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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa foi verificar o nivel de divulgacdo e expressividade das
subvencdes governamentais (SG) e da reserva de incentivos fiscais (RIF) frente a pandemia
de Covid-19 nas companhias listadas na B3. Para isto, foi elaborada uma lista de verificacao
com base nas determinagdes do CPC 07 (R1) para contemplar as exigéncias de divulgacédo
sobre as SG recebidas. E foi utilizada a Lei n.° 12.973/2014 para contemplar a analise da
divulgagdo das RIF constituidas no periodo de pandemia. Foram analisadas todas as
companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) para identificar aquelas que receberam SG
no ano de 2020, sendo um total de 484 empresas verificadas. A analise resultou numa amostra
final de pesquisa composta de 195 companhias que receberam SG no ano analisado. A
abordagem do problema foi qualitativa. Os resultados da pesquisa demonstraram que, em
média, o nivel de divulgacdo das SG e RIF foi baixo. O setor de utilidade publica apresentou
maior média de nivel de divulgacdo e maior expressividade das subvengdes governamentais
recebidas no ano de 2020. Os setores que, em média, realizaram um menor nivel de
evidenciacdo das subvengdes governamentais e reserva de incentivos fiscais foram:
Telecomunicacbes, Bens Industriais, Saude e Petréleo, Gas e Biocombustiveis. No que
compete a expressividade das reservas de incentivos fiscais constituidas no periodo de
pandemia, em média, os maiores valores foram observados nos setores de Bens Industriais,
Salde e Consumo Ciclico. Contudo, nem todas as companhias divulgaram as informacdes
relativas a esta destinacdo, mesmo com a Lei n.° 12.973/2014 orientando que a condicdo para
a subvencdo reconhecida no resultado ndo ser tributada é a sua respectiva destinacdo para
reserva de incentivos fiscais. Dessa forma, considera-se que as companhias precisam melhorar
quanto a divulgacdo das informacdes pertinentes as SG e a respectiva destinacdo do resultado
para RIF, considerando a importancia da transparéncia dos recursos publicos repassados para
as organizacdes visando um reinvestimento na sociedade.

Palavras-chave: Subvengbes governamentais. CPC 07 (R1). Reserva de Incentivos Fiscais.
Divulgacéo contabil (disclosure).
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1. INTRODUCAO

No ano de 2020 eclodiu a pandemia de Covid-19 no mundo, ocasionando uma grave
crise na economia brasileira. Com todos os setores empresariais sendo afetadas, as
organizagdes precisaram buscar meios de sobrevivéncia (SZUSTER; MARTINS, 2020). Essa
situacdo trouxe muitas incertezas e preocupagdes prejudicando o planejamento financeiro das
empresas brasileiras (BACKES et al., 2022).

Neste contexto, as analises sobre as subvencBes governamentais ganham relevancia,
conforme o CPC 07 (R1, 2010), elas consistem em auxilios provenientes do governo
geralmente na forma de contribuicdo de natureza pecuniéria, mas ndo se restringindo a ela,
concedida a uma empresa normalmente em troca do cumprimento passado ou futuro de certas
condicdes relacionadas as atividades operacionais da entidade, a exemplos, geracdo de
empregos e movimentacdo da economia.

O pronunciamento contabil que trata das subvengdes governamentais € o CPCO07
(R1), correlacionado a norma internacional 1AS 20 (Accounting for Government Grants and
Disclosure of Government Assistance) do International Accounting Standards Boards
(IASB). A respeito destes auxilios do governo, a orientacdo do CPC 07 (R1, 2010) é o
reconhecimento como receita no resultado do exercicio, exceto nos casos em que exista uma
obrigacéo explicita vinculada, nestas situacdes, primeiramente é reconhecido um passivo que
sera apropriado como receita conforme a entidade for cumprindo a respectiva obrigacdo. De
qualquer modo, em todos os casos, o0 destino final das subvengbes serd o reconhecimento
como receita no resultado do exercicio.

Desta maneira, as subvencdes e assisténcias governamentais representam uma forma
de financiamento, com a intencdo de ter um desempenho econdmico melhor para a empresa
(SOUZA et al., 2022). Este beneficio econdbmico pode ser por meio de isencdes, incentivos
fiscais e sociais, reducdes de carga tributaria, doagdes, empréstimos subsidiados e afins
(AYRES, 2015).

Rodrigues e Brugni (2021) salientam que a busca por subvencdes governamentais nos
estados brasileiros se tornou uma questao estratégica e sistematica, principalmente no periodo
de pandemia, pois elas podem fornecer condi¢cdes de um novo comportamento econémico das
empresas no mercado, gerando o incentivo necessario para alavancar seus negdcios e,
consequentemente, movimenta a economia.

A este respeito, a Lei n.° 12.973/2014 orienta que as subvencgdes governamentais

recebidas devem, apos passar pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio, ser destinadas
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para Reserva de Incentivos Fiscais (RIF), de forma a ndo serem destinadas aos socios ou
acionistas, a intencdo é que o subsidio recebido permaneca na empresa, pois a intencdo do
governo é que essa subvencgdo contribua com o crescimento da entidade e o retorno sera a
contribuicdo que a empresa ira oferecer para a sociedade na forma de geracdo de renda.

A este respeito, é importante salientar que apesar da RIF ter em seu nome o termo
‘fiscais’, ela diz respeito a destinagdes provenientes de subvencdes de qualquer de natureza,
ndo se restringindo apenas aos tipos fiscais.

Neste contexto, a adequada evidenciagdo (disclosure) das informacgfes sobre as
subvengdes governamentais recebidas e das reservas de incentivos fiscais constituidas ganha
relevancia, conforme Dobler (2005), o disclosure de determinada informacdo é o ato de
divulgar aos usuarios externos as informacGes relevantes sobre a situacdo econdémica e
financeira da empresa, para Dye (2001) quando a informacgédo possui potencial de impactar a
analise dos usuarios, ela deve ser evidenciada.

Diante do exposto, depreende-se que a adequada divulgacdo contabil das subvencdes
governamentais e das reservas de incentivos fiscais formadas no cenario de pandemia é
imprescindivel para os usuarios externos poderem compreender a situacdo da empresa, tendo
a possibilidade de identificar o quanto da receita total foi proveniente destas fontes de
recursos, bem como analisar as reservas ja formadas, para assim realizar suas projecdes

futuras.

1.1. TEMA E PROBLEMA

As subvencdes governamentais sdo concedidas pelo governo com o objetivo de
impulsionar a economia em determinada regido, municipio, estado ou pais. Um exemplo séo
0s incentivos fiscais existentes na economia, no qual o governo reduz as aliquotas ou aplica
isencBes visando estimular determinada atividade empresarial. Em contrapartida, as
organizacdes devem fornecer beneficios a sociedade, como a criacdo de novos empregos e a
geracdo de renda (FORMIGONI, 2008).

Neste contexto, desde fevereiro de 2020, com a pandemia causada pela Covid-19, os
nameros da doenca cresceram mundialmente, com tendéncia de queda nas taxas de lucro, o
mundo se defrontou com a elevacdo da destruicdo de postos de trabalho, um aumento do
desemprego, uma forte reducdo nas forcas produtivas e imensos deslocamentos forgados em
decorréncia de guerras, violéncia e miséria (BOSCHETTI; BEHRING, 2021).
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No Brasil, a crise causada pela Covid-19 pode ser classificada como grave,
considerando que a economia do pais ainda ndo estava recuperada da recessdo ocorrida entre
0s anos de 2015 e 2017 e apresentou apenas pequenos sinais de retomada em 2018 e 20109.
Com isso, os impactos da crise da Covid-19 na economia nacional em 2020 foram somados a
um quadro socioecondmico que ja se encontrava em degradacdo (MATTEI; HEINEN, 2020).

Nessa situacdo de crise econdmica agravada pela pandemia de Covid-19, o estudo das
subvencdes governamentais concedidas pelo governo brasileiro, bem como a identificacdo se
as empresas constituiram a reserva de incentivos fiscais, conforme determina a Lei n.°
12.973/2014, ganha relevancia, na intencdo de contribuir com esta tematica, elaborou-se o
seguinte problema de pesquisa: Qual o nivelde divulgacdo e expressividade das subvencdes
governamentais e da reserva de incentivos fiscais frente a pandemia do Covid-19 nas

companhias listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS

Neste subtdpico estdo contemplados o objetivo geral e os objetivos especificos que

norteiam a presente pesquisa.

1.2.1 Objetivo Geral
O objetivo geral desta pesquisa € verificar o nivel de divulgacéo e a expressividade das

subvencdes governamentais e da reserva de incentivos fiscais frente a pandemia do Covid-19

nas companbhias listadas na B3.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa foram determinados os seguintes objetivos

especificos:

1) Elaborar uma Lista de Verificacdo objetivando mensurar o indice de divulgacdo das

subvengdes governamentais e das reservas de incentivos fiscais constituidas.
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2) ldentificar os valores das subvencdes governamentais recebidas pelas companhias da

amostra no periodo de pandemia.

