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RESUMO

As subvencdes governamentais apresentam-se como solu¢des importantes para organizagoes pu-
blicas e privadas, visto que se traduzem como um auxilio financeiro condicionado ao cumprimento
de certas atividades que impactam diretamente nos resultados contébeis. Esta pesquisa teve como
objetivo analisar a possivel relacdo entre as subveng¢des governamentais e o gerenciamento de re-
sultados de empresas componentes do Indice Brasil 100 (IBrX100) da [B]*. A amostra foi composta
de 64 empresas, entre 2010 e 2018, totalizando 576 observacdes. O nivel de gerenciamento de
resultados (GR) foi estimado por meio dos residuos do modelo de Pae (2005). A proxy de subvencdo
foi estimada por meio de uma dummy, em que se assumiu valor 1 para as empresas com subvencao,
e 0, para as empresas que ndo apresentaram subvencéo. Trabalharam-se as proxies Market-to-book,
Tamanho e Alavancagem como variaveis de controle, estimadas por dados em painel balanceado.
O estudo considerou que o nivel de atendimento dos requisitos de divulgacdo do CPC 07 (R1) e a
qualidade informacional das Notas Explicativas das empresas que receberam subvengéo é relativa-
mente baixo e destacou a possibilidade de o agente atuar de forma oportunista no &mbito contabil,
gerenciando os resultados para atender as suas necessidades. As evidéncias empiricas, na amostra
analisada, apontaram que a presenca de subvencdes ndo exerce uma relacdo significativa nos ac-
cruals discricionarios, ou seja, ndo impulsiona préticas de gerenciamento de resultados. Contudo, o
estudo fomenta a discussdo sobre o tema, adaptando pressupostos da Teoria da Agéncia, e ressalta
que baixos niveis de evidencia¢do das subvenc¢des podem estar ligados a escolhas oportunistas.

Palavras-chave: Subvengdes governamentais. Gerenciamento de resultados. Teoria da Agéncia.

ABSTRACT

Government Grants are presented as important solutions for organizations, both public and priva-
te, as they translate into financial assistance conditioned to the performance of certain activities,
directly impacting the accounting results. This research aimed to analyze the possible relationship
between government grants and earnings management of companies that are part of the Brazil 100
Index (IBrX100) of [B]3. The sample consisted of 64 companies, from 2010 to 2018, totaling 576
observations. The level of Results Management (GR) was estimated through the residuals of the Pae
model (2005). The Subsidy proxy was estimated using a dummy, in which a value of 1 was assumed
for companies with a subsidy presence and 0 for companies that did not present a subsidy. The
Market-to-book, Size and Leverage proxies were used as control variables, estimated by data in a
balanced panel. The study considered that the level of compliance with the disclosure requirements
of CPC 07 (R1) and the informational quality of the Explanatory Notes of the companies that re-
ceived a subsidy is relatively low, highlighting the possibility of the agent acting opportunistically in
the accounting scope, managing the results to meet your needs. Empirical evidence in the analyzed
sample indicates that the presence of grants does not have a significant relationship in discretionary
accruals, that is, it does not boost earnings management practices. However, the study encourages
discussion on the subject, adapting assumptions of the Agency Theory, and emphasizing that low
levels of disclosure on grants may be linked to opportunistic choices.

Keywords: Government grants. Earnings management. Agency Theory.
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1. INTRODUCAO

Esta pesquisa objetivou analisar a possivel relagdo existente entre as subveng¢des governamentais com a pratica de
gerenciamento de resultados. Partindo-se do pressuposto de que as subvengdes tém uma importancia financeira e eco-
némica, porém ndo costumam ser totalmente divulgadas pelas empresas que as recebem, abre-se margem para afetar a
qualidade da informacédo contdbil, que pode estar associada a praticas de gerenciamento.

Num contexto histérico, as normas contabeis, instituidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), prin-
cipal normatizador contabil no mundo, passaram por um processo continuo de atualizacdo e convergéncia. No processo
brasileiro, o0 Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) é o principal produtor das normas contébeis no Brasil. Dentre
as normas instituidas pelo IASB, foi criada a Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance
(IAS 20), que, no Brasil, é descrita, primeiramente, pelo Pronunciamento Técnico CPC 07, que trata de subvencdo e de
assisténcia governamentais, emitido em 2008, mas modificado pelo CPC 07 (R1) em 2010, aprovado pela Deliberacdo
CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) n® 646/2010, com o objetivo de alinhar os padrdes contabeis & norma interna-
cional (IAS 20), que disciplina modalidades de transacdes realizadas entre o setor publico e o privado.

O CPC 07 (R1) (2010) define a assisténcia governamental como a agdo de um governo destinada a fornecer be-
neficio econdémico especifico para uma entidade ou um grupo de entidades que atendam a critérios estabelecidos. Ja a
subvencéo é definida pelo CPC 07 (R1) (2010) como uma assisténcia governamental geralmente em forma de contribui-
¢do de natureza pecunidria, mas néo restrita a ela, concedida a uma entidade normalmente em troca do cumprimento
passado ou futuro de certas condi¢des relacionadas as atividades operacionais da entidade.

A subvencéo e a assisténcia governamentais (SAGs) podem ser definidas como programas administrados e viabili-
zados pelos governos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos municipios, que objetivam incrementar operacées
e viabilizar investimentos regionais com necessidade de desenvolvimento, bem como o fomento as atividades diversas
de interesse publico (Taveira, 2009). Sdo compreendidas como incentivos concedidos e que encontram razio na dis-
paridade social e econdmica das regides brasileiras bem como nos setores considerados estratégicos pelo governo, a
fim de corrigir ou, ao menos, atenuar essas desigualdades para promover o desenvolvimento em setores especificos da
economia (Matsumoto & Parreira, 2009).

Assim, as subvencgoes e as assisténcias governamentais mostram como o governo pode influenciar a rentabilidade
de empresas de um setor, e isso, consequentemente, repercute nas questdes sociais e econémicas, impulsionando a orga-
nizagdo a pensar sempre em estratégias gerenciais para manter a empresa rentavel (Miranda, Valdevino & Oliveira, 2020).

Nesse contexto, destaca-se o impacto das acdes e das escolhas contébeis, pois a Contabilidade se configura como
um instrumento que confere transparéncia e controle as a¢des executadas pelas instituicdes e, aliada as normas e as
praticas internacionais, sintetiza o reflexo de um esfor¢co mundial para aproximar e intensificar as relagdes e as trocas
desses mercados globais (Campedelli, 2016).

A importancia econdémica das subvencdes faz dela um potencial e necessério campo de pesquisa nas areas de Ad-
ministragdo e Contabilidade, porquanto os tributos impactam diretamente no resultado contabil e no patriménio das em-
presas (Formigoni, 2008). Assim como em estudos realizados no Brasil, foi verificado que o recebimento de subvengdes
governamentais pode afetar a composi¢do do capital das empresas (Gruber & Gimenes, 2009), o nivel de rentabilidade
(Loureiro, Gallon & De Luca, 2011) assim como baixos niveis de evidenciagdo e divulgacdo nos demonstrativos conta-
beis em relacdo ao recebimento de subvencdes (Taveira, 2009; Benetti, Benetti, Braun, Oro & Utzig, 2014; Nascimento
& Santos 2017; Pattussi, Bianchi, Vendruscolo & Engel, 2017).

E possivel compreender que o recebimento de subvencdes causa impactos financeiros na entidade e nos resultados
de suas demonstragdes contabeis. Por esse motivo, é importante analisar a qualidade dessa informacédo contabil, ou seja,
se ela é uma representacdo fidedigna das informagdes financeiras e econémicas da empresa, ou se a subjetividade e a
margem para escolhas contébeis, permitidas pelas normas, néo refletem necessariamente a realidade, mas o atendimen-
to dos mais variados interesses (Dechow & Dichev, 2002; Paulo, 2007; Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

Nesse sentido, a pesquisa recorreu & Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), por estabelecer essa relacdo
entre o principal, que delega as atividades, e os agentes, que executam as atividades em troca de remunerac¢des. Assim,
no contexto das subvencdes, é possivel dizer que o governo atua como o principal, que os agentes sdo as empresas
subvencionadas, e que as remuneragdes sdo as subvengdes governamentais para as respectivas empresas. Contudo, a
Teoria da Agéncia destaca um problema dessa relagdo, que € a possibilidade de o agente atuar de acordo com os proprios
interesses e manipular ou gerenciar os resultados para continuar atendendo as suas necessidades.

