, apresentaram uma redugdo na rentabilidade (CAGRgor = —6,07%)
e no crescimento (CAGRcggs = —8,95%).

Convém ressaltar que as empresas apresentaram aumento no quantitativo de subsidios
recebidos do governo (CAGRisa; = 1,36%), assim como um aumento no montante recebido
pelas empresas (CAGRy 546 = 0,80%). Essas evidéncias podem sugerir uma estratégia das
empresas de se aproveitar das oportunidades dos incentivos governamentais almejando
protecao ou alavancagem, conforme destaca a literatura.

A seguir, na Tabela 4, apresenta-se a matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo.
Ela permite analisar as relagdes de interdependéncia, fornecendo informagdes sobre a diregao

¢ a intensidade dessas relagdes.
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RF X, X, X, X, X RSAG MSAG TAM ROE DIV CRES PIB
RF 1,000
X1 0,128%%* 1,000
X, 0,179%%*% 0471%%* 1,000
X3 0267%%% 0286%* 0,833%%* 1000
X, 0,147%%%  0402%%% 0480%%* 0353** 1,000
Xs 0,996%%% 0,005%%% 0,143%%% 0240%%*  0,093%** 1,000
RSAG 00 0,117%%* 0,279%%* 0267%%*  0,097%**  0,190*** 1,000
MSAG 056+ 0,023 0,154%%% (0, 132%*%*  (,]163%** _0,066%* N/A 1,000
TAM o 139%#% ,048%%  0,203%** 0,186*** -0,079%*%* -0,138**%*  0200%**  0449%%* 1,000
ROE o7+ 0,065%*%* 0,371%** 0,399%%*  222%%%  (004%*x  0,]06***  0,081*** 0,016 1,000
DIV. o140+ 0,059%** 0,049%*  0,120%%*% _0249%%* _0,132%%* 0, 161*** 0,007 0,343%%%  _0,071**%* 1,000
CRES gexxx 0,107+ 0221%%% (0255%%x  0,128%%%  0077%%*  0,047%%  0,075%* 0,079%**  0,137*** 0,018 1,000
PIB (076*** 0,064%** 0121%%% 0,130%**  0051**  0,074*** 0,035 -0,068%*  -0,052%*  0,089%** 0006 0,208*** 1,000

Legenda: RF ¢ o risco de faléncia das empresas estimado pelo modelo de Altman (1968). X; é a medida de liquidez; X, é a medida de lucratividade. X3 é a medida de
rentabilidade. X, é a medida de alavancagem. X é a medida de geragdo de vendas dos ativos. TAM ¢ o tamanho. ROE ¢ a rentabilidade. DIV ¢é a composi¢do da divida onerosa.
CRES ¢ o crescimento das vendas. PIB ¢ o produto interno bruto. RSAG ¢é o recebimento de SAG. MSAG ¢é o montante do recebimento de SAG. Nota: A matriz mostra a analise
de correlagdo de Pearson (paramétrica). Considerando que as varidveis RSAG ¢ MSAG diferem apenas na mensuragdo, o coeficiente de correlagdo ndo pode ser estimada. *, **
e *** representam niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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De forma geral, a varidvel dependente do estudo (RF) apresentou uma correlagdo fraca
com todas as demais variaveis, exceto com Xz, onde foi observada uma correlagdo muito forte
(r=20,99,p <0,01). Além disso, destacam-se também a correlacdo fraca e negativa com a
variavel independente MSAG, bem como com as varidveis de controle TAM e DIV, indicando
um comportamento inversamente proporcional entre elas. As varidveis de controle apresentam
baixa correlagdo entre si e com a variavel dependente (RF), com exce¢do da variavel TAM, que
indicou correlagdo positiva e moderada com a variavel independente MSAG (r = 0,44,p <
0,01).

Por fim, foi conduzida a andlise de regressdo do modelo da pesquisa para avaliar a
hipotese do estudo sobre o efeito do recebimento e do montante das SAG no RF das empresas.