3) Mensurar a expressividade das subvenc6es governamentais recebidas pelas companhias da
amostra de pesquisa no periodo de pandemia do coronavirus.

4) Mensurar a expressividade das reservas de incentivos fiscais constituidas pelas companhias

da amostra de pesquisa.

1.3 JUSTIFICATIVA

A realizacdo da presente pesquisa apresenta relevancia considerando que o
recebimento das subvencbes governamentais representa um beneficio proveniente de dinheiro
publico, sendo de interesse de a sociedade conhecer a natureza e valores fornecidos as
empresas, como exemplo, é possivel citar o caso da Petrobras que recebeu R$ 1.176 bilhdo de
subvencao de diesel em racdo da greve historica dos caminhoneiros (REUTERS, 2018).

Nesta concepcdo, pesquisas abordando o tema subvengdes governamentais, Sao
pertinentes no cenario da pandemia de Covid-19 possuindo relevancia social e econdmica,
visto que a adequada divulgacdo de tais subsidios recebidos do governo contribui com o
entendimento dos usuarios externos acerca da natureza e magnitude dos valores envolvidos,
bem como possibilita uma reflexdo sobre a contribuicdo recebida e o retorno que tais
entidades oferecem para a economia e sociedade.

Um estudo anterior de Hawerroth e Souza (2020) analisou a evidenciacdo e
representatividade das subvencBes governamentais recebidas pelas companhias abertas
brasileiras no ano de 2018, periodo anterior a pandemia de Covid-19, os referidos autores
ndo analisaram a constituicdo da reserva de incentivos fiscais, eles verificaram que a
representatividade das subvencdes governamentais recebidas pelas companhias listadas na
B3 foi relevante e que o nivel de evidenciacdo realizado foi baixo. Os autores também
constataram que o tipo de subvencdo mais recebidas no ano de 2018 foi empréstimos
provenientes de bancos publicos.

O presente trabalho de conclusdo de curso acrescenta em relagdo ao estudo anterior
mencionado, pois abrange a analise das reservas de incentivos fiscais e analisa a divulgacéo e

expressividade de subvengdes governamentais recebidas pelas companhias no periodo de
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pandemia de Covid-19, situacdo peculiar e que merece analise considerando o contexto, a
andlise da reserva de incentivos fiscais € relevante, visto que sua constituicdo € diretamente
relacionada ao recebimento de subvencbes. Nenhum dos estudos anteriores analisou as

reservas de incentivos fiscais, sendo inéditos os resultados observados no presente trabalho.

1.4 DELIMITACOES DA PESQUISA

O presente estudo se delimita a analise da divulgacéo e expressividade das subvencoes
governamentais recebidas no periodo de pandemia de Covid-19, bem como das reservas de
incentivos fiscais constituidas neste cenario. O ano analisado foi 2020, considerando que foi a
ano que eclodiu a pandemia de Covid-19 com relevantes restrices mundiais provenientes da
crise humanitaria instaurada nesse periodo.

A analise se delimita as companhias abertas listadas na B3, ndo abrangendo outros
tipos de sociedades. A principal fonte dos dados para analise foram as notas explicativas
integrantes das DemonstracGes Financeiras Padronizadas (DFPs) publicadas pelas

companhias, ndo abordando outros tipos de documentos.

1.5 ORGANIZACAO DA PESQUISA

O presente trabalho esta estruturado em cinco capitulos, no primeiro é apresentada a
Introducdo, contendo o Tema e Problema da pesquisa, 0s Objetivos (Objetivo geral e
Objetivos especificos), a Justificativa e as Delimitacdes da Pesquisa.

No segundo capitulo estd contemplada a Fundamentacdo Tedrica, dividida nos
seguintes tépicos: 2.1 Pandemia de Covid-19 e os reflexos na economia, 2.2 Subvencdes
governamentais e a sua relacdo com a reserva de incentivos fiscais, 2.3 A importancia da
divulgacdo contabil (disclosure) e 2.4 Estudos anteriores.

No terceiro capitulo esta apresentada a Metodologia da pesquisa, estando dividida nos
sequintes topicos: 3.1 Classificacdo da pesquisa, 3.2 Instrumento da pesquisa, 3.2.1
Instrumento da pesquisa para analise da divulgacdo, 3.2.2 Técnicas para verificacdo da
expressividade, 3.3 Procedimentos de pesquisa e 3.4 Populacdo e amostra da pesquisa.

No quarto capitulo estdo apresentados os Resultados da pesquisa, estando divididos
em: 4.1 Natureza das subvengdes governamentais, 4.2 Valores das subvencGes
governamentais recebidas, 4.3 Frequéncia de divulgacdo das informacdes sobre subvencdes

governamentais e reserva de incentivos fiscais, 4.4 Divulgacdo e expressividade das
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subvencOes governamentais e da reserva de incentivos fiscais e 4.5 Nivel de divulgacéo e
expressividade na perspectiva de Governanga corporativa.

O quinto e ultimo capitulo apresenta as Conclusdes da pesquisa, estando dividido em:
5.1 Conclusdes quanto aos objetivos, 5.2 Conclusdes quanto aos resultados e 5.3 Sugestdes
para futuras pesquisas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O capitulo de Fundamentacdo Teorica contempla a teoria que fornece suporte a
presente pesquisa, estando dividido em 4 topicos: 2.1 Pandemia de Covid-19 e os reflexos na
economia; 2.2 Subvengdes Governamentais e a sua relagdo com a Reserva de Incentivos

Fiscais; 2.3 A Importancia da Divulgacdo Contabil (Disclosure) e 2.4 Estudos Anteriores.

2.1 PANDEMIA DE COVID-19 E OS REFLEXOS NA ECONOMIA

A pandemia de Covid-19 foi considerada pela organizacdo Mundial da saide como a
maior crise de saude contemporanea, segundo dados da Organizacdo Mundial de Salde
(OMS), o Brasil foi o terceiro do mundo com maior numero de infecgOes e obitos, ficando
atras apenas dos Estados Unidos e da india. Neste contexto, a economia brasileira foi
fortemente afetada pela disseminacdo do virus causador da Covid-19, resultando numa
reducdo da producéo e vendas de mercadorias (CARDOSO, 2022).

Silva e Silva (2020) relataram em sua pesquisa, com base em informacdes do
Ministério da Economia que a partir do inicio do ano de 2020, foram adotadas medidas de
isolamento social, com o proposito de ter menos pessoas contaminadas pela Covid-19 e evitar
um colapso no sistema de saude. Contudo, esta medida gerou consequéncias diretas no
emprego e na renda da populacdo, os trabalhadores informais foram atingidos e os formais
tiveram seus empregos mantidos por um periodo devido aos custos de demissao e contratacdo
que as empresas teriam. As microempresas e pequenas empresas foram muito afetadas no
cendrio de pandemia.

De acordo com informacBGes do Portal da Industria (2023), as micro e pequenas
empresas representam 54% das fontes de empregos no Brasil, sendo fundamentais para a
geracdo de renda. Elas correspondem a 27% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Neste
contexto, crises que afetam tais tipos de entidades tendem a ter efeitos muito negativos para o
pais.

Silva e Silva (2020) ainda discorrem que a dificuldade na situacdo econémica do
Brasil, afetou os investimentos e consumo de bens e servicos que foram cada vez menos
utilizados, reduzindo a atividade econdmica e influenciando negativamente outros paises em
virtude dos precos nas exportacdes brasileiras. A diminuicdo gerou um desequilibrio na
economia, acarretando na reducdo da producdo e da jornada de trabalho, demissbes de

trabalhadores e 0 aumento de faléncias.
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No que diz respeito as demissdes de trabalhadores, se concentraram principalmente
nos setores privados de carteira assinada, empregados sem carteira assinada e autobnomos. No
periodo pandémico, diminuiu em 1,2 milhdo o nimero de empregados, o que indica um
impacto da crise no setor empresarial que afetou as micro, pequenas e médias empresas
(MATTEI; HEINEN, 2020).

Diante do exposto, é possivel inferir que a pandemia de Covid-19 afetou
significativamente a economia brasileira, afetando fortemente as micro, pequenas e médias
empresas, as pessoas que atuavam como autdonomos e os trabalhadores que tiveram seus

empregos afetados ou perdidos no cenario de crise global.

2.2 SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS E A SUA RELACAO COM A RESERVA DE
INCENTIVOS FISCAIS

De acordo com o CPC 07 (R1, 2010), subvencdo governamental & uma assisténcia do
governo com o intuito de prover um beneficio econdmico a uma entidade ou um grupo,
normalmente na forma de contribuicdo de natureza pecuniaria, concedida a uma entidade em
troca do cumprimento passado ou futuro de certas condi¢fes relacionadas as atividades
operacionais da entidade.