Dentro desse contexto, a literatura denomina como gerenciamento de resultados contébeis as escolhas oportunis-
tas que sdo usadas para atender aos interesses da gestdo (Dechow et al., 2010). E definido, mais especificamente, como
uma manipulagédo formal das contas de resultado ou da atividade operacional por meio de escolhas discriciondrias de
praticas e estimativas contabeis com implica¢des no resultado financeiro e em acordo com os principios e as normas
contébeis (Matsumoto & Parreira, 2009).

Baseando-se na perspectiva de Braganca e Melillo (2017), as subven¢des governamentais sdo fontes de financia-
mentos do governo que exercem influéncia regulatéria sobre as entidades que podem reconhecer e evidenciar as sub-
vencdes de forma discriciondria, o que pode proporcionar o gerenciamento de resultados.
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Percebida a importancia financeira e econdémica das subveng¢des governamentais e de estudos sobre elas, visto
que sédo beneficios concedidos pelo governo, que, em contrapartida, ndo apresentam niveis satisfatorios de divulgacéo,
sugere-se uma possibilidade de afetar a qualidade da informac&o contébil, o que se pode induzir para uma possivel rela-
cdo com a pratica de gerenciamento de resultados para atender a interesses da propria gestdo. Assim, tem-se o seguinte
problema de pesquisa: Qual a relagédo entre as subvengdes governamentais e o gerenciamento de resultados
de empresas componentes do IBrX100?

Para responder a esse questionamento, a pesquisa objetivou analisar a relacdo das subvencdes governamentais
no gerenciamento de resultados de empresas componentes do Indice Brasil 100 (IBrX100) da [B]?, que avalia o retorno
de uma carteira composta pelas cem ac¢oes mais negociadas na [B]?, que é a amostra da pesquisa. O periodo de estudo
tratou de informagdes de 2010 a 2018, visando a uma melhor representatividade, robustez dos dados e melhor qualidade
da anélise da relacdo das subveng¢des no gerenciamento de resultados.

Como destaque, a pesquisa viabiliza a discussdo sobre as subvengdes governamentais sob um novo enfoque, ou
seja, sobre a possibilidade de atender a interesses particulares, utilizando uma metodologia que visa ao gerenciamento
de resultados, visto que os estudos anteriores tém investigado, principalmente, questdes de evidenciacdo das informa-
coes referentes as subvencdes (Chagas, Araujo & Damascena, 2011; Rodrigues, Silva & Faustino, 2012; Benetti et al,,
2014). Nesse ponto, as pesquisas ja demonstraram que existem fragilidades na divulgacdo das demonstrac¢des de infor-
magdes referentes ao CPC 07 (R1), mas ndo exploraram a lacuna relacionada a escolhas oportunistas embutidas nesses
baixos niveis de evidenciagéo.

Pelo contexto apresentado, o estudo se justifica pelo fato de as SAGs terem o propésito de estimular um setor eco-
némico, pois interferem, de forma direta e indireta, no desenvolvimento de determinadas regides e paises e fomentam
entidades a desempenharem ac¢des que ndo seriam possiveis sem esse tipo de auxilio (Ernst & Young, 2010). Além disso,
a SAG é um tema relevante dentro das organizacdes pela notabilidade dos valores que envolvem governo e empresas
(Loureiro et al., 2011), o que se justifica pela relevancia do tema acerca das subvencdes, uma vez que se espera um
melhor desempenho econdémico-financeiro das organizagdes contempladas com esse beneficio e a criagdo de valor da
companhia (De Assis Carlos Filho; Wickboldt, 2019).

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Subvencdes e assisténcias governamentais (SAGs)

A Lei 11.638/07 e suas alteracdes promoveram mudangas que afetaram o ambiente contébil em vérias perspecti-
vas, seja em relagdo aos procedimentos empregados para reconhecer e mensurar os fatos contébeis, seja na forma como
as demonstracées contdbeis sdo divulgadas (Rodrigues, Silva & Faustino, 2012).

Parte dessas altera¢des ocorreram para implementar o processo de convergéncia das normas contébeis, com o ob-
jetivo de harmonizar a informagdo contabil e de torna-la uma linguagem unica e inteligivel, a fim de reduzir a assimetria
informacional e os conflitos de agéncia entre usuarios e aumentar a transparéncia, a qualidade e a comparabilidade das
informagdes contébeis (Ponte et al., 2012).

Conforme o CPC 07 (R1) (2010), as SAGs podem ser concedidas pelos &mbitos municipal, estadual ou federal e s6
podem ser reconhecidas se a entidade tiver certeza razoavel de que sera capaz de cumprir todas as condi¢cdes estabele-
cidas e com a seguranca de que a subvencéo serd recebida. Esse pronunciamento define, de forma especifica, o que sdo
subvencéo e assisténcia governamentais.

A assisténcia governamental é “a agdo de um governo destinada a fornecer beneficio econémico especifico a uma
entidade ou a um grupo de entidades que atendam a critérios estabelecidos” (CPC, 2010, p. 2). Quanto as subvencoes
governamentais, sdo definidas como “uma assisténcia governamental geralmente em forma de contribuicdo de natureza
pecunidria, mas ndo so restrita a ela, concedida a uma entidade normalmente em troca do cumprimento passado ou
futuro” (CPC, 2010, p.3).

A subvencdo governamental é um tipo de assisténcia governamental que so6 se difere na forma de contribuir, pois
a subvencdo geralmente tem natureza pecunidria, e a assisténcia governamental pode ser realizada através de outras
ac¢des de natureza ndo pecunidria. Como tem carater monetério, a subvencéo sé é reconhecida no instante em que se tem
a certeza de que serd recebida e que a organizacdo cumpra as condigdes estabelecidas para destinar a referida subvengéo
(Chagas, Aradjo, & Damascena, 2011).

As subvencdes constituem-se como a maior fonte de receita para muitas Entidades sem Fins Lucrativos e é por
meio desse tipo de recurso que elas conseguem cumprir suas finalidades sociais. A destinagdo desses recursos é diversa,
pois envolve desde o pagamento da folha de pessoal, a aquisicdo de material de consumo até a utilizagdo em novos in-
vestimentos (Olak & Nascimento, 2009). Em linhas gerais, a subvengédo governamental pode ser utilizada para diversas
finalidades, como, por exemplo, promover o desenvolvimento econémico de determinadas regides desfavorecidas, além
de financiar e promover atividades de interesse publico e estimular o desenvolvimento de algum setor da economia,
dentre outras possibilidades condizentes com as estratégias econdmicas e sociais do governo.

Além disso, empresas mais jovens e com mais oportunidades de crescer tendem a enfrentar dificuldades no de-
senvolvimento das atividades e, por isso, os governos podem lhes dar assisténcia para ajudar a superar as dificuldades e
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melhorar a competitividade por meio de doag¢des de terrenos, incentivos fiscais ou empréstimos com baixa taxa de juros
e, até, subsidios em dinheiro (Girma, Gorg & Strobl, 2007; Wu, 2017). Por outro lado, as subvengdes também sdo ne-
cessarias em razdo de falhas existentes no mercado, visto que, nem sempre, o mercado privado fornece financiamentos
adequados para que as empresas atuem de forma a maximizar sua eficiéncia (Girma, Gorg & Strobl 2007).

O problema é que muitas dessas empresas que recebem subvengdes governamentais ndo as evidenciam da ma-
neira preestabelecida pelo CPC 07 (R1) (2010). Segundo estudos anteriores (Taveira, 2009; Loureiro et al., 2011; Souza
et al., 2018), a maior parte das empresas fizeram a divulgagdo de forma insatisfatéria ou ndo divulgaram as informagées
relativas &s SAGs. Também foi verificado que o nivel de atendimento dos requisitos de divulgacdo do CPC 07 (R1) e da
qualidade informacional das Notas Explicativas das empresas que receberam SAG é relativamente baixo.

Como as subvengdes ndo sdo recebidas dos acionistas, elas ndo podem ser registradas diretamente no Patriménio
Liquido das empresas, por isso deve ser feita a transi¢cdo pelo resultado e, depois, a retengdo em conta apropriada no
Patriménio Liquido, como reserva propria, ou seja, Reserva de Incentivos Fiscais (CPC 07 R1, 2010).