Na Tabela 5, estdo apresentados os resultados da analise de regressao.

Tabela 5 — Analise de regressao

Estimacoes OLS OLS EF EF RQ RQ
Variaveis RSAG MSAG RSAG MSAG RSAG MSAG
SAG 0,163*** 0,019%** 0,067** 0,016%** 0,161 %*** 0,024 %#**
(0,019) (0,006) (0,028) (0,006) (0,018) (0,006)
TAM -0,031*** -0,070*** -0,017 -0,169%** -0,038%** -0,076***
(0,005) (0,007) (0,031) (0,037) (0,004) (0,008)
ROE 0,096*** 0,178%** 0,056%** 0,074%* 0,002 0,003**
(0,031) (0,044) (0,014) (0,029) (0,001) (0,001)
DIV -0,151*%* -0,160*** 0,029 -0,027 -0,181*** -0,098*
(0,036) (0,052) (0,054) (0,070) (0,033) (0,057)
CRES 0,100%** -0,003 0,187%** 0,199%%** -0,005 -0,035
(0,035) (0,059) (0,019) (0,031) (0,007) (0,071)
PIB 0,013%** 0,005 0,008%** -0,005 0,013%** 0,009*
(0,003) (0,004) (0,003) (0,004) (0,003) (0,005)
Constante 1,202%*%* 1,674%** 0,763 0,312%%* 1,362%** 1,668%**
(0,083) (0,098) (0,470) (0,579) (0,084) (0,139)
EF Setor Sim Sim Nao Nao Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R>@ 0,2676 0,3241 0,1632 0,2872 0,1609 0,1845
Teste F 46,280%** 29 600*** 12,660%*** 10,260%**
Teste Wald 3,3 X 103%%%* 98 x 1034 **x* 33,360%*** 16,500%**
Teste Wooldridge 82,290%** 35,182 %**
Maior VIF 1,94 2,00 1,94 2,00
N° de grupos 250 145 250 145 250 145
N° de observacoes 2.151 1.061 2.151 1.061 2.151 1.061

Legenda: RF ¢ o risco de faléncia das empresas, variavel dependente estimada através do modelo de Altman
(1968). RSAG ¢ o recebimento de SAG. MSAG é o montante do recebimento de SAG. TAM ¢é o tamanho. ROE ¢é a
rentabilidade. DIV ¢ a composigdo da divida onerosa. CRES ¢ o crescimento das vendas. PIB ¢ o produto interno
bruto. Nota: O teste de Wald na estimagao de regressao de efeitos fixos verifica a existéncia de heterocedasticidade
intragrupos. O teste de Wald para a estimag@o de regressdo quantilica verifica a hipotese nula de que todos os betas
estimados sdo iguais a zero. O teste de Wooldridge testa a existéncia de correlagdo serial de primeira ordem. O
VIF verifica a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis do estudo. (a) O pode explicativo dos modelos
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OLS, EF e RQ sao representados, respectivamente, pelo R?, R? within e Pseudo R?. *, ** ¢ *** representam
niveis de significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Nota-se, pelas informagdes constantes na Tabela 5, que o recebimento (RSAG) e o
montante (MSAG) de subsidios governamentais exercem influéncia positiva sobre o escore de
risco de faléncia (RF), indicando, portanto, uma diminui¢ao da probabilidade de faléncia das
empresas brasileiras. Em outras palavras, as SAG tém um efeito benéfico e externo para mitigar
o risco de faléncia. Essa evidéncia ¢ persistente para todos os modelos estimados na Tabela 5
(OLS, EF ¢ RQ).

