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RESUMO

O estudo tem como objetivo explorar as diferencas do disclosure de Subvencdo e Assisténcia
Governamentais (SAG) nas empresas brasileiras de capital aberto. A amostra é composta por 353
empresas de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) entre 2017 e 2019. Os dados
foram obtidos por meio da analise do contetdo das notas explicativas referentes as Demonstracoes
Financeiras Padronizadas (DFP) disponiveis no site da B3 S/A, verificando as informacdes
relativas as SAG, conforme enunciado nos Comités de Pronunciamentos Contébeis (CPC), CPC
07 (2008) e CPC 07 R1 (2010). Para a realizacdo dos objetivos do estudo, procedeu-se ao teste de
comparacgdo de médias t independente e andlise de variancia. Os resultados evidenciaram que as
SAG tém, em sua maioria, origem Estadual (39,8%) e Federal (38,6%) e a SAG mais
representativa € concedida para as empresas através de incentivos fiscais (54,1%). Os resultados
dos testes estatisticos mostram que o nivel de disclosure de SAG néo difere a partir da governanca
corporativa e do periodo. Por outro lado, os resultados mostram que as empresas nao reguladas
apresentam maiores niveis de disclosure de SAG e que os setores de petroleo, gas e
biocombustiveis e de salide apresentaram, respectivamente, 0 maior e o menor nivel de disclosure
de SAG. O estudo busca contribuir para a literatura por evidenciar a existéncia de diferencas, ou
ndo, do nivel de disclosure de SAG a partir de caracteristicas das empresas, como 0 nivel de
governanca corporativa, a regulacao, o periodo amostral e o setor de atuacao.
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ABSTRACT

The study aims to explore the differences in the disclosure of Government Grants and Assistance
(SAG) in publicly traded Brazilian companies. The sample consists of 353 publicly traded
companies listed on Brasil, Bolsa and Balcdo (B3) between 2017 and 2019. The data were
obtained by analyzing the content of the explanatory notes referring to the Standardized Financial
Statements (DFP) available on the company's website. B3 S/A, verifying the information related
to SAG, as stated in the Accounting Pronouncements Committees (CPC), CPC 07 (2008) and CPC
07 R1 (2010). To achieve the objectives of the study, an independent t-mean comparison test and
analysis of variance were performed. The results showed that the SAG are mostly of State (39.8%)
and Federal (38.6%) origin and the most representative SAG is granted to companies through tax
incentives (54.1%). The results of the statistical tests show that the level of SAG disclosure does
not differ according to corporate governance and the period. On the other hand, the results show
that unregulated companies present higher levels of SAG disclosure and that the oil, gas and
biofuels and health sectors presented, respectively, the highest and lowest levels of SAG
disclosure. The study seeks to contribute to the literature by evidencing the existence of differences,
or not, in the level of disclosure of SAG based on company characteristics, such as the level of
corporate governance, regulation, the sample period and the sector of activity.

Keywords: CPC 07. Disclosure. Government grant and assistance.

1 INTRODUCAO

A inddstria, em conjunto com os demais setores econdmicos, contribui para o crescimento
da produtividade do mercado (Lamonica & Feijo, 2007). Contudo, para alcancar determinado nivel
de desenvolvimento, os governos precisam oferecer condi¢cfes para que as empresas lidem com as
mudangas econdmicas (Saac & Rezende, 2019). Nesse contexto, a concessao de subvengdes e
assisténcias governamentais (SAG) proporcionam beneficios as empresas, impactando em seus
resultados e em suas estratégias (Julido et al., 2013), sendo economicamente relevantes para as
empresas (Stadler & Nobes, 2018). Por um lado, as SAG constituem beneficios sobre condi¢bes
pecunidrias, enquanto, por outro, as SAG provém beneficios econdmicos a uma entidade ou grupo
sob critérios especificos (Taveira, 2009).

No Brasil, a SAG é regulada pelo Comité de Pronunciamento Contabil, que emitiu o CPC
07 R1 (2010), revogando o CPC 07 (2008). O referido pronunciamento foi elaborado a partir do
International Accounting Standards 20 (1AS 20), emitido pelo International Accounting Standards
Board (IASB), como parte do processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as
normas internacionais de contabilidade. Dentre as alterages no processo de internacionalizagédo
das normas, destaca-se aquelas relacionadas a inovagdo nos registros contabeis. Por exemplo, o
reconhecimento da SAG ter passado a ocorrer no momento de seu recebimento, desde que
cumpridas todas as condi¢fes necessarias a sua efetivacdo (Loureiro, Gallon & De Luca, 2011).
Isto permitiu que o usudario da informacdo pudesse distinguir os efeitos da SAG com relacdo aos
ganhos relacionados as opera¢des normais da entidade (Saac & Rezende, 2019).

