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Resumo

As subvengdes e assisténcias governamentais (SAG) sdo estratégias usadas com frequéncia em
paises emergentes. Os governos usam as SAG para compensar imperfeicdes do mercado, trazer
desenvolvimento econdmico e atender os objetivos das politicas sociais. No Brasil, as
subvengdes para investimento sdo concedidas pelo poder publico, por meio de incentivos fiscais
com a finalidade de implantar ou expandir empreendimentos econdmicos. Este estudo teve
como objetivo investigar o value relevance das subvengdes para investimentos contabilizadas
na conta de reserva de incentivos fiscais classificada no patriménio liquido das empresas

brasileiras. Esta pesquisa foi baseada no modelo de Collins et al. (1997), que ¢ uma proxy do
MIEBNANNESY odelo Residual Income Valuation (RIV) de Ohlson (1995). A amostra foi composta por 81
empresas listadas na B3 e o periodo do estudo compreendeu de 2012 a 2021 (10 anos). Por
meio de andlise da regressdo multipla de dados em painel e a partir de adaptagdes ao modelo
citado, foi constatado que ha influéncia das informagdes contabeis registradas em reserva de
incentivos fiscais em relacdo ao lucro e ao patrimonio liquido, e que as subvengdes para
investimento apresentam significancia e influéncia positivas no preco das acoes, sendo value
relevance para o mercado de agdes no Brasil.
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Abstract

Government grants and assistance (SAQG) are strategies frequently used in emerging countries.
Governments use SAG to compensate for market imperfections, bring about economic
development, and meet social policy objectives. In Brazil, investment subsidies are granted by
the public authorities, through tax incentives with the purpose of implementing or expanding
economic enterprises. This study aimed to investigate the value relevance of investment
subsidies recorded in the tax incentive reserve account classified in the net equity of Brazilian
companies. This research was based on the model by Collins et al. (1997), which is a proxy for
Ohlson's (1995) Residual Income Valuation (RIV) model. The sample consisted of 81
companies listed on B3 and the study period ranged from 2012 to 2021 (10 years). Through
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multiple regression analysis of panel data and adaptations to the aforementioned model, it was
found that there is an influence of accounting information recorded in the tax incentive reserve
in relation to profit and net worth, and that investment subsidies present significance and
positive influence on share prices, being value relevance for the stock market in Brazil.

Keywords: value relevance; reserve of tax incentives; CPC 07 (R1).

1 Introducao

O Brasil torna-se um ambiente fértil para que as empresas exer¢am praticas de
planejamento tributario por ser um pais com alta carga em seus tributos, possuir uma legislagao
fiscal complexa e apresentar uma competi¢do tributdria criada entre as unidades
administrativas, sendo possivel apontar que as empresas tém como parte de suas estratégias de
financiamentos e investimentos o uso de incentivos fiscais (Rezende et al., 2018).

Conforme Saac e Rezende (2019), as empresas brasileiras t€ém optado pelo uso de
tributos como fonte alternativa de recurso, e entre as situacdes em que esse financiamento tem
ocorrido, estdo as subvengdes e assisténcias governamentais (SAG). Os autores indicam que,
para algumas empresas, criou-se uma dependéncia de tais programas, ¢ a descontinuidade de
beneficios fiscais representa uma ameaca a continuidade das operagdes dessas companhias.
Loureiro et al. (2011) observam que, diante do impacto dos tributos no patrimoénio e no
resultado das corporagdes, as concessdes de incentivos fiscais apresentam-se como um campo
de pesquisa importante e necessario nas areas de contabilidade e administracao.

Para Jiang et al. (2018), as subvengdes governamentais sdo um fendmeno comum em
economias desenvolvidas e emergentes e sao usadas de maneira estratégica e com frequéncia
pelos governos para compensar as imperfeicdes do mercado, trazer desenvolvimento
econdmico e atender aos objetivos das politicas sociais. O governo (Unido, Unidades
Federativas e Municipios) elabora, gerencia e concede SAG objetivando atrair investimentos,
financiar a promog¢ao de atividades de interesse publico e desenvolver determinadas regides.
Entre os principais beneficios concedidos pelos governos, estdo os de ordem fiscal (Marostica;
Petri, 2017). No Brasil, os beneficios fiscais visam incrementar o fluxo de operagdes
econOmicas das empresas, atrair investimentos em regioes menos desenvolvidas, entre outras
finalidades (Saac; Rezende, 2019).

Schoueri e Barbosa (2012) explicam que o conceito de subvengdes governamentais, no
ambito tributario, refere-se a transferéncia de patrimdnio e capital do Poder Publico para a
pessoa juridica. Conforme os autores, as subvengdes podem receber duas classificagoes
distintas: subvengdes para custeio, tendo como caracteristica a destinagdo dos recursos
recebidos para custeio de despesas da propria entidade beneficiada e subvengdes para
investimento, nas quais os recursos recebidos sdo destinados a investimentos em
empreendimentos econdmicos.

Atualmente, a regulamentagdo contabil brasileira das SAG se d4 pelo comité de
pronunciamento contdbil na norma CPC 07 R1 (2010). As empresas devem divulgar as
subvengdes em notas explicativas e o reconhecimento no resultado ocorrerd somente quando a
entidade atender as condi¢des de reconhecimento de receita exigidas na norma contabil, que
por sua vez, ndo distingue a regra contabil a ser aplicada e ndo segrega formalmente as
modalidades de subveng¢des para custeio e subvengdes para investimento, dando assim o0 mesmo
tratamento para ambas (Loureiro ef al., 2011; Marostica; Petri, 2017; Souza et al., 2018).

As subvengdes para investimento possuem tratamento tributdrio diferenciado na
legislagdo brasileira e ndo computam a base de célculo para os tributos sobre o lucro na
apuracdo do regime tributario “Lucro Real” (Schoueri; Barbosa, 2012). A Lei n°® 6.404 (1976)
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estabelece em seu art. 195-A que a parcela do lucro liquido relacionada as doagdes ou
subvencdes governamentais para investimento poderdo ser contabilizados em conta de “reserva
de incentivos fiscais”, no “patrimdnio liquido”, conforme proposta dos 6rgaos da administragao
e decidido em assembleia geral.