Quanto aos incentivos fiscais, sdo beneficios que visam promover a¢ées em prol da sociedade, que compreendem
isencdes, redugdes de aliquotas, reducdes de base de céalculo, aliquotas zero, créditos presumidos, remissdes, anistias etc.
(Formigoni, 2008). Conforme o CPC 07 (R1) (2010), alguns empreendimentos gozam de incentivos tributérios de imposto
sobre a renda em forma de isengdo ou de reducéo do referido tributo, consoante os prazos e as condi¢des estabelecidos
em legislacdo especifica. Esses incentivos atendem ao conceito de subvengdo governamental.

Estudos anteriores (Rodrigues, Silva & Faustino, 2012; Scheren, Dalchiavon & Moura, 2018) ja analisaram as sub-
vengoes e as assisténcias governamentais por meio das contas de “Reserva de incentivos fiscais”. Na pesquisa de Ro-
drigues, Silva e Faustino (2012), foi verificada a conformidade da evidenciacdo dos registros contdbeis de subvencoes
provenientes de incentivos fiscais do IR e ICMS, de empresas do estado de Pernambuco, durante o periodo de 2007 a
2009. Os resultados evidenciaram que apenas 31% das demonstragdes contdbeis cumpriam as orienta¢des do CPC 07.

No estudo de Scheren, Dalchiavon e Moura (2018), a andlise das subvengdes e das reservas de incentivos fiscais
demonstrou que a governanga corporativa influencia o seu recebimento e que os setores de utilidade publica, consumo
ciclico e consumo néo ciclico sdo os que tém o maior nimero de empresas que receberam algum tipo de subvencdo
governamental, no periodo de 2010 a 2016. Na literatura, existe o pensamento de que a conta de reserva de incentivos
fiscais pode ser classificada dentro dos conceitos de subvencdo governamental (Scheren, Dalchiavon & Moura, 2018).
Também é possivel afirmar que as empresas nido evidenciam o recebimento de subvencdes e assisténcias governamen-
tais em sua totalidade (Pattussi et at., 2017).

Os resultados de Pattussi et al. (2017) constataram que 69 empresas do setor de Utilidade Publica (UP) na BM&-
FBovespa, no periodo de 2013 a 2015, evidenciaram, em suas Notas Explicativas, o recebimento de subvencoes e assis-
téncias governamentais, 59% divulgaram as informacdées de forma completa (quando a informacéo prevista se encontra
presente e completa no Balanco Patrimonial e nas Notas Explicativas), e 41% que receberam subvencéo e assisténcia
governamental apresentaram informacédo incompleta.

Ja no estudo de Benetti et al. (2014) verificou-se o nivel de evidenciagdo das subvencgdes e assisténcias governa-
mentais das empresas que integram os setores da BM&FBovespa, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 07 (2010).
Seus resultados apontam que existe evidenciacdo de subvengdes e assisténcias governamentais, predominantemente
nos setores de Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade Publica, entretanto nenhuma das empresas pesquisadas
divulgou completamente todos os itens recomendados pelo CPC 07 (R1) (Benetti et al., 2014).

Em outra pesquisa, Souza, Parente e Farias (2018) analisaram, no periodo de 2008 a 2015, as formas de evidenciar as
subvencdes governamentais nas demonstra¢des contabeis das empresas beneficiadas pela Financiadora de Estudos e Projetos
(FINED). Das empresas estudadas, 71,2% evidenciaram o recebimento de subvencoes, e 28,8% nio o fizeram, porém mencio-
naram o CPC 07. A pesquisa demonstrou, ainda, que 71,2% das empresas tiveram subvencdes relacionadas a recebimentos
de incentivos fiscais. Por fim, os autores observaram que as subvengdes sdo relevantes na estrutura patrimonial das empresas.

2.2 Gerenciamento de resultados

Considerando que as subvengdes governamentais séo um beneficio relevante para o patriménio das entidades, a
pesquisa buscou analisar um possivel viés de escolha oportunista do gestor, no &mbito contébil, nesse tipo de contri-
buigéo. Para isso, utilizou os conceitos propostos pela Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e especificou como
atendimento dos proprios interesses as escolhas contabeis, denominadas na literatura de gerenciamento de resultados
(Dechow et al., 2010).

Nesse sentido, temos a Teoria da Agéncia, que analisa as relacdes entre os participantes de um sistema em que
propriedade e controle sdo designados para pessoas distintas, o que pode resultar em conflitos de interesse entre os in-
dividuos (Favoretto et al., 2017). A Teoria da Agéncia apresenta a hipotese de que as pessoas - principal e agente - tétm
interesses diferentes e, por isso, irdo agir de forma que seus proprios objetivos sejam maximizados (Jensen & Meckling,
1976). A hipétese levantada por essa teoria estd intimamente relacionada a este estudo, visto que os resultados sdo ge-
renciados pelos administradores para que atinjam os proprios objetivos (Healy & Wahlen, 1999).

Nessa perspectiva, a pesquisa usou os preceitos da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), que descrevem
a relacédo entre o principal, que tem o controle, e o agente, que exerce as fun¢des em troca de uma remuneracdo. Nesse
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caso, as subvengdes funcionariam como as remuneragdes oferecidas aos agentes (empresa subvencionada), que exer-
ceriam fungdes em nome do principal, que é o governo. Contudo, o principal (governo) exige o cumprimento de deter-
minadas condicGes especificas, que serdo retribuidas conforme o esforco do agente (empresa subvencionada). Dentre
os interesses prevalentes, podem existir escolhas contdbeis oportunistas e gerenciamento de resultados, para que haja
favorecimentos exclusivos e particulares.

Os gestores que detém o poder de controlar os recursos e as informacdes geradas e sua evidenciacdo podem
utilizar esse poder burocratico para direcionar sua gestdo aos interesses que lhe forem convenientes (Mardcco, 2009).
Estudos anteriores ja colocaram em debate essa relacéo entre as subvencdes de governo para empresas privadas, ques-
tionando sua efetividade na outorga de incentivos fiscais para o desenvolvimento de projetos e problemas envolvidos nos
riscos e nas incertezas contratuais, gerados pela falta de seguranca do cumprimento real dos critérios em paises menos
desenvolvidos (Zee, Stotsky & Ley, 2002; Sullivan, 2002).

Quanto as motivagdes contratuais, um dos incentivos para a pratica de gerenciamento de resultados advém justa-
mente do contexto dos conflitos explicados pela Teoria da Agéncia inerentes a relagéo entre o principal e o agente, que
expdem o comportamento oportunistico do gestor, pelo fato de dispor de informacgdes privilegiadas se comparado com
os stakeholders, que utilizam alguns artificios para alcancar seus desejos individuais (Jensen & Meckling, 1976).

Assim, compreende-se que o gerenciamento de resultados ocorre quando os gestores usam julgamento em re-
latérios e na estruturagcdo de operacdes para modificar as demonstragdes financeiras, quando querem enganar alguns
stakeholders sobre o desempenho econdémico da empresa ou para influenciar resultados contratuais que dependem dos
numeros contabeis reportados (Healy & Wahlen, 1999).

Nesse contexto, na literatura internacional, o gerenciamento de resultados é denominado de earnings management,
embora também seja citado para suavizar resultados, income smoothing (Paulo, 2007) para a contabilizagdo conservadora
para reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros, taking a bath, e maquiagem de demonstragdes contabeis, window
dressing (Favoretto et al., 2017).

Nessa mesma perspectiva, o gerenciamento de resultados contédbeis pode ser entendido como um conjunto de
praticas realizadas pelos gestores das firmas, através de escolhas contébeis ou das altera¢des nas atividades operacionais
da empresa, com o objetivo de interferir, intencionalmente, na informacéo divulgada (Paulo, 2007). Isso implica a possi-
bilidade de haver alteragdes de conceitos permitidos e escolhas oportunistas para atender a requisitos e recebimento de
subvencgdes governamentais.

De modo geral, o gerenciamento de resultados contabeis pode ocorrer por meio da manipulacdo gerencial dos lu-
cros e de estimativas e métodos contéabeis ocasionados pelos accruals discricionarios ou com a manipulagdo de ganhos,
que é ocasionado por atividades operacionais (Sun, Lan & Liu, 2014).

Assim, uma das técnicas utilizadas para mensurar a qualidade da informacé&o contabil e captar suas diferentes ca-
racteristicas é a verificacdo da qualidade dos accruals. Conforme a literatura, o gerenciamento de resultados é realizado
por meio dos accruals, e a pratica oportunistica é representada pelos accruals discricionarios, mensurados pela diferenca
entre os accruals totais e os accruals ndo discriciondrios, estes ultimos provenientes dos langamentos contébeis naturais
do negdcio (Jones, 1991).