Dito isto, a concessdo da SAG tem, dentre outros, o objetivo de fomentar os investimentos
empresariais e gerar empregos, produzindo maior demanda local de bens e servigos (Peters &
Fisher, 2004). Para Taveira (2009), a SAG busca incrementar operag0es, atrair investimentos para
determinadas regides pouco desenvolvidas e financiar a promocdo de atividades de interesse
publico. No entanto, conforme Aschhoff (2008), os recursos concedidos por meio da SAG sao
escassos, tendo os governos que decidir sobre os destinatarios dos subsidios, definindo e alterando
critérios de elegibilidade com base em seus objetivos. A literatura aponta que a disponibilizacéo
da SAG sofre influéncias de fatores como setor econdmico, governancga corporativa, lucratividade,
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tamanho e auditoria (Carlos Filho & Wickboldt, 2019; Saac & Rezende, 2019; Scheren,
Dalchiavon & Moura, 2018).

Tais estudos sugerem que as caracteristicas heterogéneas das empresas podem impactar a
concessdo de SAG, levantando-se a hipdtese de que seria possivel observar divergéncias também
nos niveis de evidenciacdo com base em tais caracteristicas. Dado esse cenario e considerando a
relevancia do disclosure de SAG para os diversos stakeholders, propde-se 0 questionamento: quais
séo as diferencas na evidenciacdo da SAG nas empresas brasileiras de capital aberto? Com o intuito
de responder a referida questdo, delineia-se como objetivo geral explorar as diferencas do
disclosure de SAG nas empresas brasileiras de capital aberto. Analisa-se, como objetivo
especifico, a distribuicdo das SAG a partir da origem dos recursos e o tipo de beneficio.

As diferencas de disclosure sdo investigadas a partir das seguintes caracteristicas das
empresas: nivel de governanca, regulacdo setorial, ano e setor de atuacdo. A andlise da pesquisa
foi definida em uma amostra composta por 353 empresas de capital aberto listadas na Brasil Bolsa
Balcdo (B3 S/A) no periodo entre 2017 e 2019. Os dados foram obtidos através da analise do
conteddo das notas explicativas, verificando as informagdes relativas as SAG, conforme enunciado
no CPC 07 (2008) e CPC 07 R1 (2010). J& os dados relativos aos atributos das empresas foram
coletados no préprio site da B3 S/A. Para a realizacdo dos objetivos do estudo, procedeu-se aos
testes estatisticos de comparacdo de médias t de Student e analise de variancia (Anova).

No que diz respeito & justificativa desta pesquisa, foram identificados diversos estudos que
avaliaram o teor e o nivel de disclosure da SAG (Taveira, 2009; Chagas, Araljo & Damascena,
2011; Rodrigues, Silva & Faustino, 2013; Benetti et al., 2014; Santos, Dani & Klann, 2015; Souza,
Parente, Farias & Forte, 2018) e seus antecedentes e consequentes (Loureiro et al., 2011,
Gongalves, Nascimento & Wilbert, 2016; Rezende & Dalmacio, 2018; Scheren et al., 2018; Saac
& Rezende, 2019; Souza et al., 2019). Este trabalho, por sua vez, avalia as diferencas de disclosure
de SAG, o que reforca a importancia do desenvolvimento desta pesquisa.

Este trabalho contribui com a literatura ao sugerir que o nivel de disclosure de SAG é
distinto a partir da regulacéo setorial e do setor de atuagdo da empresa. Para 0s investidores, essas
evidéncias podem sugerir os setores que dispdem de volume superior de informacdes para o
mercado de capitais sobre SAG, mitigando ainda mais a assimetria informacional entre insiders e
stakeholders. Para os érgdos reguladores da contabilidade, os achados da pesquisa demonstram
que as empresas atendem, mesmo que parcialmente, a exigéncia de disclosure de SAG.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria da Evidenciacéo

Na literatura de evidenciacao, ndo ha um paradigma central. Portanto, poderia ser mais bem
caracterizada como uma mistura eclética altamente idiossincratica, ndo havendo uma teoria que
abranja e seja sélida com relacdo a evidenciacdo (Verrecchia, 2001). No entanto, Dye (2001)
argumenta que a teoria da evidenciagao ja se encontra em um estagio avancado, configurando-se
como um estudo positivo da contabilidade, que surgiu no final do século XX e estuda modelos que
analisam como a divulgacdo de informac6es exercem influéncia no mercado e no desempenho
econémico das organizagdes sob o ponto de vista da economia.

