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Resumo

O uso de subvengdes governamentais como mecanismo de fomento ao investimento
empresarial levanta questionamentos sobre seus efeitos nas praticas contabeis, especialmente
no reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas. Este estudo investiga a rela¢do entre o
recebimento de subvengdes para investimento € o conservadorismo contabil condicional, em
empresas ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2021 a 2024. Com base no modelo de
Basu (1997), foram estimadas regressdes em painel com efeitos mistos, aplicadas a uma
amostra de 280 empresas com dados trimestrais. A variavel de interesse — subvengao
governamental — foi operacionalizada de trés formas, considerando sua presenga, magnitude
em relacdo a média setorial e comparacao entre diferentes niveis de recebimento. Os resultados
indicam que empresas ndo beneficiarias apresentam maior conservadorismo contabil, e que,
entre as beneficidrias, aquelas que recebem maiores volumes de subvengdes tendem a
apresentar menor reconhecimento assimétrico de perdas. Essas evidéncias contrariam a
hipotese dos custos politicos e indicam que o beneficio fiscal pode reduzir os incentivos para a
adocdo de praticas contabeis prudentes. O estudo contribui ao demonstrar empiricamente que
o recebimento de subvencdes esta associado a escolhas contabeis menos conservadoras,
revelando como politicas publicas podem influenciar o comportamento contabil das firmas e
impactar a qualidade da informacgao financeira disponibilizada ao mercado.

Linha tematica: Contabilidade Financeira e Financas
Palavras-Chave: Incentivo fiscal; Conservadorismo condicional; Subvengdes publicas.

1. Introduciao

Os beneficios fiscais representam um instrumento por meio do qual o Estado busca
intervir na esfera privada para promover desenvolvimento econdmico e social, incentivando
setores estratégicos, atraindo investimentos e fomentando geracdo de emprego e renda (Hauer,
2018). Tais beneficios incluem, entre outros, subsidios, créditos presumidos, isengdes
tributdrias e subvengdes governamentais, compreendidos como transferéncias de valor
concedidas pelo Estado as empresas privadas, com efeitos economicos mensuraveis (Cintra &
Santos, 2019; Hauer, 2018).

As subvengdes governamentais configuram-se como transferéncias de capital ou
patrimdnio do poder publico para empresas privadas (Schoueri & Barbosa, 2012) e podem ser
classificadas em subvenc¢des para custeio, voltadas a despesas operacionais, e subvengdes para
investimento, destinadas a ampliagdo de capacidade produtiva e desenvolvimento econdmico.

A qualidade da informacdo contabil ¢ um elemento fundamental das demonstragdes
financeiras (CPC 00 R2), sendo indispensavel para a tomada de decisdo por investidores,
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credores e demais usuarios. No entanto, como salientam Potin, Bortolon e Sarlo Neto (2016),
ndo existe uma métrica Unica ou consenso conceitual que defina a qualidade da informacgao
contabil. Por essa razdo, diversos estudos desenvolveram indicadores alternativos, como
relevancia da informagdo (value relevance), gerenciamento de resultados e conservadorismo
contabil, que refletem diferentes dimensdes da qualidade (Wang, 2006; Almeida, 2010).

A literatura nacional j4 analisou o impacto das subvencdes sobre diferentes dimensdes
da qualidade da informag¢do contabil. Costa Neto et al. (2022) examinaram a relacdo entre
subvengdes e gerenciamento de resultados, ndo encontrando associagdo estatisticamente
relevante. Por outro lado, Oliveira, Carmo e Machado (2024) identificaram que as subvengdes
para investimento tém efeito positivo sobre o preco das agdes, evidenciando value relevance
para o mercado acionario brasileiro.

Entre os aspectos da qualidade, o conservadorismo contéabil tem recebido ateng¢ao, sendo
entendido como a pratica de reconhecer perdas de forma mais tempestiva que os ganhos
(Dechow, Ge & Schrand, 2010). Na literatura distinguem-se duas modalidades: o
conservadorismo condicional, relacionado ao tratamento assimétrico das noticias econdmicas,
com reconhecimento antecipado de perdas diante de sinais adversos, ex-post (Mariano, Carmo
& Duarte, 2022; Vale & Nakao, 2016), € o conservadorismo incondicional, associado a critérios
de reconhecimento ex ante, independentes de noticias/eventos econdmicos, ¢ decorre da
aplicacdo de procedimentos contabeis independentemente da ocorréncia de eventos econdmicos
negativos ou positivos, de modo continuo (Ball & Shivakumar, 2005; Mariano, Carmo &
Duarte, 2022)

Para Basu (1997), o conservadorismo condicional reflete a tendéncia de exigir maior
grau de verificabilidade para reconhecer ganhos, respondendo de forma mais pronunciada a
noticias negativas. Watts (2003) complementa que tal pratica leva a lucros e patrimdnio liquido
reportados em niveis mais baixos, reforcando a prudéncia contdbil e funcionando como
mecanismo disciplinador contra agdes oportunistas dos gestores, favorecendo maior
credibilidade ¢ utilidade das informagdes

De acordo com Martinez, Santana Junior e Sena (2022), quatro fatores principais
influenciam o conservadorismo condicional: contratos, governanga corporativa, leis e
regulamentos contdbeis e regras fiscais. Segundo esses autores, os trés primeiros elementos ja
foram amplamente estudados, permanecendo uma lacuna quanto ao papel das questdes fiscais,
entre as quais se incluem as subvengdes governamentais.

As subvencgdes, por configurarem beneficios fiscais concedidos pelo poder publico,
tornam as empresas beneficiarias alvo de maior escrutinio por 6rgdos de controle, politicos,
midia e sociedade, devido a rentncia fiscal envolvida. Essa condi¢do expde as companhias aos
custos politicos descritos por Watts e Zimmerman (1978), que se referem as escolhas contabeis
realizadas para reduzir pressdes regulatdrias e proteger a imagem corporativa. Nessa
perspectiva, as empresas tenderiam a adotar praticas mais conservadoras, priorizando o
reconhecimento oportuno das perdas e moderando lucros reportados, com o objetivo de reduzir
criticas ou riscos de sangoes.