A contabilidade tem um papel fundamental no controle, registro e mensuracdo das SAG,
de modo que as empresas beneficiadas devem demonstrar transparéncia ao evidenciar o impacto
econdmico das subvengdes recebidas em relagdo ao seu desempenho operacional (Saac;
Rezende, 2019). A estrutura conceitual para elaboragdo e divulgagdo de relatorio contébil-
financeiro, o Pronunciamento Técnico CPC 00, indica que uma informagao contébil util precisa
ser relevante e fidedigna ao que se propde representar. A informagao contabil se torna relevante
quando apresenta valor preditivo, valor confirmatério ou ambos, e quando for capaz de fazer
diferenca na tomada de decisao dos usudrios (Delvizio et al., 2020).

Para Guia e Dantas (2020) e Santos et al. (2019), um dos principais objetivos da
contabilidade consiste na relevancia informacional contida nas demonstragdes financeiras.
Segundo Ferreira ef al. (2021), a contabilidade ¢ capaz de gerar informagdes importantes para
a tomada de decisoes, tendo suma importancia na entrega de subsidios a seus usuarios na
avaliagdo das empresas e na realizacdo de investimentos. Na oOtica de que a relevancia
informacional contida nas demonstragdes contdbeis ¢ uma de suas principais finalidades,
estudos que procuram mensurar a reagdo dos investidores as informagdes contdbeis se
concentram em identificar a dimensao e de que maneira essas informagdes sao uteis no processo
decisério de seus usudrios (Guia; Dantas, 2020), esse ¢ um fator de motivacdo para
pesquisadores no interesse pela literatura de value relevance (Ferreira et al., 2021).

No ambito internacional, durante a producdo deste artigo, foi identificada apenas a
pesquisa dos chineses Lee et al. (2014) envolvendo value relevance das informacdes contdbeis
sobre SAG no mercado chinés. No Brasil foi identificado o estudo de Parente et al. (2022), que
relaciona as SAG e value relevance. Os autores verificaram se as SAG tém conteudo
informacional incremental relevante no prego dos titulos aciondrios do Brasil e, para tanto, o
estudo considerou todas as espécies de recebimentos de subsidios governamentais de maneira
geral dentro do escopo da pesquisa.

Diante do exposto, surge a questdo: As subvengdes para investimento classificadas na
conta Reserva de Incentivos Fiscais no Patrimonio Liquido das empresas brasileiras sdo value
relevance? Sendo assim, para responder a esta pergunta, este artigo tem como objetivo
investigar a value relevance das subvengdes para investimento classificadas na conta Reserva
de Incentivos Fiscais, no Patrimdnio Liquido das empresas brasileiras.

Esta pesquisa se diferencia das demais por dar énfase as subvengdes para investimento
analisando as informagdes publicadas diretamente no balango das empresas brasileiras na conta
de reserva de incentivos fiscais por meio da verificagdo das informacgdes do periodo de 2012 a
2021 (10 anos). At¢ o momento desse estudo, ndo foi identificado nenhum outro que trate
exclusivamente das subvengdes para investimento registradas na conta reserva de incentivos
fiscais e value relevance.

Esta pesquisa se justifica por contribuir com os estudos de value relevance no Brasil,
além de analisar um aspecto tributdrio de destaque na legislagdo brasileira que sdo as
subvencodes para investimento e seu tratamento contabil. As subvengdes para investimento tém
sido um importante tema debatido nos ultimos anos na esfera contabil e tributéria, tanto por
suas particularidades na legislacdo brasileira quanto por seu tratamento contabil estabelecido
pela Lei Societéria e os efeitos tributarios nas empresas brasileiras. O estudo também contribui
para as reflexdes entre as interseccoes das normas contdbeis e a complexidade das leis
tributérias brasileiras, e como essas complexidades fiscais podem causar impacto na informacao
contabil e em sua relevancia.

OLIVEIRA, C. E. G. de; CARMO, C. H. S. do; MACHADO, L. de S.. Subvengdes para investimento: value relevance da reserva de
incentivos fiscais nas empresas brasileiras. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting,
Monte Carmelo, v. 12, n. 2, p. 20-37, jul.-dez./2025.

22



CONTABILOMETRIA 1«2 .
Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

2 Revisao da Literatura

A revisdo de literatura foi feita com base nos trabalhos disponiveis a respeito dos topicos
abordados neste artigo. Para fins de organizacao, ela foi dividida em duas partes: na primeira,
buscou-se evidenciar os principais aspectos normativos e conceitos no que tange as subvengdes
para investimento. J& a segunda parte ¢ dedicada a teoria e estudos sobre value relevance.

2.1 Subvenc¢oes para Investimento e Reserva de Incentivos Fiscais

Para Souza et al. (2018), as subvengdes e assisténcias governamentais sao programas
viabilizados pela administragcdo publica nos quais os governos da Unido, Unidades Federativas
e Municipios fornecem incentivos com o objetivo de atrair investimentos regionais e
desenvolvimento, fomentando o crescimento e demais atividades do interesse publico. O CPC
07 R1 (2010) define as assisténcias governamentais como a a¢do de um governo em que ¢
concedido um beneficio econdmico especifico a um grupo de entidades ou a uma entidade
especifica que atenda a critérios estabelecidos. A subvencdo ¢ tratada pela norma como uma
assisténcia governamental concedida e tem como contrapartida ao beneficio fornecido o
cumprimento por parte da beneficiaria de condi¢des estabelecidas relacionadas as atividades
operacionais da entidade.

Conforme Gongalves et al. (2016) argumentam, a espécie subvencdes ¢ contemplada
pelos incentivos fiscais, empréstimos subsidiados, contribui¢des, doacdes, prémios, entre
outros. As subvengdes variam conforme a natureza e condi¢cdes com que ocorrem (Souza et al.,
2018). O impacto das operacdes que envolvem as SAG ¢ significativo no resultado do exercicio
de algumas empresas (Loureiro et al., 2011).

Saac e Rezende (2019) esclarecem que as subvengdes podem ter condigdes especificas
e assumir diversas naturezas, citando como exemplos: terrenos que representam uma subvengao
relacionada a ativos, incentivos fiscais e empréstimos subsidiados que representam formas de
subvencdes relacionadas ao resultado ou assisténcia financeira, e incentivos fiscais que
representam reducdo de tributos sobre o lucro. No caso do Brasil, sdo tributos sobre o lucro: o
Imposto de Renda (IRPJ) e a Contribui¢do Social sobre o Lucro (CSLL). Para os autores, a
pratica mais usual de SAG adotada no Brasil ¢ a renuncia tributaria que compreende a
desobrigacao legal do pagamento parcial ou total dos tributos.