Néo sdo subvencbes governamentais aquelas que ndo podem ser razoavelmente
quantificadas em dinheiro e as transagdes com o governo que ndo podem ser distinguidas das
transacdes comerciais normais da entidade. As subvencdes governamentais possuem o
objetivo de estimular a adesdo de determinadas acbes que provavelmente ndo seriam
tomadas se ndo houvesse esses tipos de incentivos (CPC 07 R1, 2010). As subvencdes
governamentais sdo também designadas por subsidios, incentivos fiscais, doacdes e prémio
(AYRES, 2015).

A Lei n.° 11.638/2007 determinou que a entidade deve reconhecer em cada exercicio
social as subvencdes governamentais como receita, ou seja, transitando pela demonstracéo
do Resultado do Exercicio. Ainda no que tange ao tratamento contabil destes subsidios do
governo, de acordo com a Lei n°® 12.973/2014, em seu artigo 30, elas ndo serdo computadas
na determinacdo do lucro real, dessa forma, ndo serdo tributadas pelo Imposto de Renda e
Contribuicdo Social, desde que sejam destinadas para a reserva de lucros a que se refere o
art. 195-A da Lei n° 6.404/1976, denominada de Reserva de Incentivos Fiscais, de forma a
ndo serem destinadas aos socios ou acionistas (GELBCKE et al., 2018).

A este respeito, o pronunciamento CPC 07 (R1, 2010) explica que esse tratamento
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contabil € em virtude dos valores das subvenc¢des governamentais recebidas ndo poderem ser
repassados aos sOcios ou acionistas por meio de destinacdo de lucros. Uma forma de
assegurar que essa condicdo serd cumprida € destinar o valor para uma reserva de lucros
especifica, apds passar pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Dessa forma, a condicdo para que as subvengdes governamentais ndo sejam
tributadas, é que os valores reconhecidos como receitas provenientes dessa natureza sejam
destinados para a Reserva de Incentivos Fiscais. A ideia subjacente é que os valores
recebidos como subvengdes governamentais ou doagdes devem permanecer na organizagéo e
essa reserva prevista pelo art. 195-A da Lei n.° 6.404/1976 cumpre esse requisito, pois ela
somente podera ser utilizada para aumentos no capital social ou para absorcao de prejuizos e
acumulados da empresa (GELBCKE et al., 2018).

E possivel considerar que as subvengbes e assisténcias governamentais causam
impacto direto, auxiliando algum setor econémico, ou uma entidade, a desempenhar acdes
que ndo seriam possiveis sem este tipo de auxilio (PIMENTEL et.al.,, 2010). Nessa
concepcdo, depreende-se que numa situacdo de pandemia, as subvencbes tendem a
desempenhar papel relevante na manutencdo da situacdo econdmica e financeira das
empresas.

As subvencbes governamentais devem ser evidenciadas de forma que haja
transparéncia e confiabilidade em cumprimento as normas do CPC 07 (R1, 2010)
(RODRIGUES, 2018). A informacdo contabil sobre subvengdes governamentais recebidas
deve proporcionar evidéncias suficientes sobre a entidade, facilitando a tomada de decisdo dos
usuarios externos (PENA, 2008).

Diante do exposto, € importante a adequada divulgacdo contabil das subvencdes
governamentais recebidas pelas companhias, no sentido que tais informacdes contribuem na
andlise da situacdo econbmica e financeira da empresa. A evidenciacdo completa visa
contribuir para que todos os tipos de usuarios externos possam ter uma base consistente no

suporte das suas decisdes.

2.3 AIMPORTANCIA DA DIVULGACAO CONTABIL (DISCLOSURE)

Com as demonstracdes contabeis e notas explicativas, por meio da divulgacéo
(disclosure), a contabilidade possui o intuito de prover informacgdes Uteis para 0s seus
usufruidores (IUDICIBUS, 2000). Os usuarios da contabilidade necessitam ter informagoes

fidedignas para respaldar sua tomada de decisdo, para isto, um aspecto essencial é ter acesso
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aos dados sobre o desempenho, patriménio e fluxos de caixa da empresa, visando tomar
decisBes estratégicas.

Nesse entendimento, as informacGes provenientes dos relatérios contébeis constituem
um dos pontos principais para anélise da situagcdo econdmica e financeira de uma organizagao
(PINTO JUNIOR; PIRES, 2009). Klann, Beuren e Hein (2015) explicam que a adequada
divulgacdo contabil, por meio dos relatorios contabeis, ajuda a reduzir a assimetria
informacional, que ocorre quando os usudrios internos (diretores, gestores, administradores)
possuem informacgdes que ndo foram divulgadas adequadamente para 0s usuarios externos
(investidores, credores).

A assimetria informacional surge em ambientes onde existem conflitos de interesses,
tais conflitos sdo explicados pela Teoria da Agéncia, e se referem ao relacionamento entre o
agente (responsavel pela tomada de decisbes dentro da empresa) e o principal
(acionistas/investidores). Os conflitos ocorrem quando o0 agente comeca a praticar agoes
visando seus proprios interesses, em detrimento aos interesses do principal (LA PORTA et
al., 2000).

Na teoria da agéncia, a divulgacdo contabil possui um papel de reducdo da assimetria
informacional entre aqueles que tomam as decisfes e aqueles que podem ser afetados pelas
decisdes, entende-se que melhores niveis de evidenciagdo podem colaborar para uma melhor
analise por parte dos investidores e demais usuarios externos, considerando que terdo dados
mais completos para servir de base para o diagnostico (SOUZA, 2015).

Nesse contexto, existe a divulgacdo contabil de natureza obrigatoria e a voluntaria. A
obrigatéria é proveniente de normatizacdo que determina 0 minimo de itens que precisam ser
evidenciados pelas empresas nas suas demonstracfes contdbeis e notas explicativas, ja a
voluntéria € realizada de forma espontdnea sem a necessidade de ter uma norma exigindo tal
divulgacdo (SCHPPER, 2007).

Dessa forma, as informacdes divulgadas pela contabilidade constituem uma forma de
amenizar a assimetria de informacdo ao apresentar demonstracGes financeiras e notas
explicativas que representam uma situacdo atual e fidedigna da empresa (ROCHA et al.,
2010). As discrepancias informacionais podem ser reduzidas ou até mesmo eliminadas com o0s
sistemas de incentivos a transparéncia contabil (IUDICIBUS, 2004). Nessa intencdo, é
necessario existir um comprometimento por parte das empresas com niveis mais altos de
divulgacéo, visando diminuir o componente de assimetria da informacdo (LEUZ, 2000).

Existem consequéncias econdmicas do disclosure (divulgacdo contabil) para o

mercado de capitais, que é o aumento da liquidez das acdes e principalmente a reducdo dos



23

custos de capital (HEALY E PALEPU 2001). A ideia subjacente é que o disclosure reduz as
assimetrias informacionais entre os investidores, e eles sentem que o preco das acoes € justo e,
consequentemente, a liquidez aumenta (KIM; VERRECCHIA, 1994).

Diante do exposto, € possivel depreender que a divulgacdo contébil (disclosure) nas
demonstracdes contabeis e notas explicativas sdo fatores fundamentais para colaborar na
analise dos usuérios externos em relacéo a situacdo econémica e financeira das companhias, é
necessario conter informacgdes Uteis, completas e fidedignas para assegurar uma boa base

informativa proveniente dos relatorios contabeis.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Como parametro para levantamento das pesquisas semelhantes foi realizada uma
busca nas Bases Scientific Perodicals Electronic library (SPELL) e no Google Académico,
utilizando as seguintes palavras-chave: subvencdes governamentais; CPC 07 (R1); reserva de
incentivos fiscais; IAS 20; divulgacdo contabil (disclosure). A pesquisa resultou em 8 (oito)

artigos similares ao presente estudo, os quais estao apresentados no Quadro 1.

Quadro 1: Pesquisas semelhantes
Objetivo e periodo analisado

Resultados
Constatou-se  que  as
apresentam nivel de evidenciacdo
considerado baixo, limitando-se, em
média, a 30,4% em 2008 e a 33,3% em

Autores

. . x empresas
Investigar a divulgagdo das P

informacbes e os  efeitos
econdmicos decorrentes do

Loureiro et al.
(2011)

reconhecimento das Subvencdes e
Assisténcias Governamentais
(SAG) nas demonstragdes
contabeis das maiores empresas
abertas no Brasil. O periodo
analisado na pesquisa foi as
legislacOes vigentes até o ano de
2010.

2009, dos requisitos de divulgacdo do
CPC 07. Quanto aos efeitos
econdmicos, constatou-se uma variacao
positiva da rentabilidade, especialmente
do ROE, e uma expressiva participacéo
das SAGs no capital préprio das
empresas dos setores Téxtil e Papel e
Celulose.