Nesse sentido, a referida teoria busca explicar o fenémeno da divulgacdo de informacdes
financeiras, sociais e ambientais com o objetivo de compreender, entre outros aspectos, as razdes
econdmicas para que determinada informacdo seja divulgada. Deste modo, a pressdo exercida
sobre as empresas por parte dos stakeholders acerca da divulgacéo de informacdes relacionadas a
organizacao exige a elaboracédo de informacdes a diferentes destinatarios, a fim de atender aos seus
interesses (Cotter, Lokman & Najah, 2011).

Nesse contexto, depara-se com o conflito de agéncia, que é a possibilidade de divergéncia
de interesses entre acionistas e gestores de uma empresa, ou seja, quando estes comegam a tomar
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decisbes sobre o negdcio visando seus proprios interesses (Jensen & Meckling, 1976). A fim de
mitigar tais conflitos, emerge a governanca corporativa, que visa proteger o patrimdnio da empresa
contra possiveis expropriacdes ou desperdicios pelos gestores (Rocha, Moura & Reis, 2011).

A governanga corporativa baseia suas boas praticas nos principios da transparéncia,
equidade, accountability e responsabilidade corporativa. Sua adequada adocdo resulta em um
clima de confianca tanto internamente quanto nas relages com terceiros (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa [IBGC], 2021). Assim sendo, cabe destacar o principio da transparéncia,
o0 qual é alcangado com a adequada evidenciagdo das informacgdes da empresa e tem a fungéo de
amenizar a assimetria de informaces entre seus stakeholders (Jensen & Meckling, 1976).

A reducdo da assimetria informacional € um dos pressupostos da teoria da evidenciagéo, a
qual tem como objetivo fornecer informacdes relevantes para efeitos da tomada de decisao dos
diferentes usuérios da informacé&o financeira (Verrecchia, 2001). Corroborando com esta assertiva,
Brammer e Pavelin (2008) discorrem gue a adequada evidenciacdo no mercado contribui para a
diminuigéo da assimetria informacional entre a empresa e seus stakeholders.

No intuito de reduzir a assimetria informacional, as companhias abertas brasileiras devem
evidenciar anualmente, entre outros documentos, o relatério da administracdo sobre 0s negécios
sociais e 0s principais fatos administrativos, o parecer do auditor independente, o parecer do
conselho fiscal e as demonstracGes contébeis (Brasil, 1976). Estas ultimas apresentam informacoes
financeiras padronizadas, cujo intuito é atender as necessidades informacionais dos usuarios e
auxilid-los na tomada de deciséo (CPC, 2011).

2.2 Subvencoes e Assisténcias Governamentais (SAG)

Em um retrospecto histérico, as relacdes entre governo e mercado oscilam constantemente.
Devido as transformacdes no mercado e nos padrdes de consumo, 0s governos buscam empreender
politicas de desenvolvimento para garantir que suas empresas sejam participes relevantes das
corridas tecnolégicas (Kupfer & Hasenclever, 2020). Tais politicas sdo direcionadas, por exemplo,
a inovacdo, a industria e as pequenas e médias empresas (Coronel, Azevedo & Campos, 2014;
Naretto, Botelho & Mendonga, 2004).

Contudo, ao escolher estimular determinadas areas, em detrimento de outras, 0S governos
direcionam suas acGes em busca de uma estratégia de desenvolvimento, cuja finalidade €
beneficiar certos setores econémicos fundamentais para a geracdo de divisas, difusdo de
tecnologias e expansdo dos niveis de emprego, contribuir para 0 aumento da competitividade e
impulsionar o uso mais eficaz dos recursos naturais (Coronel et al., 2014).

Diante do exposto, as SAG tém a finalidade de atrair investimentos e estimular determinado
setor econdmico ou regido, incrementando operagdes e financiando a promocao de atividades de
interesse publico. Além disso, esses beneficios podem ser concedidos por governos das esferas
municipais, estaduais e federais (Taveira, 2009). Conforme Crispim (2011), as SAG fomentam o
desenvolvimento das organizagdes e variam de acordo com a natureza e as condig0es em que elas
ocorrem. As SAG podem ocorrer por meio do recebimento de incentivos fiscais, concessao de
bolsas de pesquisa, financiamentos subsidiados (reembolsavel), subvencdo econémica (ndo
reembolsavel) e escoamento de capital (Macaneiro & Cherobim, 2009).