Segundo Martinez (2008, p. 8), os accruals discricionérios séo uma proxy do gerenciamento de resultados contébeis.
O autor acrescenta que o desafio de trabalhos nessa area é de estimar o valor dos accruals discricionérios (AD), que
podem ser positivos ou negativos e representam, respectivamente, a empresa que esta gerenciando seus resultados para
melhora-los ou piora-los. Colauto e Beuren (2006, p. 100) tratam os accruals como provisdes ou estimativas que repre-
sentam os elementos do resultado que, embora pelo regime de caixa ja tenham sido efetivados, ainda nédo se atribuem
dentro do periodo de apuracgdo ou do regime de competéncia.

Diante do exposto, destaca-se a relevancia das subvencdes para as empresas que as recebem. Porém a constatacdo
dos baixos niveis de divulgacdo e da mé qualidade informacional das Notas Explicativas (Benetti et al., 2014; Pattussi et
at., 2017; Souza et al., 2018) pode estar aliada aos possiveis interesses oportunisticos dos gestores que controlam recur-
sos e informacdes geradas e evidenciadas. Ou seja, a baixa evidenciagdo das informacdes expde uma inseguranca quanto
ao cumprimento das normas e pode levar a questionamentos sobre a correta aplicagdo dos recursos advindos do Estado,
mas gerenciados pelos gestores das empresas. Portanto, buscou-se analisar a relacdo das subvenc¢des governamentais no
gerenciamento de resultados de empresas componentes do IBrX100. Para isso, foi definida a seguinte hipétese:

H,: O recebimento de subvengdo governamental relaciona-se a pratica de gerenciamento de resultados.

Este estudo utilizou os accruals discricionarios de empresas, porque as manipulacdes decorrentes das escolhas
contabeis acabam por resultar nos erros de estimacdo dos accruals e se tornam um instrumento de mensuracgio do ge-
renciamento de resultados contabeis (Jones, 1991; Pae, 2005; Paulo, 2007; Martinez, 2008).

3 METODOLOGIA
3.1 Selecdo da amostra e coleta dos dados

A pesquisa abrange as empresas do Indice Brasil 100 (IBrX100), que avalia o retorno de uma carteira composta
pelas cem acdes mais negociadas - Brasil Bolsa Balcéo - [B]* em 2020. As informagdes necessarias das empresas foram
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coletadas no banco de dados da Thomson Reuters® para o periodo de 2010 a 2018. O ano de 2010 foi o escolhido porque
foi nesse ano em que houve o alinhamento das praticas contabeis no Brasil com padrdes internacionais e tendo em vista
que o Pronunciamento Técnico CPC 07 sofreu revisdo nesse ano.

O IBrX100 é composto de a¢des de companhias listadas na [B]® que atendem aos critérios de inclusdo descritos
no Manual de Definicées e Procedimentos dos Indices da [B]®. Nao estio incluidos nesse universo Brazilian Depositary
Receipsts (BDRs) e ativos de companhias em recuperacéo judicial ou extrajudicial, regime especial de administragdo tem-
pordria, intervengdo ou que sejam negociados em qualquer outra situagdo especial de listagem ([B]?, 2020).

A amostra da pesquisa foi composta de 64 empresas devido a indisponibilidade de dados em algumas empresas
para calcular as variaveis componentes dos modelos econométricos. Portanto, as empresas que ndo conseguiram sa-
tisfazer a todas as necessidades para estimar os accruals discriciondrios, dentro do periodo proposto, foram retiradas
da amostra, montando assim um painel balanceado. Além disso, empresas correspondentes ao setor financeiro foram
desconsideradas devido a peculiaridades caracteristicas desse setor, o que poderia enviesar a estimagéo dos parametros.

3.2 Estimacao dos accruals discriciondrios

Para estimar o gerenciamento dos resultados, foram utilizados como proxy, neste estudo, os accruals discricionarios
encontrados através do modelo de Pae (2005). Para tal, foi preciso, inicialmente, estimar os accruals totais pelo modelo
adotado por Martins (2016):

AT, = (Lucro, - FCO,) / A, (1)
em que:
AT, os accruals total apurado para a empresa i no periodo
Lucro,;: sdo os resultados antes de itens extraordinarios e opera¢des descontinuadas da empresa i no periodo #;
FCO,: o fluxo de caixa operacional da empresa i entre o periodo £

A, , os ativos totais da empresa / no periodo t-1;

Encontrados os accruals totais das empresas, foi utilizado o modelo de Pae (2005) para estimar o gerenciamento de
resultados representado pela equacdo a seguir, sendo que os accruals discriciondrios séo os residuos do modelo:

AT, =B, (1/A, ) + B,AR,+ B,PPE, + B,FCO, + B,FCO, , + B, AT, + &, (2)

em que:

AT, os accruals total apurado para a empresa i no periodo

A, , 0s ativos totais da empresa / no periodo ¢-1;

AR € arazdo entre variagdo da receita da empresa i entre o periodo ¢/ e ¢, dividido pelo valor do ativo total da empresa i no periodo
t-1;

PPE, o imobilizado da empresa 7 entre o periodo ¢, dividido pelo ativo total da empresa i no periodo ¢-1;

FCO,: o fluxo de caixa operacional da empresa i entre o periodo ¢, em razdo do ativo total da empresa i no periodo t-1;
FCO, : o fluxo de caixa operacional da empresa i entre o periodo ¢-/, em razdo do ativo total da empresa i no periodo ¢-2;
AT, , os accruals total da empresa i no periodo #-/;

B’s, parametros estimados;

€, 0s residuos do modelo;

Os accruals discricionarios (AD,) foram obtidos por meio da estimagao dos residuos do modelo de Pae (2005) na
equagdo anterior (g, ). Foram estimados separadamente como proxy de gerenciamento de resultados, definindo-se como
a variavel dependente do modelo principal desta pesquisa.

3.3 Estimacdo da variavel de subveng¢do governamental

A subvencdo governamental foi utilizada como variavel de interesse desta pesquisa. Uma dummy (Subven) é que
explica a presenca ou a auséncia de subvencdo para determinada empresa em certo ano, em que:

1 foi atribuido quando se identificou a presenca de subvencdo governamental na empresa i no periodo ¢ e

0 foi atribuido quando se identificou a auséncia da subvenc¢do governamental na empresa i no periodo t.

A subvencédo governamental foi verificada por meio da andlise de conteido das demonstragdes financeiras padro-
nizadas (DFP) das empresas que compuseram a amostra. Verificou-se se as empresas receberam subvengdes e assistén-
cias governamentais, analisando a presenca de afirmativas sobre o recebimento e de valores nas contas de Reserva de
Incentivos Fiscais, assim como no estudo de Scheren, Dalchiavon e Moura (2018).
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3.4 Definicdo do modelo principal

Com o objetivo de verificar a possivel relagdo entre as subvencdes governamentais com o gerenciamento de resul-
tados, formulou-se o modelo a seguir:

AD, =, + B,Subven,_+ p,MTB, + B,END, + B,TAM, + ¢, (3)

em que:
AD,; é o Accrual discricionario da empresa i no tempo ¢, e os residuos sdo estimados pelo modelo 2;

Subven ; € a varidvel dummy da subvencdo empresa i no tempo ¢

MTB,;: € o market-to-book da empresa i no periodo ¢, calculado pela razdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido da empresa
ino periodo ¢

END,;: o endividamento da empresa i no periodo ¢ calculado pela razdo entre o passivo oneroso e o patriménio liquido da empresa i no
periodo ¢,

TAM,;: o tamanho da empresa calculado pelo logaritmo natural do patriménio liquido da empresa i no periodo

B’s: parametros estimados;

¢ termo de erro.

Assim, definiram-se os accruals discricionarios como uma varidvel que, possivelmente, depende da utilizagdo de
subvencdes governamentais pelas empresas, o que se configura como uma possivel relacdo baseada na hipotese de que
a utilizagdo de subvencgdes pode ser determinante para a pratica de gerenciamento de resultados.