Entretanto, evidéncias empiricas recentes indicam que o efeito das subvengdes sobre o
conservadorismo nao ¢ unidirecional. Darma (2023) observaram que niveis mais elevados de
incentivos fiscais podem estar associados a menor conservadorismo, sugerindo que a
disponibilidade de beneficios reduz o impeto das empresas em reportar resultados de modo
prudente. De modo semelhante, Tala, Pangkey e Tumiwa (2024) e Pangkey, Kantohe e Karwur
(2024) constataram que os incentivos fiscais apresentaram efeito negativo sobre o
conservadorismo contabil, ou seja, & medida que crescem, a prudéncia contabil diminui. Em
contrapartida, Djatnicka, Wulandari e Amalia (2024) verificaram, no contexto indonésio, que
o impacto moderador dos incentivos fiscais sobre a relacdo entre fluxo de caixa, crescimento
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de vendas e conservadorismo foi estatisticamente nao significativo, sugerindo que, em alguns
ambientes regulatorios, o beneficio ndo altera o padrao de prudéncia das firmas.

Esse panorama indica que a relacdo entre subvencdes governamentais e
conservadorismo condicional é contingente ao contexto institucional e ao perfil das empresas
beneficidrias, e que a literatura internacional ainda ¢ inconclusiva quanto a dire¢ao do efeito.

No Brasil, onde as subvengdes para investimento sdo largamente utilizadas como
instrumento de politica publica e, segundo Oliveira, Carmo e Machado (2024), podem
influenciar o prego das agdes negociadas, permanece a questdo sobre como esse beneficio fiscal
afeta o conservadorismo condicional das companhias listadas na B3.

Diante desse quadro, o presente estudo tem como objetivo investigar a relaciio entre
o recebimento de subvenc¢ées para investimento e o conservadorismo condicional das
empresas nao financeiras listadas na B3.

Do ponto de vista social, essa andlise pode subsidiar a tomada de decisdes de
investidores e outros stakeholders, uma vez que, conforme Lafond e Watts (2008), o
conservadorismo reduz a assimetria informacional ao exigir relatérios mais prudentes e
transparentes, favorecendo o monitoramento da qualidade das empresas que recebem recursos
publicos. Adicionalmente, contribui para a avaliagdo da alocagdo das subveng¢des, apoiando a
discussdo sobre a eficacia do gasto tributario do ponto de vista do interesse publico.

No ambito académico, a pesquisa amplia a literatura nacional ao examinar um fator
ainda pouco explorado — a influéncia das subvengdes sobre o conservadorismo contabil — e
contribui para a compreensao das interagdes entre setor privado e setor publico, especialmente
quanto aos efeitos do uso de beneficios fiscais na prudéncia do reporte financeiro.

2. Revisao da Literatura

2.1 Subven¢odes Governamentais e Qualidade da Informac¢ao Contabil

Segundo Hauer (2018), os beneficios fiscais sdo instrumentos utilizados pelo poder
publico para estimular o desenvolvimento econdmico e social, muitas vezes direcionando
empresas para determinadas regides a fim de gerar empregos e ampliar a renda local. Tais
beneficios configuram uma forma de cooperagao entre o setor publico e o privado na promogao
do desenvolvimento regional. A autora observa que, em grande parte dos casos, a concessao do
beneficio ocorre quando a cobranga do tributo representaria maior 6nus administrativo do que
a receita potencialmente arrecadada, o que reforca seu carater de politica economica.

As subvengdes governamentais, uma modalidade especifica de beneficio fiscal,
consistem em recursos transferidos pelo poder publico as empresas, geralmente vinculados a
contrapartidas previamente definidas (Schoueri & Barbosa, 2012). Podem ser classificadas em
subvengoes para custeio, direcionadas a despesas operacionais, e subvengdes para investimento,
cujo proposito ¢ fomentar a expansdo produtiva, a modernizagdo tecnoldgica e a infraestrutura
das empresas beneficidrias.

Para Oliveira, Carmo e Machado (2024), as subvengdes para investimento devem ser
entendidas como uma transferéncia de recursos publicos destinada a ampliar ou implantar
empreendimentos econdomicos, trazendo beneficios tanto para as empresas — pela ampliacao
da capacidade de investimento — quanto para a sociedade, ao gerar empregos ¢ dinamizar a
economia local.

O recebimento de subvengdes governamentais, além de ampliar a capacidade produtiva
das empresas, altera as demonstracdes financeiras, influenciando a percepc¢do de investidores,
credores e reguladores. Conforme observam Rodrigues e Brugni (2021), as subvengdes podem
modificar resultados econdmicos e indicadores contdbeis, refletindo ndo apenas mudangas
operacionais, mas também ajustes na gestdo e na governanga, uma vez que as organizagdes
passam a responder simultaneamente a metas empresariais e a exigéncias de politicas publicas.
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Essa articulagdo entre politica fiscal e desempenho contabil destaca a necessidade de
examinar a qualidade da informagdo contdbil, dado que a forma de reconhecimento e
divulgacdo das subvengdes afeta a utilidade das demonstragdes financeiras para a tomada de
decisdo. Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), a qualidade da informagdo contabil refere-se
a capacidade dos relatorios financeiros de serem relevantes e de representar adequadamente o
desempenho econdomico da entidade, reduzindo a assimetria informacional entre gestores e
usuarios externos.

A literatura identifica diferentes dimensdes para avaliar a qualidade da informagao
contabil, entre as quais a relevancia da informacdo (value relevance), o gerenciamento de
resultados e o conservadorismo contabil (Dechow, Ge & Schrand, 2010). O efeito das
subvengdes governamentais sobre essas dimensdes tem sido investigado em estudos que
apresentam resultados divergentes, indicando que a relagdo depende da métrica empregada, de
fatores institucionais e do contexto empresarial.

Costa Neto et al. (2022) investigaram a relacdao entre subvencdes e gerenciamento de
resultados, concluindo que ndo ha associagdo significativa entre ambos, o que indica que a
concessao de subvengdes ndo induz praticas de manipulacdo do lucro. Os autores ressaltam a
importancia de que as empresas divulguem integralmente as informagdes contabeis para evitar
perda de credibilidade ou penalidades.