Almeida e Santos (2019) definem incentivos fiscais como o conjunto de politicas
publicas que tém como objetivo o estimulo e equilibrio socioecondmico entre diferentes regioes
do pais. Com o objetivo de incentivar a economia de determinada regido, o governo concede
incentivos fiscais por meio da diminui¢do, a eliminagdo de tributos, visando assim o ganho
social. Outra defini¢do para incentivos fiscais, apontada pelos autores, ¢ a de que o incentivo
fiscal ¢ uma espécie do género “incentivo”, em que a obrigacdo tributaria ¢ alcancada com a
alteracdo ou deterioracdo da regra principal de incidéncia, concedendo redugdo da parcela
tributaria, objetivando, por parte do governo, o fomento geral, regional ou setorial.

Outras espécies de “incentivo” sdo tanto o beneficio fiscal, conceituado como a
vantagem atribuida a certos contribuintes, sem vinculacao as obrigagdes de contraprestacao, e
a isencdo. Essa ultima seria o meio pelo qual o contribuinte ¢ eximido pelo Estado, total ou
parcialmente, de determinada obrigagao tributaria (Almeida; Santos, 2019; Marostica; Petri,
2017).

As subvencodes no Brasil, segundo Schoueri e Barbosa (2012), podem ser classificadas
como “subvenc¢des para custeio” ou “subvengdes para investimentos”. As subven¢des para
“custeio ou operagdo”, tratadas no artigo 44 da Lei n® 4.506/1964, devem ser entendidas como
recursos concedidos pelo Poder Publico, e representam a transferéncia de recursos para um
grupo de pessoas juridicas ou uma pessoa juridica especifica, com o objetivo de auxiliar nas
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operagdes, na consecugao dos objetivos sociais e em face ao auxilio ao conjunto de despesas da
entidade beneficidria da subvencao.

As “subvengdes para investimento”, introduzidas no ordenamento juridico brasileiro
pela Lei n° 4.506/1964 podem ser entendidas como a transferéncia de recursos concedidas pelo
Poder Publico, mas ndo com a finalidade de auxiliar a pessoa juridica em suas despesas, mas,
sim, com o objetivo de implantar ou expandir empreendimentos econdmicos, por meio da
aplicagdo em bens e direitos (Naves, 2016; Schoueri; Barbosa, 2012).

Conforme Almeida e Santos (2019), as empresas buscam incentivos fiscais como
possibilidade de reducdo da carga tributdria, e por se caracterizarem como uma forma licita de
implementar um planejamento tributario. Uma das formas usuais para concessao de subvengdes
de investimento pelo Poder Publico ¢ a reducdo ou isen¢ao tributaria em uma determinada area
que se deseja incentivar (Naves, 2016).

O Decreto-lei n° 1.598 (1977) define tratamento tributério especial para as subvengdes
para investimento ao tratar em seu § 2° do art. 38 a possibilidade de exclusao da base de calculo
dos tributos sobre o lucro calculada pelo regime de tributagdo do “Lucro Real”. Bevilacqua
(2019) argumenta que as redugdes e isengdes tributarias concedidas como estimulo a expansao
e implantag¢do de empreendimentos economicos, passa a ser reconhecida como subvencao para
investimentos com alteragdes dadas pelo Decreto-lei n° 1.730 de 1979.

A partir da Lei n® 12.973 (2014), o tratamento fiscal das subvengdes para investimento
passa a ser disciplinado pelo seu art. 30, no qual a manutengao da exclusao das bases de calculo
do Lucro Real serd mantida, desde que, entre outras condigdes, seja dado as subvencdes para
investimento o tratamento contabil referido pelo art. 195-A da Lei 6.404 de 1976 que dispoe
sobre as sociedades por agdes no Brasil.

As SAG recebidas pelas empresas, por consequéncia das alteracdes introduzidas pelas
Leis n°. 11.638/2007 e n° 11.941/2009, e pelo Pronunciamento Técnico CPC 07 R1 (2010),
devem ser registradas em conta de Resultado do Exercicio como receita. O CPC 07 R1 (2010),
em seu texto normativo, nao traz distingao da regra e ndo segrega formalmente as modalidades
de subvencgdes para custeio e subvengdes para investimento, dando assim o0 mesmo tratamento
para ambas (Loureiro et al., 2011, Marostica; Petri, 2017).

Loureiro et al. (2011) argumentam que dentre as inovacdes trazidas pela Lei n°.
11.638/2007, esta a revogacao da parte do texto da Lei n® 6.404/1976 que previa a destinagao
em reserva de capital para “doagdes e subvengdes para investimentos”, em que se deixou de
registrar as doagdes e subvencodes nessa conta de reserva de capital, no patrimonio liquido,
passando a serem registradas em contas de resultado. Em seu artigo 195-A, a Lei n°. 6.404
(1976) passou a prever que a assembleia geral pode, conforme sugerido pelos 6rgaos da
administracdo, destinar a parcela do lucro liquido decorrente de doagdes ou subvengdes
governamentais para investimento, para a conta “Reservas de Incentivos Fiscais”, que podera
ser excluida da base de calculo dos dividendos obrigatorios.

Conforme o CPC 07 (R1) (2010), a entidade devera divulgar as politicas contébeis,
incluindo os métodos de apresentacdo adotados nas demonstragdes financeiras, bem com
divulgar a natureza e extensao das SAG, indicar outras formas de SAG da qual entidade tenha
se beneficiado, bem como divulgar as condi¢des estabelecidas a ser cumpridas e outras
contingéncias ligadas as subvengoes e assisténcias governamentais.

Ainda conforme o CPC 07 (R1) (2010), o reconhecimento contabil de uma subvengao
somente quando existir razoavel seguranca, por parte da entidade recebedora, de que todas as
condigdes estabelecidas e relacionadas a subvengao serdo cumpridas. Apds o cumprimento das
condigdes estabelecidas e a certeza do recebimento da subvencao, a entidade representara a
subvenc¢do na demonstragao do resultado, no grupo de contas de acordo com sua natureza, quer
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separadamente sob um titulo geral tal como “outras receitas”, quer, alternativamente, como
deducao da despesa relacionada (Saac; Rezende, 2019).