Para compor o modelo, escolheram-se varidveis de controle baseadas em perspectivas teodricas. O endividamento
(END) esté relacionado as dividas onerosas da empresa, que pode interferir na decisdo dos gestores de manipularem as
demonstracoes contabeis (Morsfield & Tan, 2006). O tamanho (TAM) das empresas induz a possibilidade de maiores
empresas gerenciarem menos seus resultados, por serem mais visadas pelo mercado, o que podera facilitar a identifica-
¢do de manipulagdes (Watts & Zimmermann, 1990; Furtado, Souza, & Sarlo Neto, 2016). O Market-to-book (MTB) induz
a uma possivel relagdo ambigua com a pratica de gerenciamento de resultados, o que pode indicar que maior valor de
mercado gera menores niveis de gerenciamento, assim como a perspectiva contréria (Chon & Chun, 2016; Cunha, 2016).

3.5 Procedimentos econométricos

Os dados utilizados na pesquisa foram trabalhados em painel balanceado, utilizando-se as principais técnicas de
dados em painel por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para verificar o modelo mais adequado para o tratamento
dos dados.

Utilizou-se o procedimento padrédo de verificagdo pelo Teste de Chow, como forma de identificar a melhor adequagédo
entre o efeito pooled e o efeito fixo; o Teste de Hausman, para identificar a melhor adequacédo entre o efeito aleatério e o
efeito fixo; e o Teste de Breuch and Pagan para identificar a melhor adequacéo entre o efeito pooled e o aleatério. Posterior-
mente, aplicaram-se os testes de verificacdo de pressupostos. O Teste de Breuch and Pagan e o Teste de Wald foram utiliza-
dos para identificar a presenca de heterocedasticidade. O Teste VIF possibilitou observar a multicolinearidade dos dados,
e o Teste de Jarque-Bera, sua normalidade. Por fim, o Teste de Wooldridge foi util para testar a autocorrelagdo dos dados.

Baseando-se no valor do desvio-padrdo, para as variaveis que apresentaram valores acima de 2, foi realizado o
processo de winsorizacdo a 1%, para evitar possiveis influéncias de outliers e diminuir os efeitos da dispersédo dos dados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A amostra do estudo foi composta de 64 empresas componentes da IBrX100 que dispunham dos dados necessarios
para calcular as variaveis de interesse da pesquisa durante o periodo de 2010 a 2018. Assim, estimaram-se os accruals
discricionéarios por meio do modelo de Pae (2005). Os resultados dos coeficientes foram estimados na regressdo do mo-
delo 2 e estdo expostos na Tabela 1.

Tabela 1. Resultados da estimagdo do modelo 2

Variaveis Coeficientes Testes Resultados
(1/A,) -134978,3 Teste de Chow 0,0000
AR, -0,1384** Teste de Hausman 0,0962
PPE, -0,0202 Teste de Breuch and Pagan 1,0000
FCO, -0,6801*** Teste de Jarque-Bera 0,0000
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FCO,, 0,5754*** VIF 2,22
AT, , 0,5317*** Teste de Wooldrige 0,0000
Constante 0,0012
Within 0,2565 Prob > Chi2 0,0000
Between 0,9063 N° de Empresas 64
Overall 0,4588 Observagoes 576

Legenda: *** significante a 1%; ** significante a 5%; e * significante a 10%.
Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

Ao estimar o modelo de gerenciamento de resultados de Pae (2005) por dados em painel balanceado, constatou-se
que os dados se adequariam melhor a estimacéo por efeitos aleatorios. Nao foram encontrados problemas de multico-
linearidade, anormalidade e autocorrelagdo dos dados, apenas problemas de heterocedasticidade, que foram posterior-
mente corrigidos por meio da estimagéo robusta dos parametros.

Com base nos parametros, constatou-se, no modelo de Pae (2005), que a variagdo das receitas (AR,) exerceu rela-
¢do negativa (-0,1384) e significativa com os accruals totais ao nivel de 5%. O fluxo de caixa operacional (FCO,) também
exerceu uma relagdo negativa (-0,6801) e significativa ao nivel de 1%, e o fluxo de caixa operacional do periodo anterior
(FCO,_,) exerceu uma relagéo positiva (0,5754) e significativa ao nivel de 1%. Os poderes explicativos do modelo foram
de 25,65%, entre 90,63%, e em geral, de 45,88%.

O estudo mostrou que a variagdo das receitas e o fluxo de caixa do periodo tendem a reduzir o valor dos accruals
totais. Em contrapartida, os fluxos de caixa e os accruals totais, ambos do periodo anterior, tendem a aumentar o valor
dos accruals do periodo corrente. Além disso, a imobilizagdo do ativo ndo exerceu influéncia na variagdo dos accruals
ndo discriciondrios para esta amostra. Tais resultados reforcam que o modelo de Pae (2005) tem sua aplicabilidade valida
quanto ao poder explicativo das variaveis financeiras aos accruals totais. Esse € um bom modelo para estimar os residuos
discricionérios e definir um possivel parametro de valoragdo para a prética de gerenciamento de resultados, como tam-
bém suposto por Martins (2016).

Notam-se a aplicabilidade e a significincia do modelo, o que possibilita estimar os residuos mais robustos. Assim,
por meio dos residuos da regressdo estimada, foram definidos os niveis de gerenciamento de resultados baseados no
valor do modulo dos erros da regresséo (AD,) aplicados no modelo 3.

Tabela 2. Dados sobre o recebimento de subvencdes governamentais anualmente

Informacoes 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

N° de emp. 25 26 24 28 29 31 31 32 32
Amostra 64 64 64 64 64 64 64 64 64
% 0,390 0,406 0,375 0,437 0,453 0,484 0,484 0,5 0,5

Empresas que apresentaram recebimento de subvencao governamental

Cia Parana. de Energ. Cia. Sid. Nacional M. Dias Branco Cent. Elétricas Br. Telefénica Brasil
Ambev CCR Alianca CTEEP Embraer
Rumo CEMIG Cosan Fleury EDP
Suzano CPFL Copasa Vale WEG
Cia Hering Light Ultrapar Petrobras Duratex
Hypera Eletropar Drogasil Randon SABESP
Klabin Renner Natura Sanepar Engie
TIM Ecorodovias Totvs

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

Com base no que foi coletado na andlise de conteudo, a Tabela 2 expressa que os anos em que houve mais adesédo
das empresas ao recebimento de subveng¢des governamentais foram em 2017 e 2018, cada um com 32 empresas. Em
2012, apenas 24 empresas demonstraram receber subvencées. No geral, foram 38 as empresas que utilizaram subven-
coes, o que representa 59,38% das 64 companhias que compuseram a amostra.
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Tabela 3. Estatistica descritiva

Variaveis Observacoes Média Mediana Desvio-padrao Minimo Maximo

Accruals, 576 -0,0170 -0,0206 0,0615 -0,1849 0,5116
MTB, 576 2,5868 1,5572 3,2986 -12,9094 34,4125
END, 576 1,4871 0,7475 6,7689 -34,7628 135,1634
TAM, 576 23,3361 23,2676 1,3193 18,8435 27,5258

Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

De acordo com a Tabela 3, seguem a composi¢do quantitativa da amostra e as estatisticas descritivas das principais

variaveis calculadas das empresas. Entédo, pode-se afirmar que, na média do periodo, os accruals discricionarios foram de
-0,0170, o que demonstra que a maioria das empresas gerenciou os lucros e os reduziu.

Na amostra, consta a presenca de empresas insolventes, de acordo com os valores minimos de market-to-book e
endividamento. Isso pode indicar a presenca de outliers devido ao alto desvio-padrdo estimado. Para reduzir os efeitos
desses outliers e a possivel dispersdo dos dados, foi utilizada a winsorizacéo dessas variaveis.

Percebe-se que as empresas da amostra sdo de grande porte, de acordo com o valor minimo dos ativos, e a média
de 23,3361 dessa variavel. Portanto, a amostra constituiu-se de 576 observagoes.

Tabela 4. Resultados da estimagdo do modelo 3

Variaveis Coeficientes Testes Resultados

Subven, -0,0063 Teste de Chow 0,0000

MT'Bit -0,0015 Teste de Hausman 0,0216

END, 0,0001 Teste de Wald 0,0000

TAM, -0,0287*** Teste de Jarque-Bera 0,0000
Constante 0,6603*** VIF 3,1

Teste de Wooldrige 0,9568

Within 0,0344 Prob > Chi2 0,0000
Between 0,0002 N° de Empresas 64
Overall 0,0016 Observagoes 512

Legenda: *** significante a 1%,; ** significante a 5%; e * significante a 1%
Fonte: Resultados da pesquisa (2020)

A Tabela 4 demonstra que o modelo obteve sua melhor estimagéo por efeito fixo e ndo apresentou problemas de
heterocedasticidade e multicolinearidade, assim como os dados se apresentaram normais. S6 foram detectados proble-
mas de autocorrelacdo, devidamente solucionada por meio da estimagdo da forma robusta dos parametros.