Os incentivos governamentais sdo beneficios comumente oferecidos pelos governos para
estimular o crescimento das empresas e tais subsidios representam instrumentos de politica publica
usados para promover o desenvolvimento regional, exportagdes e estimular setores considerados
prioritarios (Nascimento, 2013). Por exemplo, incentivos governamentais podem ser concedidos
com foco no desenvolvimento regional nas areas da Superintendéncia do Desenvolvimento da
Amazonia (SUDAM) e do Nordeste (SUDENE), habitualmente concedida pelo governo federal
(Taveira, 2009). Ha também as subvencGes para investimento, cuja finalidade ¢ atrair e fomentar
investimentos em industrias em regides com necessidade de desenvolvimento (Taveira, 2009).
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Diante do exposto, os subsidios devem ser revertidos em prol da sociedade. As empresas
favorecidas devem entregar beneficios a regido e a economia local, além de prestar contas junto
ao poder publico e demais stakeholders, a partir da evidenciacdo de suas operagdes em relatorios
contabeis (Saac & Rezende, 2019). No Brasil, tais procedimentos sdo regulamentados pelo CPC
07 R1 (2010), devendo ser aplicada a contabilizagéo e a divulgacdo de SAG.

O CPC 07 R1 (2010, p. 2) define assisténcia governamental como uma “agdo de um
governo destinada a fornecer beneficio econdmico especifico a uma entidade ou a um grupo de
entidades que atendam a critérios estabelecidos”, enquanto que a subvengdo governamental ¢é
definida como “assisténcia governamental geralmente na forma de contribui¢do pecuniéria, mas
ndo so restrita a ela, concedida a uma entidade normalmente em troca do cumprimento passado ou
futuro de condicdes relacionadas as atividades operacionais da entidade”.

A SAG deve ser reconhecida como receita na demonstracdo do resultado do exercicio
(DRE), justificada pelos argumentos de que: (i) € recebida de fontes ndo acionistas e deriva de ato
de gestdo em beneficio da entidade; (ii) raramente é gratuita e a entidade ganha efetivamente essa
receita, desde que cumpra as regras das SAG e determinadas obrigaces; e (iii) assim como 0s
tributos sdo despesas reconhecidas na demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), a SAG ¢
uma extensdo da politica fiscal. Apos transitar pelo resultado do exercicio, a SAG poder4, a partir
da conta de lucros ou prejuizos acumulados, ocorrer o crédito em reserva propria, como acumulo
de incentivos fiscais (CPC 07 R1, 2010).

No que se refere aos itens que devem ser divulgados nas demonstracGes contabeis,
conforme o CPC 07 (2008), as empresas deveriam divulgar, no minimo, as seguintes informacoes:
(@) a politica contabil e os métodos de apresentacdo adotados para as SAG; (b) a natureza e a
extensdo reconhecidas das SAG, bem como a indicacdo de outras formas de assisténcia
governamental de que a entidade tenha diretamente se beneficiado; (c) condi¢bes a serem
regularmente satisfeitas ligadas a SAG que tenha sido reconhecida; (d) descumprimento de
condicdes relativas a SAG ou existéncia de outras contingéncias; (e) o prazo em que a SAG
permanecera na entidade; (f) eventuais SAG a reconhecer contabilmente, ap6s cumpridas as
condicdes contratuais; (g) premissas utilizadas para o célculo do valor justo; e (h) informacdes
relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais e as reduc@es ou isenc¢des de
tributos em areas incentivadas. Com as alteracbes inseridas pelo CPC 07 — R1 (2010), o
quantitativo de itens que devem ser divulgados pelas empresas foi reduzido, disciplinando que
apenas as informac6es apontadas nos itens (a), (b) e (c) devem ser divulgadas.

2.3 Estudos empiricos

As mudangas promovidas no tratamento das SAG suscitaram o desenvolvimento de
estudos a respeito de como as entidades tém reconhecido e divulgado as SAG em seus
demonstrativos financeiros (Taveira, 2009; Chagas et al., 2011; Rodrigues et al., 2013; Benetti et
al., 2014; Santos et al., 2015; Souza et al., 2018). Pesquisas também foram realizadas para verificar
0s antecedentes e os consequentes das SAG nas empresas (Loureiro et al., 2011; Gongalves et al.,
2016; Rezende & Dalmaécio, 2018; Scheren et al., 2018; Carlos Filho & Wickboldt, 2019; Saac &
Rezende, 2019; Souza et al., 2019). Esta secdo tem o objetivo de sumarizar esses estudos,
demonstrando, ao final, a lacuna que se pretende preencher.