Bevilacqua (2019) esclarece que nesse contexto as subvengdes para investimento, para
nao serem computadas no lucro real da pessoa juridica e gozar dessa exclusao fiscal, devem ser
contabilizadas em contas de reserva de incentivos fiscais, a qual ndo ¢ passivel de distribui¢ao
aos socios, conforme art. 195-A da Lei n°® 6.404 de 1976.

Para investigar a relagdo entre a informacao contabil apresentada na conta de reserva de
incentivos fiscais € o prego das agdes nas empresas brasileiras, esta pesquisa se baseou em
estudos sobre value relevance e na literatura a respeito do assunto.

2.2 Value Relevance

De acordo com Barth ez al. (2001), o termo value relevance aparece pela primeira vez
no estudo de Amir, Harris e Venuti (1993). Os pesquisadores usaram a expressao para descrever
a relagdo entre os valores de mercado e os valores contabeis. Outros estudos apontam que as
primeiras pesquisas com o uso da expressao value relevance surgem a partir da década de 1960,
com as investigagdes de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), considerados percursores do
tema na literatura contabil-financeira (Ferreira ef al., 2021).

Barth et al. (2001) afirmam que os Ball e Brown (1968) reconhecem a relagao entre as
informagdes divulgadas nas demonstragdes contabeis e apontaram que o valor do patriménio e
do lucro contabil contém poder informativo associado aos precos das agdes.

As pesquisas sobre value relevance buscam identificar a relagdo entre os dados
contabeis, ou seja, a relevancia da informagdo contabil para o mercado e a relagao entre o valor
de mercado usando duas teorias da contabilidade distintas: direct valuation e inputs-to-equity-
valuation. A teoria que se propde a medir as mudangas que ocorrem no valor do mercado das
acdes ¢ a teoria direct valuation. J4 a teoria inputs-to-equity-valuation destina-se a ideia de que
a funcdo da contabilidade ¢ fornecer informagdes para que os investidores possam avaliar o
patrimonio das empresas (Santos et al., 2019).

Conforme Rezende (2005), estudos sobre value relevance, em que o lucro e o
patrimonio liquido sdo utilizados com proxy na avaliagao dos precos e retornos das agdes, vém
sendo foco de pesquisas na literatura académico financeira ha décadas. O modelo econométrico
de Ohlson (1995) foi desenvolvido com o intuito de mostrar se as informagdes contabeis afetam
o retorno das acdes, analisando assim a relevancia da informagao contabil na oscilagdao dos
precos das acdes (Delvizio et al., 2020).

Para Ferreira et al. (2020), varios estudos sobre value relevance se baseiam na
formulacao do modelo proposto por Collins et al. (1997), que ¢ uma proxy do modelo de Ohlson
(1995), conforme o seguinte:

Nessa equagdo, P;; corresponde ao prego da agdo da empresa i trés meses ap6s o fim do
ano fiscal j; E;; corresponde ao prego da agdo da empresa i trés meses apos o fim do ano fiscal
Ji BVj corresponde ao patriménio liquido por agdo da empresa i no final do ano fiscal j; ¢ g;;
corresponde ao termo de erro da regressao.

Os modelos usados para identificar se as informagdes contabeis sdo relevantes para a
tomada de decisao dos investidores sao importantes, pois, caso contrario, podem ser inuteis
todo o esforgo e custo das empresas para a elaboragdo dos relatorios financeiros (Santos et al.,
2019). Uma informacao serd relevante quando a mesma exerce influéncia na tomada de decisao
de seus usudrios, sendo mais valorizadas as empresas que possuem maior nivel de divulgacao
de suas informagdes contdbeis (Delvizio et al., 2020). Conforme Pinto et al. (2014), os
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relatorios contdbeis tém como objetivo fornecer aos usudrios informagdes relevantes para a
tomada de decisdes de investidores e credores, tema de pesquisas sobre value relevance.

Estudos em ambito internacional foram importantes para a literatura da value relevance
das informagdes contdbeis. Dentre essas pesquisas, Collins et al. (1997) investigaram as
mudangas sistematicas nos lucros e nos valores contdbeis ao longo do tempo, Dechow et al.
(1998) investigaram a correlagdo entre os fluxos de caixa e o lucro e Barth ez al. (2001), em seu
estudo sobre a literatura da value relevance, explicaram como a informagao contéabil refletem
as informagdes usadas pelos investidores e sobre a importancia das pesquisas sobre o tema.

Durante a produg¢ao deste artigo, foi identificada apenas a pesquisa dos chineses Lee et
al. (2014) relacionada a value relevance ¢ SAG em ambito internacional. Os autores
examinaram a relevancia do valor das subvencgdes assistenciais fornecidas pelo governo chinés
para empresas listadas na bolsa chinesa. Primeiramente, analisou-se se os subsidios concedidos
pelo governo chinés sdo relevantes em termo de valor para as empresas chinesas. Depois,
buscou-se analisar se o valor das subvencoes esta relacionado com a destinacdo dos subsidios
pelas empresas. Por ultimo, os autores verificaram se a relevancia do valor esta relacionada com
o canal pelo qual tais subsidios foram concedidos. Para explorar a questao, foram usados dados
estatisticos de grande escala, além de os modelos estatisticos terem sido baseados no estudo de
Ohlson (1995). Como resultado, Lee et al. (2014), confirmaram que os subsidios estdo
positivamente relacionados ao valor de mercado das empresas, sendo mais relevantes para
empresas em dificuldades financeiras e tendo os subsidios concedidos por canais nado fiscais
como mais relevantes para explicar o preco das organizagdes.

No ambito nacional, entre os estudos recentes relacionados com a informagao contabil
e subvencdes e assisténcias governamentais podemos citar Souza et al. (2018). Os autores
verificaram o teor e o nivel de evidéncia das SAG nas demonstracdes financeiras das empresas
brasileiras beneficiadas pela Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) no periodo de 2008 a
2015. Foi concluido que apesar de mencionarem o CPC 07, parte representativa das empresas
da amostra ndo divulgou as informagdes referentes as SAG, no periodo de 2010 a 2015,
identificando maior evidéncia, somente, no ano de 2009. O estudo de Benetti et al. (2014)
analisou o nivel de evidenciacao das SAG em 144 empresas listadas em 9 setores no ano de
2010. Ficou concluido que houve evidenciacio de SAG com predominio nos setores de
consumo ciclico, materiais basicos e utilidade publica, e que as empresas efetuaram a
evidenciacdo de forma satisfatoria, e atendendo de forma parcial ao Pronunciamento Técnico
CPC 07 (2010).