Estimados os dados por meio do modelo econométrico proposto no modelo 3, verificou-se que a variavel dummy
(Subven), relacionada a subvencdo governamental, ndo apresentou significincia estatistica com o nivel de gerenciamen-
to de resultados. Isso quer dizer que a perspectiva criada por outros estudos que abordam os niveis insatisfatérios de
divulgacédo de subvencdes (Loureiro et al., 2011; Benetti et al., 2014; Nascimento & Santos 2017) ndo se confirmou neste
estudo. Sendo assim, o recebimento de subvengfes governamentais nédo se relacionou com a qualidade da informacéo,
ou seja, com o gerenciamento de resultados, aqui tratado por meio dos accruals discriciondrios, portanto, rejeitando a
hipétese de pesquisa.

Tal resultado implica a observancia de que, apesar da evidenciagido de subvencdes governamentais e de a pratica
de gerenciamento de resultados ocorrer, em ambos os casos, de forma discriciondria, com objetivos especificos dos ges-
tores, baseando-se no confronto de interesses conforme a Teoria da Agéncia, para a amostra estudada, essas praticas ndo
se associam, o que infere ressaltar que a discri¢do existe para ambas, mas uma pode néo influenciar a execugédo da outra.

Em relagéo as variaveis de controle, constatou-se que o market-to-book e o endividamento também néo apresenta-
ram associacéo significativa com o nivel de gerenciamento de resultados, ao se confrontar com as perspectivas de Nardi
e Nakao (2009) e Chon e Chun, (2016) e Cunha (2016). Somente o tamanho apresentou uma relacéo significativa a 1%
ao nivel de gerenciamento de resultados, porém negativa (-0,0287), o que significa que empresas de grande porte estdo
associadas a menores indices de gerenciamento, justificado pela alta notoriedade que elas tendem a ter no mercado, o
que possibilita mais fiscalizagcdes por meio dos stakeholders. Dessa forma, essas empresas tendem a ndo gerenciar com
mais intensidade seus resultados, o que confirma as perspectivas de Watts e Zimmermann (1990) e Furtado et al. (2016).
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Apesar de os pressupostos da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) admitirem os possiveis conflitos de
interesse nas relaces de propriedade e de controle entre principal e agente, aqui tratados como governo e empresa
subvencionada, respectivamente, quando da existéncia de remuneracdes, traduzidas no estudo como as subvencgdes e 0s
incentivos fiscais, ndo foi possivel confirmar a hip6tese de pesquisa de que o recebimento de subvenc¢des governamen-
tais pode influenciar a pratica de gerenciamento de resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como ja referido, o estudo objetivou analisar a relagido das subveng¢des governamentais no gerenciamento de resul-
tados de empresas componentes do IBrX100. Para isso, utilizou uma amostra com 64 empresas componentes do indice
e listadas na [B]?, no periodo de 2010 a 2018, totalizando 576 observacoes.

Segundo analises de estudos anteriores (Loureiro et al., 2011; Benetti et al., 2014; Nascimento & Santos 2017), as
empresas ndo evidenciam o recebimento de subvengdes e assisténcias governamentais da forma mais completa, em
vista dos itens obrigatérios e facultativos serem pouco divulgados. O nivel de transparéncia das entidades ainda é baixo,
considerando a relevancia da divulgacdo das informacdes exigidas e sugeridas pelo referido Pronunciamento Técnico -
CPC 07 (R1) (Pattussi et al., 2017).

Para mensurar o o gerenciamento de resultados, foram utilizados os accruals discricionarios estimados pelo modelo
de Pae (2005), com o fim de entender possiveis relagdes dos baixos niveis de evidenciagdo das subveng¢des nos de-
monstrativos das empresas, com a possibilidade de os gestores fazerem escolhas oportunistas no &mbito contabil. Para
coletar os dados relacionados a subvencdo governamental, foram feitas andlises nas DFPs das empresas que recebiam
subvencoes e assisténcias governamentais ou que apresentaram valores nas contas de Reserva de Incentivos Fiscais,
assim como no estudo de Scheren, Dalchiavon e Moura (2018).

Ressalte-se, entretanto, que a hipdtese da pesquisa foi rejeitada, visto que a variavel dummy (Subven) ndo apresen-
tou relacdo estatistica significativa com o nivel de gerenciamento d resultados. Contudo, o estudo buscou discutir sobre o
tema, baseando-se na perspectiva de Braganca e Melillo (2017), que entendem que os gestores de empresas que recebem
subvencédo podem utilizar esse artificio para manipular as informacdes contdbeis com o proposito de gerenciar o lucro.

Com esses resultados, ressalta-se que as empresas devem evidenciar completamente as demonstragdes contébeis,
caso contrario, havera um descrédito por parte dos usudrios em relagdo as demonstragdes contdbeis emitidas pelas
companhias que gerenciam seus resultados contébeis ou ndo. A transparéncia das informagdes contabeis é um requisito
essencial para que os usudrios tenham a garantia de que estdo referenciando suas decisdes em relatorios confidveis
(Matsumoto & Parreira, 2009).

Esta pesquisa contribuiu para ampliar o estudo sobre o gerenciamento de resultados como forma de responder a
tal questionamento, que consistiu na problemaética atrelada aos baixos niveis de divulgacdo das subvencées governa-
mentais. Conforme algumas adaptagdes baseadas nos pressupostos da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), o
governo (principal) exigiria o cumprimento de determinados requisitos, e a empresa subvencionada (agente) utilizaria o
gerenciamento de resultados e escolhas contédbeis oportunas para atender a esses requisitos, visando manter as subven-
coes (remuneracdes) e maximizar o proprio interesse. Dessa forma, viu-se que, para a amostra analisada, o recebimento
de subvencdes governamentais ndo impulsionou préaticas de gerenciamento de resultados.

Como limitac¢des do estudo, cita-se a adocdo do modelo para estimar o nivel de gerenciamento de resultados, que
foi escolhido de maneira discriciondria. Porém outras pesquisas poderéo utilizar outros modelos de estimagdo. A coleta
dos dados por meio da analise de conteudo também pode ser um fator limitador, devido a uma possivel discricionarie-
dade no processo. Assim, a amostra utilizada, que, apesar de se destacar como um indice composto pelas empresas de
maior volatilidade do mercado acionéario, também pode ser posteriormente expandida para todas as empresas de capital
aberto do mercado de agoes.

Por fim, recomenda-se, como estudos futuros, que se amplie a amostra e fomentem os conhecimentos e as discus-
sOes sobre a existéncia de possiveis relagdes entre as subveng¢des governamentais e o gerenciamento de resultados, haja
vista os baixos niveis de evidenciacdes relacionadas ao recebimento desse relevante beneficio para as entidades.

REFERENCIAS

[BJ® (2020). Metodologia do Indice Brasil 100 (IBrX 100). Recuperado em 1° de setembro de 2020 de http://www.B3.com.br/
pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-brasil-100-ibrx-100.htm.

Barros, E. L., Souza, C. D, & Dalfior, V. A. O. (2015). Aplicagdo do CPC 07 (R1) -Subvencéao e assisténcia governamentais em
empresas da administracdo publica indireta do estado de Minas Gerais. Anais do Simpdsio de Exceléncia em Gestdo e Tecnologia. https://
www.aedb.br/seget/arquivos/artigos15/512241.pdf

Benetti, K., Benetti, K., Utzig, M. J. S., Braun, M., & Oro, L. M. (2014). Evidenciacdo de subvencao e assisténcia governamentais
das empresas na BM&FBOVESPA. Revista Evidenciagdo Contdbil & Finangas, 2(1), 75-90. https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?-
codigo=4864960

Braganca, C. G., & Melillo, P. H. (2017, November). Escolhas contébeis e gerenciamento de resultados: um estudo de caso sobre
o reconhecimento de subveng¢des governamentais em um hospital filantrépico. In Anais do Congresso Brasileiro de Custos-ABC. https://

16 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 2, art. 1, p. 07 - 18, maio/agosto de 2022


https://www.aedb.br/seget/arquivos/artigos15/512241.pdf
https://www.aedb.br/seget/arquivos/artigos15/512241.pdf
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=4864960
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=4864960
https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/4353/4353

Subvencgées governamentais e gerenciamento de resultados: uma andlise nas empresas componentes do ibrx100
Government grants and earnings management: an analysis in companies components of the ibrx100

RMC

anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/4353/4353

Brasil. (1976). Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢des. Diario Oficial da Republica Fede-
rativa do Brasil, Brasilia. Recuperado em 14 de junho, 2020 de <https://www.planalto.gov.br/>.