Por outro lado, Oliveira, Carmo e Machado (2024) analisaram o efeito das subveng¢des
sobre o value relevance e constataram que o recebimento de subvengdes influencia
positivamente o pre¢o das agdes negociadas, evidenciando que o mercado reconhece valor
econdmico nas empresas beneficidrias, o que refor¢a a relevancia dessas informagdes para
investidores e demais usuarios. Embora a literatura brasileira relacione subvencdes a relevancia
e ao gerenciamento de resultados, permanece pouco explorado o vinculo com o
conservadorismo contabil.

2.2 Conservadorismo Contabil, Subvenc¢oes Governamentais

Basu (1997) desenvolveu o modelo reverso de lucro associado a retornos com base em
empresas listadas na Bolsa de Nova lorque entre 1963 e 1990, visando avaliar de que forma
noticias positivas e negativas influenciam o reconhecimento de receitas e despesas e como o
lucro incorpora tais retornos. O modelo evidencia que a assimetria no reconhecimento contabil,
com maior rapidez e menor nivel de verificabilidade para despesas do que para receitas,
caracteriza o conservadorismo condicional (Ball & Shivakumar, 2005).

A literatura distingue dois tipos de conservadorismo. O conservadorismo incondicional,
que, segundo Ball e Shivakumar, 2005, decorre de critérios de mensuragdo que resultam em
valores patrimoniais menores independentemente de novos eventos econdmicos. Ja o
conservadorismo condicional é mais responsivo a eventos econdmicos adversos, levando a
reconhecer perdas de forma antecipada e a exigir maior verificabilidade para o reconhecimento
de ganhos (Zhong & Li, 2017).

Hendriksen e Van Breda (1999) associam o conservadorismo condicional a presenga de
incertezas nas decisdes de mensuracao de ativos, passivos, receitas e despesas, enquanto Watts
(2003) destaca que tal pratica leva a lucros e patrimonio liquido mais baixos, funcionando como
mecanismo de contencdo de agdes oportunistas da administragdio, o que torna o
conservadorismo uma caracteristica desejavel para as informagdes contabeis.

Estudos empiricos tém demonstrado que mudangas no ambiente institucional podem
influenciar a ado¢do do conservadorismo contédbil condicional. Cella, Machado e Carmo
(2019), por exemplo, evidenciam que a promulgacdo da Lei Anticorrupgao no Brasil resultou
em maior prudéncia contabil por parte das empresas, refor¢ando a proposicao de Watts (2003)
de que relagdes contratuais e percepcao de risco estdo associadas a comportamentos contabeis
conservadores.
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Além disso, a literatura contabil tem explorado a relacdo entre politicas fiscais e o
conservadorismo condicional. Martinez, Santana Junior e Sena (2022) testaram a hipotese de
associagdo positiva entre agressividade tributdria e conservadorismo contabil em empresas nao
financeiras listadas na B3, no periodo de 2011 a 2019. Os autores constataram que praticas
voltadas a redugdo do lucro tributavel estdo associadas a escolhas contabeis mais prudentes,
especialmente na apurag@o do lucro contabil.

Nesse contexto, a hipotese dos custos politicos, proposta por Watts e Zimmerman
(1978), oferece uma base tedrica para entender por que empresas de maior porte ou com elevada
visibilidade publica tendem a adotar praticas contdbeis voltadas a redugdo do lucro reportado.
Tal comportamento visa minimizar a exposi¢do a atencdo de agentes externos, como a midia,
orgdos reguladores e a sociedade. Sob essa perspectiva, o recebimento de subvencdes
governamentais, por envolver a utilizagdo de recursos publicos, tende a intensificar o escrutinio
sobre a atuacdo da empresa. Como resposta, ¢ possivel que as organizagdes adotem um
comportamento contabil mais prudente, recorrendo ao conservadorismo condicional como
estratégia para mitigar criticas quanto a destina¢do dos beneficios recebidos e a apropriagao
privada de lucros por parte de acionistas e proprietarios.

No entanto, o impacto dos incentivos fiscais sobre o conservadorismo contébil, contudo,
pode variar de acordo com o contexto institucional e regulatério. Em estudo conduzido na
Indonésia, Djatnicka, Wulandari e Amalia (2024) examinaram uma amostra de empresas de
manufatura listadas na Bolsa de Valores da Indonésia, com base em dados das demonstragdes
financeiras anuais de 2020 a 2022. Os autores ndo encontraram evidéncia estatisticamente
significativa de que os incentivos fiscais moderassem a relacdo entre fluxo de caixa,
crescimento das vendas e conservadorismo contabil, sugerindo que, nesse recorte, os incentivos
ndo influenciam o nivel de prudéncia contdbil adotado pelas empresas.

Por outro lado, outros estudos realizados no mesmo pais apontam em dire¢ao oposta.
Darma (2023), Tala, Pangkey e Tumiwa (2024) e Pangkey, Kantohe e Karwur (2024)
identificaram que niveis mais elevados de incentivos fiscais estdo associados a menor
conservadorismo contabil. Esses resultados sugerem que, em certos contextos, os beneficios
fiscais podem reduzir o incentivo ao reconhecimento tempestivo de perdas, especialmente
quando a pressao por desempenho financeiro sobre os gestores supera os efeitos de possiveis
restrigdes institucionais ou custos politicos. A divergéncia entre os achados indica que os efeitos
dos incentivos fiscais sobre o conservadorismo contabil podem depender de fatores como o
ambiente regulatorio e caracteristicas especificas das politicas fiscais aplicadas.

2.2.1 Construcao da Hipoteses

A abordagem do conservadorismo condicional de Basu (1997) postula que as empresas
exibem uma propensdo a reconhecer perdas de maneira mais tempestiva do que ganhos,
particularmente em contextos caracterizados por risco ou incerteza elevados (Zhong & Li,
2017). Além disso, a hipdtese de custo politico para as escolhas contdbeis de Watts e
Zimmerman (1978) sugere que as organizagdes submetidas a um maior escrutinio publico
tendem a diminuir os lucros declarados para mitigar criticas e evitar possiveis sangdes, 0 que
pode intensificar a prudéncia contabil. Consequentemente, a aquisi¢do de subsidios de
investimento do governo, dada sua associagdo com recursos de origem publica e maior
visibilidade social e regulatoria, pode ampliar os incentivos para relatdrios financeiros
conservadores. A luz dessa perspectiva, é provavel que as empresas reconhegam proativamente
as perdas como um meio de demonstrar prudéncia na aloca¢do de recursos e minimizar a
probabilidade de atrair escrutinio e criticas de partes interessadas da sociedade, autoridades
reguladoras e figuras politicas.