Julido et al. (2013)

Verificar se o recebimento das
subvencoes governamentais
possuli uma relacdo
estatisticamente positiva com o
lucro das empresas do
setor  elétrico  nacional e
internacional. O periodo analisado
foi dos anos de 2010 a 2012.

Os autores constataram que existe uma
relacdo positiva entre o recebimento de
subvencdo  governamental e a
lucratividade das empresas brasileiras e
internacionais do setor elétrico. Os
resultados sugerem que as empresas
gue recebem subvencdo tendem a
serem empresas mais lucrativas.

Ayres (2015)

Verificar 0 nivel de
evidenciacdo das subvencfes e
assisténcias governamentais nos
setores da BM&FBovespa em
conformidade com 0
Pronunciamento Técnico CPC 07
(R1) (2010). O periodo analisado

Os resultados demonstraram  que
ocorreu a evidenciacgao de subvengdes e

assisténcias  governamentais, com
predominio no setor de energia.
Percebe-se  que os  resultados

permaneceram com evidenciacdo baixa
mesmo apos as alteragdes introduzidas




foi dos anos de 2012 a 2014.

Marcelino e Souza
(2018)

Verificar a relagdo entre o nivel
de evidenciacdo das subvences
governamentais e as
caracteristicas das companhias de

capital aberto brasileiras. O
periodo analisado foi ano de
2016.

pelo CPC 07 (R1).
Os resultados da pesquisa
demonstraram que as companhias

brasileiras analisadas, em sua maioria,
possuem um  baixo nivel de
evidenciacédo das subvencdes
governamentais, em que apenas 26
companhias da amostra obtiveram um
nivel de evidenciagdo igual ou superior
a 50%.

Rodrigues (2018)

Verificar o nivel de evidenciacdo
das subvencBes e assisténcias
governamentais  (SAGs) das
empresas listadas na B3, que
integram o setor de tecnologia,
em conformidade com o
Pronunciamento Técnico CPC 07
(R1). O periodo analisado na
pesquisa foi os anos de 2010 a
2017.

A partir dos resultados foi possivel
verificar que dentre 0s itens
obrigatérios do CPC 07 (R1), o mais
divulgado pelas empresas foi sobre
politica contabil adotada pela entidade
para as subvengBes governamentais,
com 41%; concernente aos itens de
divulgacdo facultativa, as empresas
divulgaram mais o item 6
(Descumprimentos  de  condigBes
relativas as SAGs), com uma média de
14%.

Souza et al. (2019)

Verificar a relacdo existente entre
o0 nivel de evidenciacdo das
subvencgdes governamentais e 0s
indicadores de geracdo de valor
das empresas do setor de
utilidade publica, listadas na B3.
O periodo analisado na
pesquisa foi dos anos de 2013 a
2015.

Os principais resultados demonstrados
pelos autores revelaram que os testes
qui-quadrado possibilitaram a nao
aceitacdo da H1, permitindo concluir
que ndo ha diferenca estatisticamente
significante entre a presenca de
subvencdes governamentais e a geracao
de valor das empresas pesquisadas.

Chagas et al. (2020)

Analisar o nivel de evidenciacédo
das principais fontes de recursos
das OrganizacBes da Sociedade
Civil de Interesse Publico
(OSCIPs) situadas na regido
Nordeste do Brasil, enfocando as
subvencdes e assisténcias
governamentais, uma vez que
estas devem seguir normas, tais
como o pronunciamento CPC 07
(R1) e a norma contabil NBCTG
07 (R2).

Observou-se que apenas 27% das
OSCIPs da regido Nordeste
evidenciaram as  subvencdes e
assisténcias em conformidade com o
CPC 07 (R1) e a norma contabil
NBCTG 07 (R2), e que algumas
instituicdes dessa regido ndo publicam
suas demonstracOes contabeis em todo
o periodo em analise. Além disso, 0s
testes mostram que a maior parte das
OSCIPs da regido Nordeste ndo
apresentou  conformidade  contabil
guanto a evidenciacdo das subvencoes e
assisténcias governamentais auferidas.

Hawerroth e Souza
(2020)

Identificar 0 nivel de
evidenciacdo e a
representatividade das subvencoes
governamentais nas companhias
de capital aberto brasileiras. O
periodo analisado na pesquisa foi
do ano de 2018.

Constatou-se  que o nivel de
evidenciacdo apresentado pelas
companhias é relativamente baixo, com
média proxima de 50% para 0S
beneficios fiscais, e de 0% para 0s
REFIS e empréstimos. Observou-se
também que a representatividade das
subvencdes governamentais é
expressiva, chegando a média de
1536% do resultado exercicio e de 77%
sobre o ativo. Os autores concluiram
gue as companhias ndo estdo atendendo
0S requisitos para correta evidenciacéo
das subvencoes.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).
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E possivel perceber no Quadro 1 que os estudos anteriores identificaram que o setor
elétrico tende a receber um namero significativo de subvengdes, também foi apontada uma
possivel tendéncia de as subvengdes exercerem impacto na lucratividade. Foi analisado que
existe uma relagcdo positiva entre o recebimento das subvengfes governamentais e a
lucratividade das empresas brasileiras e internacionais do setor elétrico.

Outra constatacdo identificada pelos estudos semelhantes € que as companhias
analisadas tenderam a praticar um baixo nivel de evidenciacdo. Neste contexto, a presente
pesquisa contribui com o tema subvencdes governamentais, trazendo uma andlise de sua
divulgacéo e expressividade no ambiente da pandemia. Em adicdo, essa investigacédo verifica
também a constituicdo e a divulgacdo de Reserva de Incentivos Fiscais, considerando que ela
estd diretamente relacionada aos subsidios recebidos do governo, conforme ja apresentado

neste referencial tedrico.



3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo estdo apresentados os procedimentos utilizados para atingir os objetivos
desta pesquisa, estando dividido em: 3.1 Classificacdo da pesquisa, 3.2 Instrumentos da
pesquisa, 3.2.1 Instrumento da pesquisa para andlise da divulgacdo, 3.2.2 Técnicas para
verificacdo da expressividade, 3.3 Procedimentos de pesquisa e 3.4 Populacdo e Amostra da

pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa se enquadra como descritiva, que de acordo
com Gil (2002) tem o objetivo primordial de descrever as caracteristicas de uma amostra,
populacdo ou fendmeno e suas relagdes entre as variaveis que se deseja analisar.

A pesquisa descritiva requer do investigador uma série de informacdes sobre o que
deseja pesquisar. Esse tipo de estudo propbe-se descrever os fatos e fendmenos de
determinada realidade. S&o exemplos de pesquisa descritiva: estudos de caso, analise
documental, pesquisa ex-post-facto (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

No que concerne a abordagem do problema, o estudo se classifica como qualitativo,
que conforme explica Soares (2019) se expressa mais pelo desenvolvimento de conceitos a
partir de fatos, ideias ou opinides, e do entendimento indutivo e interpretativo que se concede
aos dados descobertos, associados ao problema de pesquisa.

No que diz respeito a obtencdo dos dados, esta pesquisa Sse enquadra como
documental, visto que foram utilizadas as notas explicativas das companhias da amostra,
referentes ao ano de 2020, para obtencéo dos dados.

A pesquisa documental utiliza fontes mais diversificadas, como por exemplo: tabelas
estatisticas, jornais, revistas, relatorios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias,
pinturas, tapecarias, relatorios de empresas, videos de programas de televisdo, etc.
(FONSECA, 2002).

A escolha do ano de 2020 é pelo motivo que se deseja identificar os aspectos
relacionados ao recebimento das subvencdes governamentais e constituicdo das reservas de

incentivos fiscais em um ano considerado critico para a economia brasileira e mundial.
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3.2 INSTRUMENTO DA PESQUISA

Neste topico estdo apresentados os instrumentos de pesquisa utilizados para atingir os
objetivos desta pesquisa, estando dividido em dois subtopicos: 3.2.1 Instrumento da pesquisa
para analise da divulgacdo e 3.2.2 Técnicas para verificacdo da expressividade.

3.2.1 Instrumento de pesquisa para analise da divulgacéo

Na intencdo de verificar o nivel de divulgacdo das subvencGes governamentais e da
reserva de incentivos fiscais, no cenario de pandemia de Covid-19, foi elaborada uma Lista de
Verificacdo contendo as informacdes de divulgacao exigidas pelo CPC 07 (R1) pertinentes as
subvengdes e, no que tange a RIF, pela Lei n.° 12.973/2014. O Quadro 2 demonstra a Lista de
Verificacdo utilizada para analise da divulgacao.