Brasil. (2007). Lein® 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 19786,
e da Leino 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboragdo e a divulgagdo
de demonstragdes financeiras. Didrio Oficial da Republica Federativa do Brasil, Brasilia. Recuperado em 14 de junho, 2020 de <https://
www.planalto.gov.br/>.

Brasil. (2009). Lei n° 11.941, de 27 de maio de 2009. Altera a legislacdo tributéria federal relativa ao parcelamento ordinério de
débitos tributarios, institui regime tributério de transicdo e d4 outras providéncias. Recuperado em 14 de junho, 2020 de <https://www.
planalto.gov.br/>.

Campedelli, L. R. (2016). Aspectos tributdrios da implementacdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS) no Brasil:
uma nova abordagem a partir da perspectiva do Direito e do desenvolvimento. Dissertacdo de Mestrado Académico em Direito. Fun-
dacéo Getulio Vargas, Sdo Paulo, Brasil.

Chagas, M. J. R,, Araujo, A. O., & Damascena, L. G. (2011). Evidenciacédo das subvencdes e assisténcias governamentais recebidas
pelas Oscips: uma anélise empirica nos estados da Paraiba e do Rio Grande do Norte. Revista Ambiente Contabil - Universidade Federal
do Rio Grande do Norte - ISSN 2176-9036, 3(2), 100-115. http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente/article/viewAr-
ticle/1185

Chon, E., & Chun, S. (2016). Corporate social responsibility, real activities earnings management, and corporate governance:
evidence from Korea. Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, 23(4), 400-431. https://doi.org/10.1080/16081625.2015.1047005

Colauto, R. D,, & Beuren, I. M. (2006). Um estudo sobre a influéncia de accruals na correlagéo entre o lucro contabil e a variacdo
do capital circulante liquido de empresas. Revista de Administragio Contempordnea, 10(2), 95-116. https://doi.org/10.1590/S1415-
65552006000200006

Comissao de Valores Mobiliarios. (2010). Deliberagdo CVM n° 646, de 02 de dezembro de 2010. Aprova o Pronunciamento Téc-
nico CPC 07 (R1) do Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata de subvencao e assisténcia governamentais. Recuperado em 15
de junho de 2019 de https://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/deliberacoes/ anexos/0600/deli646.pdf

Comité de pronunciamentos contabeis (CPC). (2010). Pronunciamento Técnico CPC 07 (R1). Subvengéo e assisténcia governamen-
tais. Recuperado em 03 de janeiro de 2020 de https://www.cpc.org.br

Cunbha, E. P. (2016). Gerenciamento de resultados mediante decisdes operacionais e sustentabilidade corporativa no Brasil. Dissertagéo
de Mestrado. Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contébeis. UFES. http:/ /repositorio.ufes.br/handle/10/6770

De Assis Carlos Filho, E A., & Wickboldt, L. A. (2019). Criacdo de valor: um estudo com foco na concessdo de subvencéo gover-
namental. Enfoque: Reflexdo Contabil, 38(2).

Dechow, P. M., & Dichev, I. D. (2002). The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation erro. The Accounting
Review, 77, 35-59. https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.s-1.35

Dechow, P. M., Ge, W,, & Schrand, C. M. (2010). Understanding earnings quality: a review of proxies, their determinants and their
consequences. Journal of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001

Ernest & Young; Fipecafi. (2010). Manual de Normas Internacionais de Contabilidade: IFRS versus Normas Brasileiras. 2 ed. Sdo
Paulo: Atlas.

Favoretto, A. B., Corréa, E P, da Silva, FE L., & Grecco, M. C. P. (2017). O Gerenciamento de Resultados Contébeis e o Controle
de Provisoes. Revista Eletrénica do Departamento de Ciéncias Contdbeis & Departamento de Atudria e Métodos Quantitativos (REDECA), 4,
113-125. https://doi.org/10.23925/2446-9513.2017v4i2p113-125

Formigoni, H. (2008). A influéncia dos incentivos fiscais sobre a estrutura de capital e a rentabilidade das companhias abertas brasi-
leiras ndo financeiras. Tese de Doutorado. Universidade de Sdo Paulo, USP. https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/
tde-13012009-155610/en.php

Furtado, L. L., Souza, J. A. S., & Sarlo Neto, A. (2016). Gerenciamento de resultados contabeis a luz das diferengas entre o lucro
contabil e o tributario (book-tax differences): uma andlise de dados em painel balanceado. Revista Ambiente Contabil-Universidade Fede-
ral do Rio Grande do Norte-ISSN 2176-9036, 8, 115-132. http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-08/index.php/Ambiente/article/
viewArticle/2596

Girma, S., Gorg, H., & Strobl, E. (2007). The effect of government grants on plant level productivity. Economics Letters, 94(3), 439-
444 https://doi.org/10.1016/j.econlet.2006.09.003

Gruber, R. R., Gimenes, R. M. T., & Gimenes, E M. P. (2009). As cooperativas agropecudrias frente a competitividade das socieda-
des an6nimas: aspectos econémicos e juridicos. Revista de Ciéncias Empresariais da UNIPAR-RECEU, 10.

Healy, P M., & Wahlen, J. M. (1999). A review of the earnings management literature and its implications for standard setting. Ac-
counting horizons, 13, 365-383. https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365

IFRS (2019). Quem somos. Recuperado em 19 de junho, 2019 de <www.ifrs.org>.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal
of financial economics, 3, 305-360. https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Jones, J. J. (1991). Earnings management during import relief investigations. Journal of Accounting Research, 29, pp. 193-228.
https://doi.org/10.2307/2491047

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 2, art. 1, p. 07 - 18, maio/agosto de 2022 17


https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/4353/4353
http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente/article/viewArticle/1185
http://atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente/article/viewArticle/1185
https://doi.org/10.1080/16081625.2015.1047005
https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000200006
https://doi.org/10.1590/S1415-65552006000200006
http://repositorio.ufes.br/handle/10/6770
https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.s-1.35
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.001
https://doi.org/10.23925/2446-9513.2017v4i2p113-125
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-13012009-155610/en.php
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-13012009-155610/en.php
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-08/index.php/Ambiente/article/viewArticle/2596
http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-08/index.php/Ambiente/article/viewArticle/2596
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2006.09.003
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
https://doi.org/10.2307/2491047

Jodo Antonio da Costa Neto, Thales Spinelli Maximo Lins, Francisco José da Silva Junior, Renata Paes de Barros Camara

RMC

Loureiro, D. Q, Gallon, A. V., & De Luca, M. M. M. (2011). Subvencdes e assisténcias governamentais (SAG): evidenciagéo e renta-
bilidade das maiores empresas brasileiras. Revista de Contabilidade e Organizages, 5, 34-54. https://doi.org/10.11606/rco.v5i13.34803

Marocco, A. P (2009). A avaliacdo de implementagédo de politica de ciéncia, tecnologia e inovagéo a luz da Teoria da Agéncia. Jor-
nal Eletrénico Faculdade Vianna Junior, 1(1), 37-37. https:/ /jornaleletronicofivj.com.br/jefvj/article/view/611

Martinez, A. L. (2008). Detectando ernanings management no Brasil: estimando os accruals discricionarios. Revista Contabilidade
& Finangas, 19, pp. 7-17. http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772008000100002

Martins, V. G. (2016). Mispricing dos accruals ou fator de risco? Andlise da influéncia do monitoramento externo no mercado
brasileiro. Tese de Doutorado. Programa Multi-Institucional e Inter-Regional de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis da Universi-
dade de Brasilia, Universidade Federal da Paraiba e Universidade Federal do Rio Grande do Norte. https://repositorio.unb.br/hand-
le/10482/21453

Matsumoto, A. S., & Parreira, E. M. (2009). Uma pesquisa sobre o gerenciamento de resultados contabeis: causas e consequén-
cias. Revista Contabilidade, Gestdo e Governanga, 10.

Miranda, M. C.; Valdevino, R. Q. S; Oliveira, A. M. (2020). Subvengéo e assisténcia governamentais: um estudo nas empresas do
subsetor de energia elétrica listadas na B3. Revista Evidenciacdo Contébil & Financgas, ISSN 2318-1001, Jodo Pessoa, v. 8, n. 3, p.37-53.