Parente et al. (2022 investigaram a value relevance das SAG na precificagao de titulos
acionarios no Brasil. Com base nos modelos de Collins et al. (1997) e Ohlson (1995), o estudo
teve como amostra 200 empresas listadas na B3 S.A. e contemplou o periodo de 2010 a 2020
(11 anos). As informagdes foram coletadas em notas explicativas e os autores consideraram o
recebimento de todas as espécies de SAG. Como resultado da pesquisa, concluiram que o
recebimento de SAG tem value relevance na tomada de decisao de investimento. Conforme os
autores, o efeito incremental produzido pela informagao no preco € positivo.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo investiga as empresas brasileiras listadas na B3 S.A., entre o periodo de
2012 a 2021 (10 anos). Os dados foram coletados no banco de dados da Economatica® e a
coleta ocorreu durante o ano de 2023. A amostra inicial foi composta por 356 empresas, tendo
como critério de filtro as demonstragdes financeiras consolidadas divulgadas pelas empresas
ativas na base de dados na data da coleta. Como segundo critério, foram excluidas da base as
empresas que durante o periodo que compde os dados coletados para o estudo ndo tiveram
divulgacdo em seus balangos informagdes na conta contabil de reserva de incentivos fiscais.
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Ap0s os critérios de exclusdo citados, a amostra final foi composta por 81 empresas
classificadas nos seguimentos discriminados a seguir: comunicagdes, consumo ciclico consumo
ndo ciclico, materiais bdasicos, petréleo e gids e biocombustiveis, saude, tecnologia da
informacao e utilidade publica

3.1 Hipoteses e Modelos Econométricos

Com base no modelo proposto por Collins et al. (1997), que € uma proxy do modelo de
Ohlson (1995), esta pesquisa, ao se propor a investigar a relevancia informacional das
subvencgdes para investimento classificadas na conta reserva de incentivos fiscais no patriménio
liquido das empresas brasileiras, levanta as seguintes hipdteses: HI — O lucro e o patriménio
liquido geram informagdes contdbeis relevantes para os investidores; H2 — O lucro e o
patrimonio liquido e a reserva de incentivos fiscais geram informagdes contdbeis relevantes
para os investidores.

Utilizando-se do método de regressao linear, com dados em painéis, o estudo foi
dividido em quatro modelos. No primeiro modelo, buscando investigar a hipotese 1, foi avaliada
a correlagdo entre o lucro liquido, o patrimonio liquido e o poder preditivo dessas variaveis em
relag@o ao prego das agdes com a seguinte equagao:

Buscando investigar a hipotese 2, foi analisado o poder incremental da reserva de
incentivos fiscais e a significancia do poder preditivo dessa variavel em relagdo ao preco das
acdes a partir do segundo modelo:

P;; = B0+ B1(LPA;;) + B2(VPA;; — REINFPA;;) + B3(REINFPA;;) + &,  (3)

Como analise complementar, buscou-se investigar o poder incremental da variagao da
conta reserva de incentivos fiscais e a significancia do poder preditivo dessa varidvel em relagao
ao preco das acdes. Essa variavel foi obtida pela diferenga entre o saldo final do periodo e do
saldo inicial do periodo da conta contébil reserva de incentivos fiscais, classificada no PL. Essa
variavel foi considerada pelos valores significativos, conforme tabela 1, e por representar o
valor da subven¢do para investimentos que transitou no resultado do periodo como receita, e
em consequéncia teve sua parcela do lucro liquido registrada na conta de reserva. Para essa
fase, foi utilizado o seguinte modelo:

P;; = B0+ B1(LPA;;) + B2(VPA;; — VREINFPA;;) + B3(VREINFPA;;) + & (4)

Também como analise complementar para investigar o poder incremental da variacao
da conta reserva de incentivos fiscais, foi proposta uma adaptacdo. Como sugestao, no modelo
seguinte foi deduzida da parcela da variavel LPA;; (lucro) a variavel VREINFPA;; (variagdo
da reserva de incentivos fiscais). Essa adapta¢do foi proposta entendendo que o saldo da
variacao da conta reserva de incentivos fiscais tem forte relacdo com o lucro, por representar a
parcela do lucro liquido do periodo. Assim, temos que:

P;; = B0+ B1(LPA;; — VREINFPA;;) + B2(VPA;;) + B3(VREINFPA;;) + & (5)

Em que P;; € o prego das a¢des da empresa i quatro meses ap0s a data da publicagédo das
informagdes contébeis; LPA;; € o lucro liquido mensurado pela norma societdria, dividido pelo
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nimero de agdes da empresa i no final do exercicio social j; VPA;; € o patrimdnio liquido,
mensurado pela norma societéria, dividido pelo nimero de agdes da empresa i no final do
exercicio social j; VPA;; — VREINFPA;; ¢ o patrimdnio liquido, mensurado pela norma
societaria, dividido pelo nimero de agdes da empresa i no final do exercicio social j, deduzindo
a parcela que representa a divisdo dos valores contdbeis da conta reserva para incentivos fiscais
pelo nimero de a¢des da empresa i no final do exercicio social j; REINFPA;; € a diviso dos
valores contabeis da reserva para incentivos fiscais pelo numero de agdes da empresa i no final
do exercicio social j; VPA;; — VREINFPA;; representa o patrimonio liquido, mensurado pela
norma societaria, dividido pelo nimero de agdes da empresa i no final do exercicio social J,
deduzindo a parcela que representa a divisdo dos valores contébeis da variacao da conta reserva
para incentivos fiscais pelo niimero de a¢des da empresa i no final do exercicio social j; LPA;; —
VREINFPA;j representa o lucro liquido mensurado pela norma societaria, dividido pelo
numero de agdes da empresa i no final do exercicio social j deduzindo a parcela que representa
a divisdo dos valores contabeis da variacdo da conta reserva para incentivos fiscais pelo nimero
de agdes da empresa i no final do exercicio social j; VREINFPA;; ¢ a divisdo dos valores
contabeis da variagdo da conta reserva para incentivos fiscais pelo nlimero de a¢des da empresa
i no final do exercicio social j; € €;; € o valor termo de erro da regressio.