Quadro 2 - Lista de Verificacdo
a) Natureza (tipo) da subvencao recebida.
b) Extensdo (periodo de tempo) que a entidade usufruiu ou ird usufruir o beneficio da subvencao.
c) Politica contabil adotada para as subvencdes.
d) Condices a serem regularmente satisfeitas pela entidade em troca da subvencéao recebida.
e) Valor da subvencdo governamental reconhecida no resultado do periodo.

f) Natureza da subvencdo que deu origem a constitui¢do da Reserva de Incentivos Fiscais.

g) Valor da Reserva de Incentivos Fiscais constituida.

h) Mencéo a reducdo ou isencdo de impostos vinculada a constituicdo da Reserva de Incentivos
Fiscais.

Fonte: Elaborado pela autora com base no CPC 07 (R1, 2010) e na Lei n.° 12.973/2014.

Com base nos itens constantes na Lista de Verificacdo foi possivel calcular o indice de
divulgacdo de cada uma das companhias da amostra. A técnica utilizada foi analise de
contetdo também conhecida como andlise categorial, € considerada a pratica mais antiga e a
mais utilizada. Funciona por operacdes de separacdo do texto em unidades, em categorias
segundo juncdo anal6gica. Entre as diversas possibilidades de categorizacdo, a investigacao
dos temas, ou analise tematica, € rapida e eficaz na condicdo de se aplicar a discursos diretos e
simples (BARDIN, 2016).

Dessa forma, foram identificados nas notas explicativas os trechos de divulgacdes
pertinentes as SG e RIF analisando cada item constante na Lista de Verificagdo, visando
identificar se a evidenciagdo de cada um dos itens estava presente nos documentos analisados.
O procedimento foi realizado para cada uma das companhias que compuseram a amostra de

pesquisa.
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3.2.2 Técnicas para verificacdo da expressividade

As subvencbes governamentais representam recursos importantes para as empresas,
visto que constituem um auxilio financeiro sujeito ao cumprimento de certas atividades que
impactam diretamente nos resultados contabeis (COSTA et al., 2022).

No calculo da expressividade das subvencbes governamentais reconhecidas no
resultado foi adotada a abordagem de sua proporcdo em relagdo ao Total das Despesas
Operacionais (DO). A escolha das Despesas Operacionais permite conhecer a proporgao que
as subvencdes governamentais recebidas representaram em relacdo aos gastos incorridos pela
empresa na intengdo de gerar receita no respectivo exercicio social.

Dessa forma, conhecer a proporcdo dos valores das subvencbes governamentais
recebidas em relacdo ao total de DO permitiu saber a expressividade do potencial de ajuda
que as subvencdes representaram nas atividades operacionais da empresa.

Ja no que tange a expressividade dos valores destinados para a reserva de incentivos
fiscais, foi utilizada a abordagem da divisdo do valor da reserva em relacdo ao Lucro Liquido
da entidade, considerando que ela representa a parcela do resultado que ira permanecer na
empresa. Vale salientar que, conforme explicam Gelbcke et al. (2018), a finalidade da RIF é
garantir que o valor da SG recebida ird permanecer na empresa, ndo sendo em hipotese
alguma destinado para dividendos, esta é a condi¢do da Lei n.° 12.973/2014 para ndo tributar

as SG reconhecidas no resultado.

3.3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Para medir o nivel de evidenciacdo das companhias da amostra, foi calculado o indice
de divulgacdo individual de cada uma das empresas. Para isto, foi utilizada a seguinte
metodologia de calculo: i) atribui-se a pontuacdo 1 para o0s respectivos itens da lista de
verificacdo que foram evidenciados; ii) atribui-se 0 (zero) para itens ndo divulgados; e iii)
utilizou-se NA (ndo se aplica) nos casos que a empresa informou que ndo possui determinada
situacdo pertinente ao respectivo item da lista de verificacéo.

Conforme metodologia adotada no trabalho de Souza e Borba (2017), cada indice de
divulgacéo foi calculado dividindo a quantidade de pontos obtida pela empresa pelo total de

itens que ela estava sujeita a evidenciar, conforme € possivel observar na formula a seguir:
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indice de Divulgagio = Pontuacéo obtida
(Total de itens da Lista - NA)

Os resultados estdo demonstrados por meio de Tabelas. Adicionalmente, o presente
estudo também permitiu uma analise da divulgacdo por setor de atuacdo e por nivel de
Governanca Corporativa, estas informagdes estdo disponiveis no site da B3. A andlise setorial
permitiu verificar se existe alguma tendéncia relacionada ao ramo de atuacéo e as subvencdes
governamentais.

A inclusdo da analise da governanca corporativa também € relevante, considerando
que a transparéncia € um dos pilares da boa governanca corporativa, que constitui um
conjunto de praticas que visa proteger os investidores e demais Usuarios externos de possiveis
manipulagdes provenientes dos responsaveis pela tomada de decisdo dentro da empresa
(NAKAO; MORAES; GODOY, 2021).

Neste sentido, visando incentivar as companhias a praticarem melhores niveis de
governanga, a B3 possui segmentos diferenciados que as empresas podem optar
facultativamente pela adesdo, desde que atenda aos requisitos da B3 para o respectivo nivel
pretendido, ja aquelas que ndo aderem a nenhum segmento diferenciado permanecem
enquadradas no segmento Tradicional. Nesta pesquisa, foi realizada uma analise dos cinco
segmentos diferenciados que sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e

Novo Mercado em comparagdo ao segmento Tradicional.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA DE PESQUISA

Primeiramente foram analisadas todas as notas explicativas das companhias listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), visando identificar quais receberam subvencBes governamentais
no exercicio social findo em 2020. Em 15/01/2023, havia um total de 484 companhias listadas
na B3, foram excluidas 92 instituicdes financeiras pelo motivo do 6rgao regulador Banco
Central (BACEN) néo ter aprovado o CPC 07 (R1) até o momento desta pesquisa. Também
foram retiradas 17 companhias que ndo estavam com suas notas explicativas disponiveis,
restando 375 companhias para andlise.

Na verificacdo das notas explicativas de cada uma das 375 companhias, foi
identificado que 195 receberam algum tipo de subvencdo governamental no ano de 2020,
sendo estas que constituiram a amostra final objeto de estudo na presente pesquisa. A Tabela

1 demonstra as empresas analisadas, divididas por setor de atuagéo.
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Tabela 1: Amostra de pesquisa por setor de atua¢do conforme B3

Setor Quantidade

Bens Industriais 33
Consumo Ciclico 36
Consumo ndo Ciclico 25
Materiais Basicos 19
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 5

Saude 14
Tecnologia da Informacéo 7

Telecomunicaces 7

Utilidade Publica 49
Total 195

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).

Na Tabela 1 € possivel observar que a amostra de pesquisa foi composta por 195
companhias abertas brasileiras, divididas em 9 setores diferentes. E possivel identificar que a
maior parcela de empresas se concentra no setor de utilidade publica (49), seguidos dos
setores de Consumo Ciclico (36) e Bens Industriais (33). As menores quantidades de
companhias estdo nos setores de Tecnologia da Informacédo e TelecomunicacBes, ambos com

7 empresas, e no setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, com apenas 5 companhias.



4. RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo estdo apresentados os resultados da presente pesquisa realizada neste
trabalho, estando dividido em: 4.1 Natureza das Subvenc¢des Governamentais, 4.2 Valores das
Subvencgdes Governamentais recebidas, 4.3 Frequéncia de divulgacdo das informagdes sobre
Subvengdes Governamentais e Reserva de Incentivos Fiscais, 4.4 Divulgacdo e
expressividade das Subvencbes Governamentais e da Reserva de Incentivos Fiscais e 0 4.5

Nivel de divulgacéo e expressividade na perspectiva de Governanca Corporativa.
4.1 NATUREZA DAS SUBVENC;()ES GOVERNAMENTAIS

Nesta pesquisa foram identificados os tipos de subvengdes governamentais recebidos
pelas companhias analisadas, dividido por setor de atuacdo e pela natureza das Subvencdes

identificadas. A Tabela 2 demonstra os resultados observados.

Tabela 2: Natureza das subvencdes governamentais recebidas pelas companhias da amostra

Natureza das Subvengdes Identificadas

Setor de Atuiagao Fiscal .?:iff%rggz Empréstimos Doacoes Espe’::lﬁ‘?ca do Total
Bens Industriais 21 0 0 2 11 34
Consumo Ciclico 19 0 0 1 16 36
Consumo nao Ciclico 13 0 0 0 12 25
Materiais Basicos 10 0 0 0 9 19
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 3 0 0 0 2 5
Salde 10 0 0 0 4 14
Tecnologia da Informacéo 4 0 0 0 3 7
Telecomunicagdes 3 0 1 0 3 7
Utilidade Publica 24 21 0 9 4 58
Total 107 21 1 12 64 205

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).