Morsfield, S. G., & Tan, C. E. (2006). Do venture capitalists influence the decision to manage earnings in initial public offerin-
gs?. The Accounting Review, 81, 1119-1150. https://doi.org/10.2308/accr.2006.81.5.1119

Nardi, P. C. C,, & Nakao, S. H. (2009). Gerenciamento de resultados e a relacdo com o custo da divida das empresas brasileiras
abertas. Revista Contabilidade & Finangas, 20, 77-100. https://doi.org/10.1590/51519-70772009000300006

Nascimento, L. M. B, Santos, L. M. S. (2017). Subvencéo e assisténcia governamentais: um estudo nas empresas da construgdo
civil listadas na BM&FBOVESPA. XI Congresso UFPE de Ciéncias Contabeis. https://periodicos.ufpe.br/revistas/SUCC/article/view-
File/22971/19560

Olak, P. A., & do Nascimento, D. T. (2010). Contabilidade para entidades sem fins lucrativos (terceiro setor). Sao Paulo: Atlas.

Pae, J. (2005). Expected accrual models: the impact of operating cash flows and reversals of accruals. Review of Quantitative
Finance and Accounting, 24, 5-22. https://doi.org/10.1007/s11156-005-5324-7

Pattussi, P. S., Bianchi, M., Vendruscolo, M. I. & Engel, C. I. (2017). Subvencéo e assisténcia governamentais: evidenciagéo das
empresas do setor de utilidade publica listadas na BM&FBOVESPA. II Congresso de Contabilidade da UFRGS. Porto Alegre, RS, Brasil.
https://www.lume.ufrgs.br/handle/10183/168729

Paulo, E. (2007). Manipulagdo das informagdes: uma andlise tedrica e empirica sobre os modelos operacionais de detec¢do de
gerenciamento de resultados. Tese de Doutorado. Universidade de Sdo Paulo. https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/
tde-28012008-113439/en.php

Ponte, V. M. R;; Oliveira, M. C.; Cavalcante, D. S.; Luca, M. M. M. (2012). Andlise das praticas de divulgacdo do ajuste ao valor
presente pelas companhias listadas na BM&FBOVESPA. Revista Universo Contdabil. 8(1), 53-69. http://dx.doi.org/10.4270/ruc.20128

Rodrigues, R. N,, Silva, G. C., & Faustino, O. C. (2012). Subvengéo e assisténcia governamental sob a ética do CPC 07: reconheci-
mento contébil apos a lei 11.638/2007 nas entidades privadas no estado de Pernambuco. Registro Contabil, 2, 46-64. https://www.seer.
ufal.br/index.php/registrocontabil/article/view/507

Scheren, G., Dalchiavon, A., & Moura, G. D. (2018). Influéncia da governanca corporativa para o recebimento de subvengdes e
assisténcias governamentais em companhias abertas. Revista de Governanga Corporativa, Sdo Paulo, 5(1). https://www.researchgate.
net/profile/ Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUENCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBI-
MENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTENCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd-
794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GO-
VERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf

Souza, J. L, Parente, P H. N,, Farias, I. E, & Forte, H. C. (2018). Subvencao e assisténcia governamental em empresas brasileiras
com fomento a inovagdo da FINEP. Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, 17(51), 108-122. https://doi.org/10.16930/2237-7662/
rcce.vl7n51.2565

Sullivan, D. M. (2002). Local governments as risk takers and risk reducers: An examination of business subsidies and subsidy
controls. Economic Development Quarterly, 16(2), 115-126. https://doi.org/10.1177%2F0891242402016002002

Sun, J,, Lan, G, & Liu, G. (2014). Independent audit committee characteristics and real earnings management. Managerial Auditing
Journal. 29(2), 153-172. https://doi.org/10.1108/MAJ-05-2013-0865

Taveira, J. H. P. S. (2009). Conformidade do disclosure das subvencdes governamentais nas empresas de capital aberto. Disserta-
¢do de Mestrado, Faculdade de Economia e Finangas IBMEC, Rio de Janeiro, Brasil. http://livros01.livrosgratis.com.br/cp135775.pdf

Zee, H. H.; Stotsky, J. G.; Ley, E. (2002) Tax Incentives for Business Investment: a primer for Policymakers in Developing Coun-
tries. World Development, v. 30, n. 9, p. 1497-1516. https://doi.org/10.1016/S0305-750X(02)00050-5

Watts, R. L., & Zimmerman, J. L. (1990). Positive accounting theory: a ten year perspective. Accounting review, 131-156. https://
www.jstor.org/stable/2478807seq=1

Wau, Aihua. (2007) The signal effect of Government R&D Subsidies in China: Does ownership matter?. Technological Forecasting
and Social Change, v. 117, p. 339- 345. https://doi.org/10.1016/j.techfore.2016.08.033

18 RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 2, art. 1, p. 07 - 18, maio/agosto de 2022


https://doi.org/10.11606/rco.v5i13.34803
https://jornaleletronicofivj.com.br/jefvj/article/view/611
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772008000100002
https://repositorio.unb.br/handle/10482/21453
https://repositorio.unb.br/handle/10482/21453
https://doi.org/10.2308/accr.2006.81.5.1119
https://doi.org/10.1590/S1519-70772009000300006
https://periodicos.ufpe.br/revistas/SUCC/article/viewFile/22971/19560
https://periodicos.ufpe.br/revistas/SUCC/article/viewFile/22971/19560
https://doi.org/10.1007/s11156-005-5324-7
https://www.lume.ufrgs.br/handle/10183/168729
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-28012008-113439/en.php
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-28012008-113439/en.php
http://dx.doi.org/10.4270/ruc.20128
https://www.seer.ufal.br/index.php/registrocontabil/article/view/507
https://www.seer.ufal.br/index.php/registrocontabil/article/view/507
https://www.researchgate.net/profile/Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUÊNCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBIMENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTÊNCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GOVERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUÊNCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBIMENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTÊNCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GOVERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUÊNCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBIMENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTÊNCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GOVERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUÊNCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBIMENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTÊNCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GOVERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Geovanne-Moura/publication/330503396_INFLUÊNCIA_DA_GOVERNANCA_CORPORATIVA_PARA_O_RECEBIMENTO_DE_SUBVENCOES_E_ASSISTÊNCIAS_GOVERNAMENTAIS_EM_COMPANHIAS_ABERTAS/links/5ea5aa26a6fdccd794557fad/INFLUENCIA-DA-GOVERNANCA-CORPORATIVA-PARA-O-RECEBIMENTO-DE-SUBVENCOES-E-ASSISTENCIAS-GOVERNAMENTAIS-EM-COMPANHIAS-ABERTAS.pdf
https://doi.org/10.16930/2237-7662/rccc.v17n51.2565
https://doi.org/10.16930/2237-7662/rccc.v17n51.2565
https://doi.org/10.1177%2F0891242402016002002
https://doi.org/10.1108/MAJ-05-2013-0865
http://livros01.livrosgratis.com.br/cp135775.pdf
https://doi.org/10.1016/S0305-750X(02)00050-5
https://www.jstor.org/stable/247880?seq=1
https://www.jstor.org/stable/247880?seq=1
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2016.08.033

	_Hlk74912638
	_Hlk89484676
	_Hlk89497605
	_Hlk94446951
	_Hlk94447220
	_Hlk94447730
	_Hlk94449699
	_Hlk94422675
	_Hlk94450436
	_Hlk96281902
	_Hlk96282093
	_Hlk96626227
	btbl1
	Subvenções governamentais e gerenciamento de resultados: uma análise nas empresas componentes do IBrX100
	VARIAÇÕES CÍCLICAS NA ECONOMIA BRASILEIRA E RETORNO DO INVESTIMENTO 
	GERENCIAMENTO DE IMPRESSÃO DAS NARRATIVAS CONTÁBEIS DA VALE S.A. EM DETRIMENTO DO ROMPIMENTO DA BARRAGEM DE BRUMADINHO
	PENSAMENTO CRÍTICO COMO UMA COMPETÊNCIA DOS MESTRANDOS DE CONTABILIDADE: ANÁLISE SOB A ÓTICA DE BLOOM
	Ensino remoto na contabilidade: dificuldades e adaptações dos professores e estudantes na pandemia
	IMPACTOS DA PANDEMIA: FATORES QUE EXPLICAM A DIVULGAÇÃO VOLUNTÁRIA NO CONTEXTO DO COVID-19.
	TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO TITULOS TITULO