Esses achados parecem convergir com a ideia de que o recebimento de SAG pode ser
capaz de alterar o resultado e o desempenho da empresa (LEE; WALKER; ZENG, 2014; WU
et al., 2012) e, por consequéncia, os indices que sao utilizados para estimar o risco de faléncia.
Por exemplo, o indicador de rentabilidade e de vendas, representado, respectivamente, por X5
e X5, sdo afetados pelo recebimento de SAG. Nesse sentido, estudos encontraram evidéncias de
que as SAG aumentaram os indicadores de rentabilidade e de margem nas empresas brasileiras
(EINSWEILLER; BATISTELLA, 2021).

Quanto as variaveis de controle, os resultados apresentados na Tabela 5 estdo dentro do
que era esperado com base no referencial tedrico. Ou seja, por um lado, empresas maiores
(TAM) e mais endividadas (DIV') apresentam maior risco de faléncia, enquanto, por outro lado,
empresas mais rentaveis (ROE) e que mais crescem (CRES) t€ém menor risco de faléncia. Além
disso, os resultados sugerem a existéncia de uma relacdo positiva entre o PIB ¢ o RF, sob o
arcabouco de que as variacdes positivas na economia podem reduzir o risco de faléncia das

empresas brasileiras.
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5 CONCLUSAO

Este estudo atingiu o seu objetivo, que consistiu em avaliar o efeito das subvengoes e
assisténcias governamentais (SAG) no risco de faléncia (RF) das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3 S.A. no periodo entre 2010 e 2020. Os resultados suportam a hipotese de
que as SAG reduzem o RF das empresas brasileiras. As motivagdes para a realizagdo deste
estudo decorrem das vantagens diretas que as SAG podem proporcionar as empresas, através da
entrega de recursos as empresas, ou indiretamente, através da protecdo do governo.

Os resultados da pesquisa apoiam a proposi¢ao de que receber subsidios (RSAG) e o
valor desses subsidios (MSAG) contribuem para o aumento do escore de RF, indicando uma
redugdo do escore de faléncia da empresa. Além disso, esta pesquisa também trouxe evidéncias
que indicam que as empresas que ndo recebem SAG apresentam escores de RF mais elevados.
Observou-se também uma diminui¢cdo no escore de RF durante o periodo investigado, o que
sugere um aumento na probabilidade de as empresas se tornarem incapazes de cumprir suas
obrigagdes financeiras.

Concluiu-se que a receita de SAG — como instrumentos econdmicos do governo —
reconhecida nas demonstrag¢des financeiras das firmas constitui uma fonte de recursos capazes
de reduzir o RF. Esse resultado alinha-se com o argumento de que as SAG podem inflar o
desempenho das empresas beneficiadas convertendo prejuizos em lucros (LEE; WALKER;
ZENG, 2014) ou beneficiando as empresas através da redugdo da restrigao financeira (QIAO;
FEI, 2022) e, portanto, alterando o resultado dos indices dos modelos de RF.

A pesquisa contribui para a literatura ao investigar como a SAG ¢ o RF das empresas —
estimado a partir do modelo de Altman (1968) — podem estar relacionadas no mercado acionario
brasileiro. Essa pesquisa oferece subsidios para discutir o proposito dos modelos de RF, dado
que parte dos recursos recebidos pelas empresas ndo esta diretamente relacionada ao seu
desempenho operacional e/ou financeiro. Esses achados oferecem insights para gestores,
investidores e 6rgaos reguladores, destacando a necessidade de considerar os efeitos das SAG
na analise de risco e na tomada de decisOes nas empresas.

Como limitagdo, ¢ importante esclarecer que esta pesquisa nao investigou a aplicagao
de outros modelos de RF desenvolvidos na literatura que utiliza outras abordagens
discriminantes e probabilisticas, tais como Altman, Baidya e Dias (1979), Ohlson (1980) e
Zmijewski (1984). Além disso, para pesquisas futuras, seria relevante avaliar a magnitude do

efeito de politicas governamentais especificas na protecdo das empresas durante periodos de
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crise, como o Programa Nacional de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte

(PRONAMPE), e como isso pode afetar os niveis de risco financeiro.
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