Porém, evidéncias recentes apontam que os incentivos fiscais podem atuar de modo
inverso (Darma, 2023; Tala, Pangkey & Tumiwa, 2024; Pangkey, Kantohe & Karwur, 2024),
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sugerindo que, quando as empresas recebem incentivos fiscais, elas ndo precisam mais reduzir
seus lucros declarados aplicando o principio do conservadorismo contabil para atenuar os custos
politicos. Isso ocorre porque os incentivos fiscais ja fornecem um beneficio financeiro,
diminuindo a pressdo para minimizar a renda tributdvel por meio de praticas contabeis
conservadoras. Os gerentes podem buscar maximizar o valor da empresa reduzindo a carga
tributéria, e o conservadorismo contabil pode ser influenciado por esse objetivo, de maneira a
reduzir essa dimensdo da qualitativa da informacao contabil. Tais achados indicam que o efeito
das subvengdes sobre o conservadorismo pode depender do contexto institucional e da
percepgao dos agentes economicos.

Com base nesse quadro, as hipoteses de pesquisa foram formuladas para refletir duas
linhas concorrentes da literatura — a expectativa classica da hipotese dos custos politicos e a
alternativa observada em estudos recentes:

H1 (perspectiva de custos politicos):

Empresas que recebem subvengdes para investimento apresentam maior
conservadorismo condicional do que empresas que ndo recebem subvengdes e isso €
potencializado, quanto maior for o recebimento das subvengdes.

H2 (custos politicos e grau de exposicio entre beneficiarias):

Entre as empresas beneficidrias, aquelas que recebem montantes mais elevados de
subvengdes para investimento apresentam maior conservadorismo condicional do que as que
recebem montantes menores.

H3 (hipotese alternativa da literatura recente):

O recebimento e o montante de subvengdes para investimento estdo associados a menor
conservadorismo condicional, refletindo a predominancia de incentivos voltados a sinalizagao
de desempenho econdmico positivo.

3. Materiais e Métodos

3.1 Populagio e amostra

A populagio deste estudo é composta por empresas ndo financeiras listadas na [B]?
Brasil, Bolsa, Balcdo, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2021 e o terceiro
trimestre de 2024. Considerando que o pico da pandemia da COVID-19 ocorreu em 2020 e que
seus efeitos podem influenciar os dados contabeis, optou-se por iniciar a andlise a partir de
2021. Assim, o conservadorismo contdbil foi estimado com base nas demonstragdes financeiras
trimestrais referentes ao periodo selecionado. Os dados utilizados sdo secundarios, obtidos por
meio da plataforma Economaética®.

A escolha por dados trimestrais se justifica por duas razdes principais. Primeiramente,
conforme argumenta Kothari (2001), os dados trimestrais tendem a fornecer estimativas mais
robustas e confidveis para testes de hipoteses derivadas da teoria contabil positiva, sobretudo
em contextos relacionados ao mercado de capitais. Em segundo lugar, os dados trimestrais
possibilitam captar melhor a sazonalidade dos lucros, caracteristica observada em determinados
setores cuja performance pode variar de acordo com fatores como estagdo do ano, datas
comemorativas, entre outros (Cella et al., 2019).

Inicialmente, foram consideradas 375 empresas listadas na [B]’. Deste total, 65
empresas foram excluidas por pertencerem ao setor financeiro (como bancos e seguradoras) ou
ao segmento “outros”, em razdo de suas particularidades regulatorias — especialmente a
regulagdo especifica do Banco Central do Brasil (BACEN) — e do elevado risco de crédito que
as distingue das demais companhias, podendo distorcer os resultados da andlise (Konraht,
2017). Adicionalmente, foram removidas 30 empresas que ndo apresentavam cotagdes de preco
para nenhum dos trimestres observados. Dessa forma, a amostra final resultou em 280 empresas
ndo financeiras analisadas ao longo do periodo selecionado.
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3.2 Modelo e Variaveis para o Calculo do Conservadorismo
Para analisar a presenga do conservadorismo das empresas da amostra foi utilizado o
Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos, proposto por Basu em 1997, sob uma 6tica
do reconhecimento de noticias negativas e positivas, por meio da Equagao (1) seguinte:
LPAj = ao + a1Djt + Bo*REj; + B1Di*RE; + €it (1)
Onde:

LPAi; = lucro liquido contabil por acdo da empresa i no trimestre t;

D« = variavel dummy que assume o valor 1 quando o retorno econdmico da empresa i no trimestre t for
negativo e zero nos demais casos.

REi; = retorno econdmico da empresa i no trimestre t, calculado através da diferenca Pi,t - Pi,t-1;

o= intercepto;

o1 ¢ B1 = capturam o reconhecimento assimétrico (conservadorismo) do retorno econdémico pelo lucro
contabil em relacdo as boas e mas noticias, onde al mede a defasagem temporal e 31 a intensidade da
defasagem.

o = captura o retorno da agdo através do lucro contébil para resultados positivos e negativos

No modelo original de Basu (1997) apresentado na Equacdo (1), o conservadorismo
contabil é evidenciado pela assimetria temporal na sensibilidade do lucro contédbil aos retornos
econdmicos, manifestando-se por meio de uma maior e mais rapida incorporacdo de mads
noticias (retornos negativos) em relagdo a boas noticias (retornos positivos). Nessa estrutura, o
coeficiente B mensura a sensibilidade incremental do lucro a mas noticias, sendo esperado que
apresente significancia estatistica e sinal positivo. Um B positivo e significativo indica que o
reconhecimento contabil de perdas ocorre de forma mais intensa e antecipada do que o de
ganhos, caracterizando o fendmeno do conservadorismo. Assim, o coeficiente de 1 indica o
efeito incremental do retorno negativo (mas noticias) sobre o lucro, que supera o efeito do
retorno positivo (boas noticias). Quanto maior o valor de Pi maior serd o nivel de
conservadorismo da empresa (Basu, 1997; Cella et. al., 2019).