A variacdo positiva da conta contabil reserva de incentivos fiscais, que representa a
parcela do lucro liquido das subveng¢des para investimentos, nos termos do art. 195 A da Lei n°
6.404/96, movimentada por setores conforme dados obtidos na base da Economética® fica
assim representado na Tabela 1.

Tabela 1 - Parcela do lucro liquido registrado em reserva de incentivos fiscais por setor

Setores e 2021 2020 2019 2018 2017
Consumo néo ciclico 22.123.475  5.853.228 3.065.690 1.687.688 1.582.529 2.051.222
Materiais basicos 21924296 15.187.004 149.549 141.442 1.801.285 747.952
Utilidade publica 10.045.870  1.098.238 811.832 432900 2.512.513 165.732
Consumo ciclico 6.219.901  1.102.616  862.936  393.562  571.702  559.500
Satde 4.952.724 843.090  705.832  398.891 474.555 331.219
Comunicagdes 2.080.392 220.738 189.076  212.741 1.429.387 10.815
Tecnologia da informagao 1.758.420 947.754 810.666 0 0 0
Petroleo gas e biocombustivel 1.456.999 6.797 0 8.105 28.318 0
Bens industriais 597.880 262.206 70.905 130.019 70.248 7.088
Financeiro 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0 0 0
TOTAL 71.159.957 25.521.671 6.666.486 3.405.348 8.470.537 3.873.528

Fonte: elaborado pelos autores.

E possivel verificar que dentro do periodo de 10 anos do estudo, que compreende o

intervalo de 2012 a 2021, os setores que apresentam o maior valor de subvencdes para
investimentos registrados na conta de reserva de incentivos fiscais sdao o de consumo nao
ciclico, seguido pelo de materiais basicos e utilidade ptblica. O ano com maior valor total
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registrado na conta de reservas de incentivos fiscais foi 2021, seguido por 2018 e o terceiro ano
com maior valor de registros foi 2020. Em 2021, o setor de materiais basicos apresentou o maior
nimero de incentivos fiscais contabilizados na conta de reservas no montante de 15.187.004
seguido pelos setores de consumo nao ciclico, utilidade ptblica e consumo ciclico. As empresas
classificadas no setor financeiro e outros setores ndo apresentaram valores de subvengdes para
investimentos contabilizados na conta de reserva de incentivos fiscais no periodo do estudo.
Para a execugdo dos testes empiricos, foi utilizado o software estatistico STATA®.

4 Analise e Apresentacio dos Resultados

Antes da analise descritiva das variaveis conforme apresentado na Tabela 1, com o
intuito de suavizar os valores das observagdes e reduzir as discrepancias, foi feito o
procedimento de winsorizagdo ao nivel de 0,05 para as variaveis.

4.1 Analise da Estatistica Descritiva

A seguir, a Tabela 2 apresenta os valores para a estatistica descritiva das varidveis a
serem usadas no estudo. A diferenca entre os Painel A e o Painel B se apresenta nas variaveis,
para os modelos 1 e 2 da pesquisa. O Painel B apresenta os valores para as varidveis LPA-
VREINF, VPA-VREINF e VREINF a ser usadas nos modelos 3 ¢ 4 da andlise complementar.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis

Painel A: Estatisticas descritivas das variaveis modelos 1 e 2

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
P 521 15,53 12,76 2,34 47,22
LPA 799 0,44 3,43 -10,68 6,27
VPA 769 11,45 12,81 -3,42 46,85
VPA-REINFPA 769 10,49 12,46 -6,45 44,72
REINFPA 769 0,82 1,56 0,00 5,53

Painel B - Estatisticas descritivas das variaveis da analise complementar modelos 3 e 4

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
LPA-VREINFPA 769 0,05 4,03 -14,08 5,72
VPA-VREINFPA 769 11,25 12,81 -3,44 46,86

VREINFPA 769 0,19 0,40 0,00 1,50

P: Prego da agdo no dia 30 de abril; LPA: Valor total do patriménio liquido dividido pelo numero de agoes,
VPA: Valor total do patriménio liquido dividido pelo numero de a¢oes; VPA-REINFPA: patriménio liquido por
agdo subtraido da reserva de incentivos fiscais por agdo; REINFPA: Reserva de incentivos fiscais dividido pelo
numero de agoes; LPA-VREINF: lucro liquido do periodo por agdo subtraido da variagdo da reserva de
incentivos fiscais por a¢do; VPA-VREINF: patrimonio liquido por agdo subtraido da variagdo da reserva de
incentivos fiscais por a¢do; VREINF: varia¢do da reserva de incentivos fiscais por ac¢do. ‘Valores em milhares
de reais.

Fonte: elaborado pelos autores.

Por meio da Tabela 2, nota-se que o nimero de observagdes para a variavel P apresenta
diferencas devido a nao divulgacdo de valores da variavel por algumas empresas na data
escolhida para coleta. Todavia, por ser um nimero baixo de empresas, a auséncia dos dados

ndo compromete a amostra. Nota-se também que a variavel P apresenta o maior valor de média,
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(15,53). As varidveis que apresentaram maior desvio foram P, VPA, VPA-REINFPA e VPA-
VREINFPA, ou seja, obtiveram maior dispersao em relacao média.