E possivel perceber na Tabela 2, que no periodo de pandemia de Covid-19, a maior
parte das subvencdes governamentais recebidas foi de natureza fiscal, de forma menos
expressiva também foram recebidos descontos tarifarios e doacdes. Uma grande parte das
companhias ndo especificou a natureza das subvencdes governamentais que receberam, foram
identificadas 64 subvencdes ndo especificadas em notas explicativas.

O estudo anterior de Hawerroth e Souza (2020) observou trés tipos de subvencGes
sendo estas: 56% empréstimos, 36% beneficios fiscais e 7% REFIS. E possivel diferenciar
estes resultados com os do presente trabalho, no qual mais da metade foi identificada como do

tipo beneficios fiscais, conforme € possivel verificar na Tabela 2. Essa diferenca pode ter
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relacdo com o periodo de pandemia, no qual o governo foi observado uma tendéncia do
governo a conceder subvenc6es na forma de beneficios fiscais.

Em relacdo aos descontos tarifarios, foram recebidos pelas empresas do setor de
energia elétrica, no total € possivel ressaltar que este setor recebeu maior nimero de
subvencdes. Estes resultados corroboram com aqueles observados por Ayres (2015), que
analisaram os anos entre 2012 e 2014 e identificaram que o setor de energia elétrica recebeu a
maior parcela das subvencdes governamentais.

Os descontos tarifarios identificados na presente pesquisa, possivelmente possuem
relacdo com o periodo de pandemia, pois 0s estudos anteriores que analisaram periodos nao

pandémicos ndo apresentaram este tipo de subvencao de forma significativa.

4.2 VALORES DAS SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS RECEBIDAS

Na Tabela 3 constam as médias setoriais dos valores recebidos de subvencGes
governamentais (SG) pelas companhias da amostra. Ressalta-se que nem todas as companhias
analisadas divulgaram os valores recebidos de SG, na Tabela 3 constam as informacdes

pertinentes apenas as empresas que divulgaram esta informagcéo.

Tabela 3: Média por setor de atuacdo de valores recebidos de subvengdes governamentais

Setor de Atuacéo Quantidade Empresas (El\rfner?nli?hi?’sesv;éorree:is)
Bens Industriais 33 R$ 22.870,63
Consumo Ciclico 36 R$ 538.751,36
Consumo ndo Ciclico 25 R$ 394.235,16
Materiais Basicos 19 R$ 38.604,12
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 5 R$ 197.290,25
Saude 14 R$ 55.629,54
Tecnologia da Informacéo 7 R$ 128.412,83
Telecomunicagdes 7 R$ 115.362,33
Utilidade Plblica 49 R$ 466.653,61

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).

E possivel perceber que, em média, os setores que receberam os maiores valores de
subvencdes governamentais no periodo de pandemia de Covid-19 foram: Consumo Ciclico,
Utilidade Publica, Consumo Nao Ciclico e Petroleo, Gas e Biocombustiveis. Ao comparar
com estudos anteriores, é possivel citar a pesquisa de Ayres (2013) em que os resultados
demonstraram que ocorreu a evidenciacdo de valores de subvencBes e assisténcias
governamentais, com predominio no setor de energia, o que em parte confirma os resultados

da presente pesquisa, visto que o subsetor de energia elétrica esta contemplado dentro do setor
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de Utilidade Publica, conforme a classificagdo da B3, que se mostrou significativo no presente
estudo, sendo o segundo setor com maior recebimento de subvencbes governamentais e
representativo da maior parcela de empresas que compdem o setor de utilidade pablica.

A empresa que teve o valor mais elevado de recebimentos de subvengdes
governamentais foi a empresa Pettenati S.A. Industria Textil do setor de Consumo Ciclico,
que recebeu a importancia de R$ 12.249.580,00. Resultado que faz sentido, considerando que
o setor de Consumo Ciclico foi o que recebeu o maior valor total de subvencdes.

A segunda empresa que teve o valor mais elevado de recebimentos de subvengGes
governamentais foi a empresa Cia Energética de Minas Gerais — CEMIG do setor de Utilidade
Publica que recebeu a importancia de R$ 3.904.865,00. A terceira empresa que teve o valor
mais elevado de recebimentos de subvencdes governamentais foi a empresa Ambev S.A. do
setor de Consumo ndo Ciclico que recebeu a importancia de R$ 3.816.691,00.

A quarta empresa que teve o valor mais elevado de recebimentos de subvengGes
governamentais foi a empresa Energisa S.A. do setor de Utilidade Publica que recebeu a
importancia de R$ 3.775.040,00. A quinta empresa que teve o valor mais elevado de
recebimentos de subvengdes governamentais foi a empresa Rede Energia Participages S.A.
do setor de Utilidade Publica que recebeu a importancia de R$ 2.089.444,00.

Percebeu-se um uma representatividade do setor de utilidade pablica na magnitude dos
valores recebidos de subvencdes governamentais, no qual 3 das 5 empresas que receberam 0s

maiores valores, pertencem a este setor.

4.3 FREQUENCIA DE DIVULGAGCAO DAS INFORMAGCOES SOBRE SUBVENCOES
GOVERNAMENTAIS E RESERVA DE INCENTIVOS FISCAIS

Foram analisadas as frequéncias de divulgacdo de cada um dos itens componentes da

lista de verificacdo, os resultados estdo demonstrados na Tabela 4.

Tabela 4: Frequéncia de divulgagdo dos itens sobre as Subvenc¢des Governamentais

Itens de evidenciacao que foram analisados nas companhias Qtd. | (%)
a) Natureza (tipo) da subvencdo recebida. 130 | 67%
b) Extensao (periodo de tempo) que a entidade usufruiu ou ird usufruir o beneficio da subvencdo. | 55 | 28%
c) Politica contabil adotada para as subvencdes. 142 | 73%
d) Condigdes a serem regularmente satisfeitas pela entidade em troca da subvengéo recebida. 17 | 9%
e) Valor da subvencdo governamental reconhecida no resultado do periodo. 163 | 84%
f) Natureza da subvencdo que deu origem a constitui¢do da Reserva de Incentivos Fiscais. 112 | 57%
g) Valor da Reserva de Incentivos Fiscais constituida. 90 | 46%

Legenda: Qtd. = quantidade.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).




34

Conforme é possivel observar na Tabela 4, os itens mais divulgados pelas companhias
da amostra foram: valor da subvencdo governamental reconhecida no resultado do periodo
(84%), politica contabil adotada para as subvencdes (73%) e a natureza (tipo) da subvencéo
recebida (67%). Nenhum item da lista foi divulgado por 100% da amostra analisada, o que
sugere que € necessario que as companhias melhorem seu nivel de divulgagdo. Estes
resultados confirmam aqueles verificados por Hawerroth e Souza (2020), em que foi
verificado uma baixa preocupagdo com a apresentacdo das informacdes referente as
subvencdes recebidas.

Diante dos resultados encontrados, € importante ressaltar que o adequado disclosure
das informacdes é de crucial relevancia para os usuérios externos, € por meio da divulgacao
contabil que as empresas podem fornecer dados Uteis e fidedignos e assim estabelecer uma
forma de se comunicar entre a administracdo da empresa, 0s investidores e demais
participantes do mercado (NAKAYAMA; SALOTTI, 2014).

O item menos divulgado pelas companhias foi “condi¢des a serem regularmente
satisfeitas pela entidade em troca de subvencdes recebidas”, sendo que apenas 9% divulgaram
esta informacdo, a maior parte das empresas citou somente que foram cumpridos todos 0s
quesitos para receber os auxilios governamentais, mas sem especificar os referidos requisitos

cumpridos por elas.

4.4 DIVULGACAO E EXPRESSIVIDADE DAS SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS E
DA RESERVA DE INCENTIVOS FISCAIS

Na Tabela 5 estdo apresentadas as médias setoriais dos niveis de divulgacdo e da

expressividade das subvencdes governamentais (SG) e da reserva de incentivos fiscais (RIF).

Tabela 5: Andlise da divulgacéo e expressividade dos valores recebidos de SG e da constitui¢cdo da RIF

Meédia Nivel Média Média
Setor de atuacéo Qtd. | de Divulgacéo | Qtd.| Expressividade |Qtd.| Expressividade
(%) SG (%) RIF (%)
Bens Industriais 21 43,54% 26 14,30% 11 96,66%
Consumo Ciclico 29 51,13% 28 18,10% 11 51,26%
Consumo ndo Ciclico 13 51,65% 18 35,02% 15 48,99%
Materiais Basicos 10 54,29% 15 19,91% 8 14,68%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis | 3 47,62% 2 29,98% 1 6,54%
Salde 10 47,14% 11 6,80% 6 52,51%
Tecnologia da Informacéao 4 50,00% 5 63,27% 3 44,04%
Telecomunicagdes 3 33,33% 5 24,12% 3 32,85%
Utilidade Pdblica 24 58,33% 42 96,90% 21 9,75%

Legenda: Qtd. = quantidade; SG = Subvengdo Governamental; RIF = Reserva de Incentivos Fiscais.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).
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E possivel observar que, em média, o nivel de divulgacdo das SG e RIF é baixo,
nenhum dos setores apresentou média superior a 60%, estes achados corroboram com aqueles
encontrados no estudo de Loureiro et al. (2011), que também destacaram que a evidenciacao
realizada pelas companhias, pertinente ao CPC 07 (R1), era insuficiente.