Para investigar caracteristicas da amostra que possam influenciar o conservadorismo
contabil das empresas, o0 modelo original de Basu (1997) foi modificado com a inclusdo de
variaveis dummies que representem esses fatores, conforme Basu, Hwang e Jan (2002). Nesta
pesquisa, a variavel de interesse refere-se a presenca de subvencdes governamentais (SG),
operacionalizada como uma variavel dicotdmica em trés abordagens: (1) assume o valor 1 se a
empresa recebe subvengdes governamentais e 0, caso contrario; (2) assume o valor 1 se a
empresa recebe subvencdes superiores a média do setor e 0 nos demais casos; e (3) assume o
valor 1 se a empresa recebe subvencgdes acima da média setorial e 0, caso receba abaixo dessa
média.

A identificagdo das empresas beneficidrias baseou-se na andlise dos balancos
patrimoniais trimestrais, considerando o saldo da conta Reserva de Incentivos Fiscais no
patrimdnio liquido e sua variacdo trimestral. Os dados foram obtidos na base Economética © e
complementados por informagdes das Notas Explicativas. Dessa forma, o modelo original de
Basu foi adaptado, conforme descrito na Equagao (2).

LPAit = 0o + aiDit + Bo*REit + BiDi*REict €it + P2SGiy + B3SGi*Dit + B4SGi*REic +
BsSGi* Di*REi + €ir (2)

Onde:
LPAi= lucro liquido contabil por agdo da empresa i no trimestre t;
Pi+1 = preco da agdo da empresa i no final do trimestre anterior (t-1);

D« = variavel dummy que assume o valor 1 quando o retorno econdmico da empresa i no trimestre t for
negativo e zero nos demais casos.
it = retorno econdmico da empresa i no trimestre t, calculado através da diferenca Pi,t - Pi,t-1;
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SGit = variavel dummy que representa o recebimento de subveng¢des governamentais pela empresa,
operacionalizada de trés formas: (1) assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes ¢ 0 caso contrario;
(2) assume o valor 1 se a empresa recebe subvengoes acima da média do setor e 0 nos demais casos; e (3)
assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes acima da média do setor e 0 se recebe abaixo dessa
média

Na Equagdo (2), o coeficiente a; captura a diferenca no lucro em periodos de mas
noticias (retornos negativos) para empresas nao subsidiadas e Pi, captura o reconhecimento
assimétrico de mas noticias (conservadorismo) do retorno econdmico pelo lucro contabil para
empresas ndo subsidiadas. Valores positivos e significativos indicam que o lucro responde mais
intensamente a retornos negativos do que a positivos para empresas sem subsidios. Assim, o
mede a defasagem temporal e B a intensidade da defasagem para essas empresas.

Para efeito do modelo adaptado, na Equagdo (2), foram incluidos os pardmetros 2 a Bs
para analisar a relagdo entre o recebimento de subveng¢des governamentais (SG) e o
conservadorismo contabil das empresas. O coeficiente 2 mensura o efeito direto das
subvengdes no lucro, independentemente da natureza dos retornos econdmicos (positivos ou
negativos). Ja 3 captura a interacdo entre subvengdes e periodos de mas noticias (retornos
negativos), refletindo como os subsidios alteram o lucro em momentos de perdas. Por sua
vez, B4+ avalia a sensibilidade do lucro as boas noticias em empresas subsidiadas,
comparativamente as nao subsidiadas (ou alternativamente em relagdo as que recebem
subsidios acima da média do setor e as que ndo recebem subsidios ou as que recebem abaixo
da média setorial).

O coeficiente Bs, central para a hipdtese da pesquisa, mede a assimetria incremental no
reconhecimento de més noticias por empresas subsidiadas, por meio da interacdo tripla entre
subvengdes, mas noticias e retornos econdmicos. Essa interagdo testa diretamente se o
conservadorismo contabil ¢ aumentado pelo recebimento de subsidios governamentais.

Como a varidvel SG foi operacionalizada de trés formas distintas: (1) presenca de
subvencgdo; (2) subvengdo acima da média setorial; e (3) subven¢do acima versus abaixo da
média setorial, para cada uma dessas abordagens, um modelo alternativo foi estimado e, com
base nas hipoteses H1 e H2 da pesquisa, espera-se que 5 seja positivo e estatisticamente
significativo em todas as especifica¢des, indicando que empresas subsidiadas reconhecem mas
noticias com maior intensidade do que boas noticias, caracterizando maior conservadorismo e
que a relagdo seja contraria, com base na hipotese H3. Assim, considerando o modelo adaptado
para esta pesquisa, a partir do desenvolvido por Basu (1997), espera-se que as varidveis
apresentem a relagcao conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Relaciio esperada para as variaveis de conservadorismo no modelo adaptado

Modelo Variavel Coeficiente Relagdo esperada
Basu (1997) Modificado SG*Di,t*% Bs (+) para H1 e H2
Pt (-) para H3

Adaptado de Cella et. al., (2019)

3.3 Técnicas Estatisticas

Para a estimacdo do modelo proposto, utilizou-se a técnica de regressdo multivariada
com dados em painel. O painel foi classificado como curto, uma vez que o numero de periodos
(trimestres) ¢ inferior ao numero de unidades observadas (empresas), isto €, (t <n=> 15 <N
de empresas). Além disso, trata-se de um painel fortemente balanceado, dado que todas as
empresas da amostra apresentaram observagdes completas ao longo de todos os periodos
analisados (Favero & Belfiore, 2017). O uso de dados em painel oferece vantagens relevantes,
como o aumento da dimensdo amostral e a possibilidade de capturar a dindmica temporal de
variaveis observadas repetidamente, além de permitir a modelagem de estruturas mais
complexas (Gujarati & Porter, 2011).
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Neste estudo, adotou-se o software Stata 17© para estimar um modelo de efeitos mistos
a fim de investigar a relacdo entre subvengdes governamentais € o conservadorismo contébil.
Essa abordagem metodoldgica se mostra vantajosa em relagdo aos modelos tradicionais de
efeitos fixos ou aleatdrios, pois permite captar simultaneamente a heterogeneidade entre
empresas (efeitos entre) e as variagdes temporais dentro de cada empresa (efeitos intra),
proporcionando maior robustez na analise dos dados em painel (Favero & Belfiore, 2017).