4.2 Analise das Regressoes Miultiplas

Para a analise da hipotese 1, testada no modelo 1, primeiro foram feitos os testes Jarque-
Bera e Shapiro-Francia para analisar a normalidade dos residuos, e os testes White e Breusch-
Pagan para testar a heterocedasticidade dos dados. A inexisténcia de multicolinearidade foi
testada pela observagdo da VIF (variance inflation factor ou fator de inflacdo da variancia).
Ap0s a confirmagdo de que a amostra apresenta normalidade dos dados, foi feita a escolha do
melhor método para a analise. O primeiro teste foi o ' de Chow, que verifica o melhor método
entre POLS e efeitos aleatdrios. Em sequéncia, foi aplicado o teste de Hausman para determinar
confrontar o modelo de efeitos fixos com o de efeitos aleatdrios, e o terceiro teste aplicado foi
o teste LM de Breusch-Pagan para determinar o melhor entre método entre POLS e efeitos
aleatorios. O modelo mais adequado foi o de efeitos fixos conforme apresentado na Tabela 3.
Tabela 3: Regressao Hipotese 1 - Efeitos Fixos

MODELO 1: P;; = B0 + B1(LPA;;) + B2(VPA;;) + &

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrio t P-valor
LPA 0,75 0,13 5,61 0,00
VPA 0,51 0,06 9,16 0,00
Constante 9,56 0,69 13,89 0,00
Painel B
Informacoes adicionais Valores Informacoées adicionais Valores
Teste F de Chow (p-value) 0,00 n° de observagdes 521
Breusch Pagan (p-value) 0,00 n° de grupos 69
Hausman (p-valor) 0,04 Fixed-effects - Rho 0,60

Fonte: elaborado pelos autores.

Analisando os dados apresentados na Tabela 3, ¢ possivel constatar que as variaveis
lucro dividido por agdes (LPA) e patrimoénio liquido divido por agdes (VPA) sdo
estatisticamente significativas e apresentam um p-valor menor que 0.05 para ambas as
variaveis. Sendo assim, ndo se rejeita a hipdtese 1, ou seja, as varidveis tém value relevance em
relagdo ao preco.

O achado ¢ consistente com a literatura, indo ao encontro de resultados de outros estudos
como os de Pacheco et al. (2018), Pinto et al. (2014), Martins et al. (2013) e Ferreira et al.
(2021), que também identificaram, com base no modelo de Collins et al. (1997), que ¢ uma
proxy do modelo de Ohlson (1995), um resultado positivo e ndo rejeitam a hipotese de que o
lucro e o patrimonio liquido tém value relevance para o mercado de agdes no Brasil.

Para a Hipdtese 2, na aplicagdo do modelo 2 foram feitos os testes Jarque-Bera e
Shapiro-Francia para analisar a normalidade dos residuos, e os testes White e Breusch-Pagan
para testar a heterocedasticidade dos dados. A inexisténcia de multicolineariedade foi testada
pela observagdo da VIF (variance inflation factor ou fator de inflacdo da variancia).

As variaveis adicionadas acrescentadas ao modelo 2 foram a reserva de incentivos
fiscais dividido pelo numero de a¢cdes (REINFPA) e o patriménio liquido dividido pelo nimero
de acdes subtraido das reservas de incentivos fiscais dividido pelo numero de agdes (LPA-
REINFPA). Apo6s a execugdo do teste F' de Chow, o teste de Hausman e o teste LM de Breusch-
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Pagan, o modelo escolhido foi o modelo de efeitos fixos. Os resultados da regressao seguem
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Regressio Hipétese 2 - Efeitos fixos

MODELO 2: P;; = B0 + B1(LPA;;) + B2(VPA;; — REINFPA;;) + B3(REINFPA;) + &

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrao t P-valor
LPA 0,67 0,13 5,04 0.00
VPA-REINFPA 0,46 0,56 8,11 0.00
REINFPA 2,00 0,43 4,6 0.00
CONST 8,99 0,71 12,6 0.00
Painel B
Informacoes adicionais Valores Informacoées adicionais Valores
Teste F de Chow (p-value) 0,00 n° de observagdes 521
Breusch Pagan (p-value) 0,00 n° de grupos 69
Hausman (p-valor) 0,03 Fixed-effects - Rho 0,60

Fonte: elaborado pelos autores.

Com base na Tabela 4, pode-se verificar que as variaveis do lucro dividido por agdes
(LPA), patrimoénio liquido dividido pelo niimero de acdes deduzido da reserva de incentivos
fiscais (VPA-REINFPA) e a varidvel reserva de incentivos fiscais (REINFPA) sao
estatisticamente significativas e apresentam um p-valor inferior a 0.05 para ambas as varidveis.
Para tanto, ndo se rejeita a hipotese 2, constatando que a reserva de incentivos fiscais
(REINFPA) apresenta significancia e influéncia positiva no preco das acdes. A andlise foi feita
obtendo 521 observacdes. O modelo de efeitos fixos apresentou o R quadrado (Rho) de 0,60 o
que indica que o modelo explica 60% da variancia. O resultado encontrado também se apresenta
consistente com a literatura.

Os achados complementam o estudo de Parente et al. (2022) ao analisarem a value
relevance do recebimento de SAG que apresentam resultados positivos ndo descartando a
hipotese de value relevance para a informagao incremental das SAG na precificagdo de titulos
acionarios no Brasil. Lee et al. (2014), em seu estudo verificando a relevancia informacional
de recebimentos de SAG nas empresas listadas na China, também obtiveram evidéncias
parecidas, uma vez que os resultados apontaram relevancia das informagdes das SAG nos
precos das empresas chinesas.

Como andlise complementar, ¢ apresentado o modelo 3 com a inclusdo das varidveis
patrimonio liquido dividido pelo nimero de a¢des deduzido pela variagdo reserva de incentivos
fiscais VPA-VREINFPA, e a variacdo da reserva de incentivos fiscais dividido pelo niumero de
acoes REINFPA. O modelo de efeitos fixos foi considerado o mais adequado, os resultados da
regressao sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Regressao - analise complementar - Efeitos fixos

MODELO 3: P;; = B0 + B1(LPA;;) + p2(VAP;; — VREINFPA;;) + B3(VREINFPA;;) + €

Painel A
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Variaveis Coeficiente Erro Padrao t P-valor
LPA 0,64 0,14 4,60 0,00
VPA-VREINFPA 0,48 0,05 8,82 0,00
VREINFPA 3,85 1,17 3,29 0,00
CONST 9,22 0,69 13,29 0,00
Painel B
Informacées adicionais Valores Informacées adicionais Valores
Teste F de Chow (p-value) 0.00 n° de observagdes 521
Breusch Pagan (p-value) 0.00 n° de grupos 69
Hausman (p-valor) 0,03 Fixed-effects - Rho 0,60

Fonte: elaborado pelos autores.