Também é possivel notar na Tabela 5 que o setor de utilidade publica apresentou
maior média de nivel de evidenciacdo e maior expressividade das SG, neste setor estdo
contempladas as empresas de energia elétrica, que sdo reguladas pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL), o que talvez possa ter alguma relacdo com o fato delas realizarem,
em média, uma maior divulgacdo das informacdes.

Os setores que, em média, realizaram um menor nivel de evidenciacdo das subvencoes
governamentais e reserva de incentivos fiscais foram: Telecomunicagbes (33,33%), Bens
Industriais (43,54%), Saude (47,14%) e Petroleo, Gas e Biocombustiveis (47,62%), apesar de
os valores de SG recebidos possuirem expressividade em relacdo as suas despesas
operacionais.

Ja em relacdo a expressividade das RIF constituidas no periodo de pandemia, é
possivel observar na Tabela 5 que a maior expressividade média dos valores constituidos
dessa reserva esta nos setores de Bens Industriais, Salde e Consumo Ciclico. E importante
ressaltar que nem todas as companhias divulgaram sobre a constituicdo da RIF, mesmo sendo
uma exigéncia da Lei n.° 12.973/2014, o que pode sugerir que as companhias podem estar

tendo dificuldades de entendimento sobre a legislacdo pertinente.

45 NIVEL DE DIVULGACAO E EXPRESSIVIDADE NA PERSPECTIVA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Na Tabela 6 foi realizada uma analise do nivel de divulgacédo e expressividade das SG

e RIF em relacdo ao nivel de governanga corporativa.

Tabela 6: Andlise da evidenciacdo e expressividade na perspectiva de nivel de Governanga Corporativa

Média Média Média
Nivel de Governanca Quantidade | Evidenciacéo Expressividade Expressividade
(%) SG (%) RIF (%)
Tradicional 70 47,89% 21,79% 8,45%
Bovespa Mais (MA) 5 66,67% 5,10% 25,75%
Bovespa Mais Nivel 2 (M2) 1 71,43% 4,73% 23,34%
Nivel 1 (N1) 13 62,86% 17,77% 13,02%
Nivel 2 (N2) 11 49,98% 43,72% 0,02%
Novo Mercado (NM) 95 49,85% 18,76% 8,03%

Legenda: SG = Subvencdo Governamental; RIF = Reserva de Incentivos Fiscais.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa (2023).
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Conforme € possivel observar na Tabela 6, a maior parte das companhias listadas na
B3 esté enquadrada no segmento Novo Mercado (nivel maximo de governanca) seguido pelo
Tradicional (que é o padrdo béasico de governanca), em média, ndo se constatou diferenca
significativa nos niveis de evidenciagdo das SG e RIF realizados pelas companhias
pertencentes ao maior (49.85%) e menor segmento da B3 (47,89%).

No que tange aos segmentos MA e M2, é possivel constatar na Tabela 6 que a
quantidade de companhias enquadradas nestes niveis de governanca é muito pequena, sendo
respectivamente 5 e 1 empresa. Apesar disso, é importante ressaltar que a média de
evidenciacdo do segmento MA resultou em 66,67%, sendo a maior média observada.

O segmento de Nivel 1 de governanca, possui 13 companhias em que a média de
nivel de evidenciagdo resultou em 62,86% representando a segunda maior média de
evidenciacdo identificada, sendo superior as médias de divulgacédo calculadas para o Nivel 2,
Novo Mercado e Tradicional.

No que diz respeito a expressividade das subvengdes governamentais, as empresas
pertencentes ao Nivel 2, Tradicional e Novo Mercado, foram as que apresentaram maior
média, conforme é possivel constatar na Tabela 6.

Em relacdo a média de expressividade das RIF, as empresas pertencentes ao Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2, apresentaram maior média, sendo 25,75% e 23,34%
respectivamente. E é possivel destacar que para o Nivel 2, foram recebidos o menor valor em

0,02%, sendo quase nada significativo.



5. CONCLUSOES DA PESQUISA

Neste capitulo estdo apresentadas as conclusdes da pesquisa, estando dividido em: 5.1
Conclus6es quanto aos objetivos; 5.2 Conclusdes quanto aos resultados; e 5.3 Sugestdo para
pesquisas futuras.

5.1 CONCLUSOES QUANTO AOS OBJETIVOS

O objetivo geral da pesquisa pode ser considerado atingido, visto que foram
apresentados os niveis de divulgacdo e a expressividade das subvengdes governamentais e da
reserva de incentivos fiscais nas companhias listadas na B3, no ano de 2020, periodo de
pandemia de Covid-19.

Os objetivos especificos também foram atingidos. Em relacdo ao objetivo especifico
namero 1, que foi de elaborar uma Lista de Verificacdo objetivando mensurar o indice de
divulgacéo das subvencdes governamentais e das reservas de incentivos fiscais constituidas, a
Lista de Verificacdo elaborada possui 8 itens e foi aplicada na analise das 195 empresas que
receberam subvencdes governamentais no ano de 2020, e foi observado que 84% das
empresas divulgaram o valor que receberam de subvencdes governamentais e 46%
divulgaram o valor que destinaram para reserva de incentivos fiscais.

No que concerne ao objetivo especifico nUmero 2, que consistiu em identificar os
valores das subvencBes governamentais recebidas pelas companhias da amostra no periodo de
pandemia, considera-se que foi atingido, visto que foram identificados os valores na amostra
de pesquisa e foi demonstrado que, em média, 0s setores que receberam o0s maiores valores de
subvencdes governamentais foram de Consumo Ciclico, Utilidade Publica, Consumo N&o
Ciclico e Petroleo, Gas e Biocombustiveis.

No que diz respeito ao objetivo especifico nimero 3, que consistiu em mensurar
expressividade das subvengdes governamentais recebidas pelas companhias da amostra de
pesquisa no periodo de pandemia do coronavirus, foi calculada a expressividade e foi
apresentado que o setor que recebeu a maior expressividade de subvencBes governamentais
foi de Utilidade Pablica, com 96,9%, e o menor foi o0 setor de Satde com 6,8%.

No que tange ao objetivo especifico nimero 4, que consistiu em mensurar a
expressividade das reservas de incentivos fiscais constituidas pelas companhias da amostra de

pesquisa, que foi apresentada a analise nos resultados e demonstrado que o setor que teve
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maior expressividade na constituicdo de reservas de incentivos fiscais foi o de Bens

Industriais com 96,66% e 0 menor foi o setor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis com 6,54%.

5.2 CONCLUSOES QUANTO AOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa permitem inferir que, no periodo de pandemia de Covid-19,
o0 nivel de evidenciacdo das subvencdes governamentais e das reservas de incentivos fiscais é
considerado baixo nas companhias analisadas, visto que nenhuma das companhias atendeu
plenamente todos os quesitos de divulgacdo analisados. A pesquisa de Loureiro et al. (2011)
também encontrou resultados semelhantes.

Constatou-se que o setor de utilidade publica apresentou maior média de nivel de
evidenciacdo e maior expressividade das subvengdes governamentais recebidas no ano de
2020 (periodo de pandemia). Esse resultado pode ter relacdo com o fato que este setor
abrange as empresas do setor elétrico, que sdo regulamentadas pela ANEEL e receberam, em
média, um valor relevante de subvencdes governamentais relacionados a descontos tarifarios.
Estes resultados corroboram os achados de Ayres (2015) que observou que o setor de energia
elétrica recebe uma quantidade significativa de auxilios do governo.

Os setores que, em média, realizaram um menor nivel de evidenciacdo das subvencoes
governamentais e reserva de incentivos fiscais foram: TelecomunicacGes, Bens Industriais,
Saude e Petroleo, Géas e Biocombustiveis.

No que compete a expressividade das reservas de incentivos fiscais constituidas no
periodo de pandemia, em média, os maiores valores foram observados nos setores de Bens
Industriais, Saude e Consumo Ciclico. Contudo, nem todas as companhias divulgaram as
informacGes relativas a esta destinacdo, mesmo sendo uma determinacdo da Lei n.°
12.973/2014.

E importante salientar que os resultados encontrados nesta pesquisa dizem respeito a
amostra de empresas listadas na B3 que receberam subvengbes governamentais no ano de

2020, ndo podendo ser generalizados para outras empresas ou periodos diferentes.