A estrutura hierdrquica dos dados, com observagdes agrupadas dentro de empresas e
setores, ¢ adequadamente tratada pelos modelos de efeitos mistos. A estimagdo foi realizada
por méaxima verossimilhanga, com erros padrdo robustos clusterizados por empresa, o que
confere maior precisdo as estimativas dos coeficientes e assegura maior confiabilidade nas
inferéncias estatisticas, especialmente frente a possiveis violagdes dos pressupostos de
homocedasticidade e independéncia dos erros (Favero & Belfiore, 2017).

4. Resultados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na pesquisa,
divididas em dois painéis. O Painel A retine as estatisticas das varidveis numéricas, enquanto o
Painel B sintetiza as varidveis dicotdmicas.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas
Painel A: Estatistica dos dados numéricos

Variavel Observagoes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
LPA 4.086 -5,764357 148,00 -6.197,49  1402.593
RE 3.847 0,907589 3451117 -89,63731  962,0155
DRET 3.847 -9,49908 13,69054 -89,63731 0
Painel B: Estatistica dos dados dicotomicos
Varidvel Empresas com retorno negativo Empresas com retorno positivo
D 55% 45%
Variavel Empresas com Subvencio Empresas sem Subvenc¢io
SG1 22% 78%
SG1D 12% 88%
Variavel Empresas com Subvencio Empresas com Subvencio
Acima da Média do Setor Abaixo da Média e sem Subven¢ao
SG2 7% 93%
SG2D 4% 96%
Variavel Empresas com Subvencio Empresas com Subvencio
Acima da Média do Setor Abaixo da Média
SG3 31% 69%
SG3D 17% 83%

Em que: LPAi= lucro liquido contabil por agdo da empresa i no trimestre t; Pi.1 = prego da a¢do da
empresa i no final do trimestre anterior (t-1); Dit = variavel dummy que assume o valor 1 quando o
retorno econdmico da empresa i no trimestre t for negativo e zero nos demais casos; REit = retorno
econdmico da empresa i no trimestre t, calculado através da diferenga Pit - Pit.1; SG1it = variavel
dummy que representa o recebimento de subvengdes governamentais pela empresa, que assume o valor
1 se a empresa recebe subvengdes e 0 caso contrario; SG2it = variavel dummy que representa o
recebimento de subvengdes governamentais pela empresa, que assume o valor 1 se a empresa recebe
subvenc¢des acima da média do setor e 0 nos demais casos; SG3it = variavel dummy que representa o
recebimento de subvengdes governamentais pela empresa, que assume o valor 1 se a empresa recebe
subveng¢des acima da média do setor ¢ 0 se recebe abaixo dessa média.

Fonte: dados da pesquisa

Em relacdo ao Painel A, observa-se que, em média, as empresas da amostra reportaram
prejuizo contabil por acdo (LPA = -5,764), embora tenham apresentado retorno econdmico
médio positivo (RE =0,907). Ja o Painel B indica que 55% das empresas analisadas apresentam
retorno negativo, enquanto 45% apresentam retorno positivo. Percebe-se também que 22% das
empresas recebem subvencdes enquanto 78% das empresas analisadas ndo recebem subvengdes
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e 31% das empresas que recebem subvencgdes recebem acima da média do setor, enquanto 69%
recebem abaixo da média e que das empresas que recebem subvengdes, 17% possuem retorno
negativo.

Na tabela 2 foram apresentados os resultados da equacao 2, que corresponde a regressao
de dados em painel com efeitos mistos para a amostra considerada e com a utilizagdo do modelo
modificado de Basu (1997), com a inclusdo de varidveis que capturam o impacto do
recebimento de subvengdes governamentais sobre o conservadorismo condicional. Foram
estimados trés modelos distintos, com base em diferentes formas de operacionalizagcdo da
variavel de subvencdo, permitindo uma investigacdo mais precisa dos efeitos marginais do
recebimento e do montante das subvengdes sobre o reconhecimento contdbil de perdas.

A variavel dummy SG foi operacionalizada de 3 formas, apresentadas em 3 painéis. No
painel A, a varidvel SGI1 assume o valor 1 se a empresa recebe subvencdes governamentais e
0, caso contrario; no painel B, a varidvel SG2 assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes
superiores a média do seu setor de atuacdo e 0 nos demais casos; e no painel 3 a variavel SG3
assume o valor 1 se a empresa recebe subvencdes acima da média setorial e 0, caso receba
abaixo dessa média. A varidvel de interesse nos modelos ¢ o coeficiente s, associado a
interagdo tripla entre subvengdes, retorno econdmico e retorno negativo (SG*D*RE).
Conforme a estrutura tedrica apresentada, um valor positivo e estatisticamente significativo
para PBs indica que as empresas beneficidrias reconhecem perdas de forma mais intensa e
tempestiva do que ganhos, sugerindo a presenca de conservadorismo contébil superior em
relacdo ao grupo de referéncia.