A anadlise apresentada na Tabela 6 foi feita obtendo 521 observagdes. O modelo de
efeitos fixos apresentou o R quadrado (Rho) de 0,60, o que indica que o modelo explica 60%
da variancia. As variaveis LPA, VPA-VREINFPA e VREINFPA apresentaram o p-valor abaixo
de 0,05, indicando que a variagao da conta de reserva de incentivos fiscais tem value relevance
em relacdo ao preco. Os resultados encontrados complementam os achados indicados na tabela
5. Ao testar a variacdo da conta reserva de incentivos fiscais € possivel indicar a relevancia
informacional dos valores apresentados na conta de reserva de incentivos fiscais, bem como a
relevancia informacional das subvengdes para investimento.

A ultima parte do estudo, também como anélise complementar, ¢ apresentada na Tabela
6. Para o modelo 4, foi proposta uma adaptagdo no modelo na qual ¢ incluida a variavel LPA-
VREINFPA (lucro dividido por ag¢des deduzido pela variagdo reserva de incentivos fiscais), e
a varidvel REINFPA (variacao da reserva de incentivos fiscais dividido pelo nimero de agdes).

Tabela 6: Regressio - analise complementar - Efeitos fixos

MODELO 4: P;; = B0 + B1(LPA;; — VREINFPA;;) + B2(VPA;;) + B3(VREINFPA;;) + &

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrio t P-valor
LPA-VREINFPA 0,58 0,12 4,83 0,00
VPA 0,49 0,06 8,84 0,00
VREINFPA 4,09 1,14 3,60 0,00
CONST 9,23 0,69 13,29 0,00
Painel B
Informacées adicionais Valores Informacoées adicionais Valores
Teste F de Chow (p-value) 0,00 n° de observagdes 521
Breusch Pagan (p-value) 0,00 n° de grupos 69
Hausman (p-valor) 0,03 Fixed-effects - Rho 0,61

Fonte: elaborado pelos autores.

A anadlise apresentada na Tabela 6 foi feita obtendo 521 observagdes. O modelo de
efeitos fixos apresentou o R quadrado (Rho) de 0,61, o que indica que o modelo explica 61%
da variancia. As variaveis VPA, LPA-VREINFPA e VREINFPA apresentaram o p-valor abaixo
de 0,05, complementando os resultados obtidos pelo modelo 2.0 apresentado na tabela 5. Para
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tanto, ¢ possivel verificar que a reserva de incentivo fiscal e as subvencdes para investimentos
tém value relevance em relagao ao prego.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo investigar a value relevance das subvengdes para
investimento classificadas na conta reserva de incentivos fiscais, no Patrimonio Liquido das
empresas Brasileiras. A amostra final foi composta por 81 empresas listadas na B3 S.A., entre
o periodo de 2012 a 2021 (10 anos). As empresas que apresentaram informacdes de subvengdes
para investimentos contabilizadas em reserva de incentivos fiscais estdo classificadas nos
segmentos de comunicagdes, consumo ciclico, consumo nao ciclico, materiais basicos, petroleo
e gas e biocombustiveis, satde, tecnologia da informagao e utilidade publica. O ano com maior
valor total registrado na conta de reservas de incentivos fiscais foi 2021, seguido por 2018 e
2020. Em 2021, o setor de materiais basicos apresentou o maior nimero de incentivos fiscais
contabilizados na conta de reservas no montante de 15.187.004,00 reais seguido pelos setores
de consumo nao ciclico, utilidade publica e consumo ciclico.

Os dados foram coletados no banco de dados da Economatica® e analisados por meio
do uso de regressdao multipla de dados em painel. Para trabalhar os dados e variaveis, foi
utilizado o software estatistico STATA®.

A pesquisa foi dividida em quatro modelos. O primeiro modelo buscou testar a hipotese
1, que considera que lucro e o patrimonio liquido geram informagdes contabeis relevantes para
os investidores. Como resultado, foi possivel constatar que as variaveis lucro dividido por agdes
(LPA) e patrimonio liquido divido por agdes (VPA) sdo estatisticamente significativas e
apresentam um p-valor abaixo de 0.05 para ambas as varidveis. Assim ndo ha rejei¢do a
hipotese 1, ou seja, as variaveis t€ém value relevance em relagao ao preco.

O segundo modelo buscou testar a hipotese 2, foram testadas como variaveis
independentes as variaveis preco, lucro dividido por agdo, patriménio liquido dividido por acao,
e reserva de incentivos fiscais dividido por agdo. Conforme analise dos resultados obtidos, a
variaveis se apresentaram estatisticamente relevantes, com um p-valor inferior a 0.05, o que
leva a conclusdo que a reserva de incentivos fiscais € as subvengdes para investimentos
apresentaram significancia e influéncia positiva em relagdo ao preco e, portanto, apresentam
value relevance para o mercado de agdes no Brasil.

Como andlise complementar, foi adaptado dois modelos incluindo a esses a variavel que
representa a variagdo da conta reserva de incentivos fiscais. A diferenga nos modelos
apresentados para a analise complementar se deu, para o (modelo 3), na exclusdo da varidvel
que representa a variagdo de reserva de incentivos fiscais da varidavel patrimdnio liquido
dividido por agdes. Para o (modelo 4), na exclusdo da variacao de reserva de incentivos fiscais
da varidvel lucro liquido dividido por agdes. Como resultado apresentado para a etapa de
andlises complementares, percebeu-se que todas as variaveis dos dois modelos apresentados na
parte final do estudo se apresentaram estatisticamente relevantes, com um p-valor inferior a
0.05. Conclui-se, portanto, que a reserva de incentivos fiscais e as subvengdes para
investimentos apresentam significancia e influéncia positiva no prego das agdes, apresentando
value relevance para o mercado de agdes no Brasil.

Como limitagdes da pesquisa, consideram-se a data usada para coleta do preco das agdes
em abril dos anos subsequentes a data de fechamento das demonstragdes financeiras, nas quais
houve auséncia de cotagdo para algumas empresas da amostra estudada e a incerteza da
divulgagdo de todas as subvengdes para investimentos. E importante e relevante que se fagam
novas pesquisas sobre value relevance, tanto para contribui¢cao com a literatura nacional quanto
para a literatura sobre value relevance no ambito geral. Como sugestao para pesquisas futuras
também se fazem interessantes estudos sobre todas as subvengdes para investimento recebidas
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e evidenciadas em notas explicativas, além das subveng¢des para investimentos reconhecidas no
resultado e contabilizadas em reserva de incentivos fiscais, a fim de comparar se a informagao
incremental também tem value relevance.
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