5.3 SUGESTAO PARA FUTURAS PESQUISAS

Com base na pesquisa realizada, como sugestdo para trabalhos futuros poderia ser

realizada uma anélise estatistica visando identificar determinantes do nivel de evidenciacéo e
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da expressividade das subvengfes governamentais recebidas pelas companhias abertas
brasileiras e da reserva de incentivos fiscais constituida. Uma das variaveis de controle podera

ser 0 antes e apds a pandemia de Covid-19.
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APENDICE

Apéndice — Empresas que compuseram a amostra de pesquisa

AERIS IND. E COM. DE EQUIP. GERACAO DE ENERGIA S/A
AGROGALAXY PARTICIPACOES S.A.

ALLIED TECNOLOGIA S.A.

ALPARGATAS S.A.

ALUPAR INVESTIMENTO S/A

AMBEV S.A.

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

ANIMA HOLDING S.A.

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS

BBM LOGISTICA S.A.

BLAU FARMACEUTICA S.A.

BOA SAFRA SEMENTES S.A.

BRF S.A.

BRISANET PARTICIPACOES S.A.

CAMBUCI S.A.

CAMIL ALIMENTOS S.A.

CEA MODAS S.A.

CEMIG DISTRIBUICAO S.A.

CEMIG GERACAO E TRANSMISSAO S.A.
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN
CIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR

CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG
CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO — CELPE
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-CEEE-D
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

CIA INDUSTRIAL CATAGUASES

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL

CIA PAULISTA DE FORCAE LUZ

CIA PIRATININGA DE FORCA E LUZ

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

CIA SIDERURGICA NACIONAL

CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS
CINESYSTEM S.A.

CM HOSPITALAR S.A.

COGNA EDUCACAO S.A.

COMERC PARTICIPACOES S.A.

CONC ECOVIAS IMIGRANTES S.A.
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Apéndice — Empresas que compuseram a amostra de pesquisa (Continuagéo)

CONC ROD AYRTON SENNA E CARV PINTO S.A.-ECOPISTAS

CONSERVAS ODERICH S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.

DEXCO S.A.

DEXXOS PARTICIPACOES S.A.

DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS

DOHLER S.A.

ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A.

EDP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A.

ELECTRO ACO ALTONA S.A.

ELEKTRO REDES S.A.

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.

EMBRAER S.A.

EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS S.A.

ENAUTA PARTICIPACOES S.A.

ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DIST DE ENERGIA S.A.

ENERGISA MATO GROSSO-DISTRIBUIDORA DE ENERGIA
SIA

ENERGISA S.A.

ENEVA S.A

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO DISTRIBUIDORA DE ENERGIA
S.A.

EQUATORIAL PARA DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

ETERNIT S.A.

EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

EUROFARMA LABORATORIOS S.A

FERREIRA GOMES ENERGIA S.A.

FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FRAS-LE S.A.

GERDAU S.A.

GRENDENE S.A.

GRUPO DE MODA SOMA S.A.

GRUPO MATEUS S.A.

GRUPO SBF SA

GUARARAPES CONFECCOES S.A.

HIDROVIAS DO BRASIL S.A.

HOSPITAL MATER DEI S/A

HYPERA S.A.

IGUA SANEAMENTO S.A.

INTELBRAS S.A. IND DE TELEC ELETRONICA BRASILEIRA

INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A.

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.
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ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A.

J. MACEDO S.A.

JALLES MACHADO S.A.

JBS S.A.

JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP

JSL S.A.

KARSTEN S.A.

KEPLER WEBER S.A.

KLABIN S.A.

LIFEMED INDUSTRIAL EQUIP. DE ART. MED. HOSP. S.A.

LIGHT S.A.

LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.

LIVETECH DA BAHIA INDUSTRIA E COMERCIO S/A

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

LOJAS QUERO-QUERO S/A

LOJAS RENNER S.A.

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS

MAESTRO LOCADORA DE VEICULOS S.A.

MAGAZINE LUIZA S.A.

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.

MARCOPOLO S.A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

MELIUZ S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A.

MINERVA S.A.

MINUPAR PARTICIPACOES S.A.

MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES
S.A.

MOVIDA PARTICIPACOES SA

MRS LOGISTICA S.A.

MULTILASER INDUSTRIAL S.A.

NATURA &CO HOLDING S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

NEOENERGIA S.A.

NEOGRID PARTICIPACOES S.A.

NORTEC QUIMICA S.A.

ODONTOPREV S.A.

Ol S.A

OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPACOES S.A.

PADTEC HOLDING S.A.

PARANAPANEMA S.A.

PBG S/A

PETROLEOQO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

PETRORECONCAVO S.A.

PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL

POMIFRUTAS S/A

Apéndice — Empresas que compuseram a amostra de pesquisa (Continuagéo)
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POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.

QUALICORP CONSULTORIA E CORRETORA DE SEGUROS
S.A.

RAIA DROGASIL S.A.

RAIZEN ENERGIA S.A.

RAIZEN S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A.

REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A.

RGE SUL DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

R1I0O PARANAPANEMA ENERGIA S.A.

RUMO MALHA NORTE S.A.

RUMO S.A.

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

SAO MARTINHO S.A.

SAO PAULO TURISMO S.A.

SCHULZ S.A.

SEQUOIA LOGISTICA E TRANSPORTES S.A

SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.

SUZANO HOLDING S.A.

SUZANO S.A.

TAURUS ARMAS S.A.

TECHNOS S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO

TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS

TELEFONICA BRASIL S.A

TERMOPERNAMBUCO S.A.

TEXTIL RENAUXVIEW S.A.

TIM S.A.

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

TRES TENTOS AGROINDUSTRIAL S/A

TREVISA INVESTIMENTOS S.A.

TRONOX PIGMENTOS DO BRASIL S.A.

TUPY S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

UNIFIQUE TELECOMUNICACOES S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

VALE S.A.

VALID SOLUCOES S.A.

VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES. MAQUINAS E EQUIP.

S.A

VESTE S.A. ESTILO

VIAS.A

VITTIA FERTILIZANTES E BIOLOGICOS S.A.

VIVARA PARTICIPACOES S.A
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Apéndice — Empresas que compuseram a amostra de pesquisa (Continuagéo)

VULCABRAS S.A.

WEG S.A.

WHIRLPOOL S.A.

YDUQS PARTICIPACOES S.A.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.
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15/06/2023, 13:45 Monografias

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS
COORDENADORIA DE TCC

ATA DA APRESENTACAO DO TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS
CONTABEIS DA ALUNA:

SARA RIBEIRO DOS SANTOS

No dia 21 do més de junho de 2023, as 15:00 hs, no(a) Floriandpolis, SC, reuniu-se a comissdo designada pela portaria
35-23/1, da coordenadoria de TCC do Curso de Ciéncias Contébeis, para argiiigdo ¢ defesa do trabalho apresentado
pela aluna acima citada. O trabalho apresentado tem por titulo:
DIVULGACAO E EXPRESSIVIDADE DAS SUBVENCOES GOVERNAMENTAIS E DA RESERVA DE
INCENTIVOS FISCAIS FRENTE A PANDEMIA DE COVID-19: UMA ANALISE NAS COMPANHIAS
LISTADAS NA B3

Terminada a apresentagdo e defesa, os professores da banca constituida por Maira Melo de Souza
(Orientador), Vladimir Arthur Fey e Nathalia Helena Fernanda Laffin atribuiram notas que foram encerradas
em envelope fechado e entregue a Coordenadoria de TCC conforme estabelecido no regulamento de TCC,
tendo sido determinada pela banca examinadora a necessidade de efetuar as seguintes modificagdes na versao
final do trabalho a ser entregue a Coordenadoria de TCC, no prazo definido no regulamento de TCC de modo
que este trabalho seja disponibilizado para consulta publica na biblioteca universitaria da UFSC:

Florianopolis, 21 de de 2023.

Documento assinado digitalmente

Maira Melo de Souza

Data: 04/07/2023 13:27:37-0300

CPF: ***.684.389-""

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Documento assinado digitalmente Maira MelO de Souza
VLADIMIR ARTHUR FEY Presidente

Data: 05/07/2023 15:22:08-0300

CPF: ***.019.649-""
Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

N Vladimir Arthur Fey
Documento assinado digitalmente

NATHALIA HELENA FERNANDES LAFFIN Membro
Data: 04/07/2023 13:30:49-0300

CPF: ***.694.559-**

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

alia Helena Fernanda T .affin

Documento assinado digitalmente

Sara Ribeiro dos Santos

Data: 04/07/2023 13:21:08-0300

CPF: ***.042.729-**

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Sara Ribeiro dos Santos
Aluna

Aberto o envelope verificou-se que o(a) Aluno(a) obteve nota final 10

Documento assinado digitalmente

Moacir Manoel Rodrigues Junior

Data: 04/07/2023 13:20:43-0300

CPF: ***.501.219-**

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Professor Moacir Manoel Rodrigues Junior - STAPE 1258025
Coordenador de TCC
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