Tabela 2 — Efeito das Subvenc¢oes no Conservadorismo Condicional

Painel A: Empresas com Subvenc¢des em Relacfio as sem Subvencoes
LPAit = a0 + auDit + BoREit + B1Dit*REit+ B2SGlit + BsSG1i*Dit + BaSG1i*REi + BsSG1ic* Dit*REit

+ &it
Variavel Coeficiente Valor
D ol 7,283631
(7,969815)
RE Bo -0.0319268*
(0.01688006)
D*RE B 0.3282144**
(0.1620318)
SGl1 B2 6.202944
(5.060639)
SG1*D B3 -6.519799
(8.09294)
SGI*RE [in 0.0634685*
(0.035836)
SG1*D*RE Bs -0.3623352
(0.2215549)
N. Obs.: 3,552
Painel B: Empresas com Subveng¢des acima da Média em Relacio as sem Subvencées e abaixo da
Média
LPAit = ao + auDit + BoREit + B1Dit*REit + B2SG2i¢ + B3SG2i*Dit + PaSG2i*REie + BsSG2ic* Di*REit
+ &it
Variavel Coeficiente Valor
D ol 6.061668
(6.364992)
RE Bo 0.0294939*
(0.0153184)
D*RE B 0.2876892**
(0.1339546)
SG2 B2 5.415604

10



CONGRESSO UFG DE 27 E 28 DE NOVEMBRO DE 2025
CONTABILIDADE

CONTABILIDADE DO SECULO XXI

CONTROLADORIA SUSTENTABILIDADE E TECNOLOGIA
E FINANCAS

Evento Online

(3.835178)
SG2*D B3 -6.317248
(6.331643)
SG2*RE Ba 0.0396534
(0.0335417)
SG2*D*RE Bs -0.3470434*
(0.1850373)
N. Obs.: 3,552
Painel C: Empresas com Subvencdes acima da Média em Relaciio as com Subvencées abaixo da
Média
LPAi: = a0 + ouDit + BoREit + B1iDit*REic + B2SG3it + B3SG3i*Dit + BaSG3i*REi + BsSG3it* Di*REit
+ &it
Variavel Cocficiente Valor
D ol 0.7154316
(0.6734412)
RE Bo 0.0028004
(0.0071507)
D*RE B1 0.0023269
(0.0109335)
SG3 B2 0.5201036
(0.732727)
SG3*D B3 -0.7658105
(0.8032537)
SG3*RE Ba 0.0018592
(0.0124607)
SG3*D*RE Bs -0.0237878
(0.0166107)
N. Obs.: 856
Em que: valores dos Erros Padrao robustos estdo entre parénteses; LPAi:= lucro liquido contabil por
acdo da empresa i no trimestre t; Pi.1 = preg¢o da acdo da empresa i no final do trimestre anterior (t-1);

Dit = variavel dummy que assume o valor 1 quando o retorno econdémico da empresa i no trimestre t for
negativo e zero nos demais casos; REit =retorno econdmico da empresa i no trimestre t, calculado através
da diferenga Pit - Pit1; SGlie = variavel dummy que representa o recebimento de subvengdes
governamentais pela empresa, que assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes e 0 caso contrario;
SG2i: = variavel dummy que representa o recebimento de subvengdes governamentais pela empresa, que
assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes acima da média do setor e 0 nos demais casos; SG3it
= variavel dummy que representa o recebimento de subvengdes governamentais pela empresa, que
assume o valor 1 se a empresa recebe subvengdes acima da média do setor e 0 se recebe abaixo dessa
média. A significincia estatistica é dada por *** (1%), ** (5%) e * (10%).
Fonte: dados da pesquisa

No Painel A, que compara empresas que recebem subvencdes com aquelas que ndo
recebem, observa-se que o coeficiente de conservadorismo basico (f: = 0,3282) ¢ positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, confirmando a presen¢a de conservadorismo entre
as empresas nao subsidiadas. No entanto, o coeficiente s (SG1*D*RE) assume valor negativo
(-0,3623) e ndo significativo, indicando que as empresas beneficiarias nao apenas nao
apresentam maior conservadorismo, como também nao diferem estatisticamente das demais
nesse aspecto. Esses resultados rejeitam a hipdtese H1, que previa maior prudéncia contabil
entre empresas beneficiarias de subvengdes, conforme preconiza a literatura sobre custos
politicos. O modelo aponta que o conservadorismo ¢ mais fortemente evidenciado entre as
empresas ndo beneficiadas, sugerindo que o recebimento de incentivos fiscais pode suavizar os
incentivos a praticas contabeis prudentes.

No Painel B, em que sdo comparadas empresas que recebem subvengdes acima da média
setorial com aquelas que recebem abaixo ou nenhuma subven¢do, os resultados mantém o
mesmo padrdo. O coeficiente B: (0,2877) continua positivo e estatisticamente significativo,
confirmando o conservadorismo no grupo de referéncia (empresas com subvengdes abaixo da
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média ou sem subvencdes). Importante destacar que o coeficiente s (-0,3470) assume valor
negativo e significativo ao nivel de 10%, indicando que as empresas com os maiores volumes
de subvencdo reconhecem perdas com menor intensidade em comparacdo as demais, o que
reforca o argumento de que o recebimento de incentivos fiscais atenua os incentivos a prudéncia
contabil. Este resultado contradiz a hipdtese H2, que pressupunha que o maior volume de
recursos de subvencdo aumentaria a visibilidade da empresa e, consequentemente, a propensao
ao conservadorismo. Porém, apoia a hipotese H3, de que o maior recebimento de incentivos
fiscais est4 associado a menor conservadorismo contébil.

No Painel C, que considera apenas empresas beneficidrias e compara aquelas que
recebem subvencdes acima da média com as que recebem abaixo da média setorial, o
coeficiente i € pequeno e estatisticamente ndo significativo, indicando que o grupo de
referéncia (empresas com subvengdes abaixo da média) ndo apresenta evidéncia de
conservadorismo contabil. O coeficiente s, que indicaria uma intensificagdo do
conservadorismo entre empresas mais beneficiadas, também nao ¢ significativo, reforcando a
auséncia de conservadorismo condicional mesmo em niveis superiores de subsidio. Portanto,
os resultados deste modelo rejeitam novamente a hipdtese H2 e nao fornecem respaldo empirico
para a hipotese H1.

A partir da comparagdo dos trés modelos, ¢ possivel inferir que o conservadorismo
contabil, na amostra analisada, esta presente de forma mais clara nas empresas que ndo recebem
subvencdes governamentais, sendo reduzido ou inexistente nas empresas beneficiadas,
especialmente naquelas que recebem montantes mais expressivos de recursos publicos. Este
padrdo observado € consistente com estudos recentes, como Darma (2023) e Tala, Pangkey e
Tumiwa (2024), que identificaram uma relacdo negativa entre incentivos fiscais e
conservadorismo contabil. Os achados sugerem que, ao receberem beneficios financeiros
significativos, as empresas podem apresentar menor aversao ao risco contabil, reduzindo a
tempestividade no reconhecimento de perdas.

Essa evidéncia pode ser explicada por multiplos fatores. Primeiramente, empresas sem
subvencdes tendem a estar mais expostas a riscos financeiros e operacionais e, portanto, adotam
politicas contabeis mais prudentes como mecanismo de protecao e sinalizagdo de solidez para
o mercado (Watts, 2003). Além disso, a auséncia de suporte governamental pode ampliar a
dependéncia dessas empresas por financiamento externo, aumentando o incentivo a
transparéncia e a cautela na divulgagdo de resultados, com vistas a melhorar sua reputagao
perante investidores e credores (Marques, Santos ¢ Rogers, 2014; Duarte et al., 2019).

Outro fator relevante ¢ o impacto do fluxo de caixa na adog¢do de praticas contabeis.
Como apontado por Djatnicka, Wulandari e Amalia (2024), empresas com maior
disponibilidade de caixa tendem a adotar politicas contdbeis mais agressivas, devido a maior
flexibilidade financeira e a menor necessidade de cautela em seus relatérios. Isso permite que
elas busquem oportunidades de crescimento sem serem excessivamente cautelosas em seus
relatorios financeiros, o que pode explicar por que empresas subsidiadas, geralmente com fluxo
de caixa mais robusto, ndo apresentam comportamento contabil conservador.

Ainda, conforme argumenta Carlos Filho (2020), o recebimento de subvengdes pode
reduzir o incentivo a decisdes prudentes, uma vez que o apoio politico necessario para obtencao
dos incentivos ja foi conquistado, diminuindo a necessidade de sinalizagdo de prudéncia apds
a concessdo dos beneficios. Para uma empresa estar apta a receber subvencdes ela deve passar
por uma andlise de diversos fatores, um deles ¢ a conformidade com as regras e normas, fazendo
com que essas se tornem menos propensas a fiscalizagdes e sangdes, ja as empresas que nao
recebem subvengdes estdo mais suscetiveis a esses riscos regulatérios e de conformidade,
fazendo com que necessitem adotar medidas mais conservadoras para mitigar esses riscos. Fato
esse que vai ao encontro do resultado do estudo de Cella et al. (2019) que mostra que apos a
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promulgacao da lei anticorrupg¢do as empresas passaram a adotar politicas mais conservadoras,
para reduzir a possibilidade de fiscaliza¢des e sang¢des

Assim, os achados deste estudo oferecem evidéncias empiricas consistentes com a
hipotese alternativa (H3), segundo a qual o recebimento e o montante de subvengdes estao
associados a redu¢@o do conservadorismo condicional, em oposi¢ao as expectativas formuladas
pela literatura tradicional sobre o efeito dos custos politicos nessa relacdo.

5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo investigar a influéncia do recebimento de
subvencdes governamentais sobre o conservadorismo condicional adotado pelas empresas
brasileiras de capital aberto, utilizando como base teérica o modelo de Basu (1997), a hipdtese
das escolhas contdbeis a partir dos custos politicos (Watts & Zimmerman, 1978) e resultados
empiricos recentes que contradizem essa hipdtese tradicional (Darma, 2023; Tala, Pangkey &
Tumiwa, 2024). A pesquisa foi realizada com base em uma amostra composta por 280 empresas
ndo financeiras listadas na B3, com dados trimestrais do periodo de 2021 a 2024. Para a analise
empirica, utilizou-se um modelo de regressdo com efeitos mistos, apropriado para dados em
painel balanceado e hierarquicamente estruturado.

Os resultados encontrados indicam que empresas que ndo recebem subvengdes
governamentais sdo, em média, mais conservadoras em suas praticas contabeis, apresentando
maior sensibilidade na incorporacao de mas noticias em seus lucros. Por outro lado, as empresas
beneficidrias de subvengdes, especialmente aquelas que recebem montantes superiores a média
do setor, demonstraram menor conservadorismo condicional, contrariando as expectativas
formuladas pelas hipoteses H1 e H2, e corroborando a hipdtese alternativa H3, respaldada por
evidéncias mais recentes da literatura internacional.

A implicacdo central desses achados é que o recebimento de incentivos fiscais pode
modificar os incentivos gerenciais associados a prudéncia contabil, reduzindo a tempestividade
no reconhecimento de perdas e, possivelmente, comprometendo a qualidade da informacgao
contabil. Isso sugere que a concessdo de subvencdes pode exercer um papel ndo apenas
econdmico, mas também informacional, afetando o comportamento dos gestores e o
alinhamento das demonstragdes financeiras com os principios da contabilidade conservadora.

Em termos praticos, os resultados destacam a necessidade de maior atencdo por parte
de formuladores de politicas publicas e 6rgaos de regulagdo quanto aos efeitos colaterais do uso
de subvengdes fiscais. A perda de conservadorismo entre empresas beneficiarias pode
representar um risco a transparéncia e a confiabilidade da informagao contébil, dificultando a
avalia¢do adequada do desempenho por parte de investidores, credores e demais stakeholders.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a abrangéncia temporal reduzida, que se
restringe ao periodo pds-pandemia da COVID-19, e a exclusdo de empresas que nao
apresentavam dados completos nos balangos e notas explicativas. Além disso, o modelo nao
incorporou diretamente varidveis institucionais ou indicadores de governanga corporativa, que
poderiam influenciar o grau de conservadorismo adotado.

Como dire¢des para futuras investigacdes, destaca-se a relevancia de explorar o
conservadorismo contabil em diferentes setores da economia, considerando suas
especificidades regulatorias e operacionais. Seria igualmente pertinente examinar mudangas no
conservadorismo antes e depois da pandemia, com vistas a compreender a influéncia de choques
exogenos sobre as praticas contabeis.

Dessa forma, a presente pesquisa contribui para o avanco do entendimento sobre os
impactos de politicas puiblicas no comportamento contabil das empresas e abre espago para
reflexdes importantes sobre a governanca das subvengdes fiscais no Brasil.
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