Taveira (2009), por exemplo, investigou a divulgagdo das informagdes sobre SAG nas
empresas brasileiras classificadas nos segmentos diferenciados de governanga corporativa da B3
S/A, logo ap0s a aprovacao do pronunciamento CPC 07 (2008). Os resultados do estudo mostram
que as informacGes evidenciadas apresentaram pouco ou nenhum detalhamento em indicadores
que exigiam maior nivel de explicagdo, ndo satisfazendo os critérios definidos pelo referido
pronunciamento.
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Em conjuntura distinta, Chagas et al. (2011) exploraram a evidenciacdo de SAG nas
Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIPs) da Paraiba e do Rio Grande do
Norte, conforme os pronunciamentos CPC 07 (2008) e o CPC 07 R1 (2010). Apesar de haver a
exigéncia de divulgacdo dessas informagdes nos demonstrativos financeiros, muitas entidades néo
a fizeram, mesmo que parte representativa desses recursos — cerca de 70% do total recebido pelas
OSCIPs — seja proveniente de SAG.

Rodrigues et al. (2011) analisaram a conformidade na evidenciacdo da SAG nas empresas
do estado de Pernambuco no periodo entre 2007 e 2009, presumindo a associa¢do com a auditoria
externa, o porte da empresa e 0s conhecimentos contabeis do contador. Os resultados apontaram
que apenas 31% das demonstragdes contabeis cumpriam as orienta¢cdes do pronunciamento e que
a conformidade contabil est4 associada com a auditoria externa e com o nivel de conhecimento do
contador quanto a contabilizagao.

Benetti et al. (2014) investigaram o nivel de disclosure de SAG nas empresas brasileiras
em 2010, utilizando a anélise de entropia informacional. Os autores constataram que as empresas
divulgaram, predominantemente, a politica adotada para as SAG, onde o0s setores de consumo
ciclico, materiais basicos e utilidade publica apresentaram divulgacao satisfatéria. Uma analise do
disclosure de SAG no setor de energia elétrica, entre 2010 e 2014, foi realizada por Santos et al.
(2015). Neste estudo, os autores concluem que o nivel de evidenciacdo de SAG é insatisfatdrio no
inicio da adogéo do pronunciamento, mas ha aderéncia ao longo do periodo analisado.

Souza et al. (2018) analisaram o teor e o nivel de evidenciacdo das SAG de empresas
brasileiras que foram beneficiadas pela Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) no periodo
entre 2008 e 2015. De modo geral, o estudo demonstrou um nivel de evidenciagdo insatisfatorio
ao longo do periodo analisado corroborando a politica adotada, como o item do CPC 07 (2008)
com maior aderéncia.

Outros estudos foram desenvolvidos para verificar a representatividade da SAG em relacao
ao resultado e ao desempenho das empresas. Loureiro et al. (2011), além de analisar o nivel de
evidenciacdo de SAG nas maiores empresas brasileiras de capital aberto, verificaram a observancia
de variagdo positiva em indicadores de desempenho. Em complemento, Almeida e Pereira (2019)
realizaram um estudo com 64 industrias catarinenses, encontrando evidéncias de rendncias fiscais
da ordem de, apenas, 2%. em relacdo ao lucro. Essa rendncia ocorreu em, aproximadamente, 44%
dessas empresas (28 indUstrias catarinenses).

Com uma amostra de 64 empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 S/A,
Gongcalves et al. (2016) identificaram que as empresas que receberam SAG apresentaram maiores
niveis de elisdo fiscal em relacéo aos tributos sobre o lucro e agregam menos valor aos seus bens
e servicos produzidos e comercializados. Apesar disso, essas empresas geraram maior valor
adicionado total, apresentando maior distribuicéo relativa de riqueza para pagamento de tributos e
de pessoal.

Rezende, Dalmécio e Rathke (2018) analisaram o impacto dos incentivos fiscais no retorno
e nas politicas de investimento e de financiamento das empresas brasileiras listadas no IBRX-100
no periodo entre 2011 e 2013. As evidéncias da pesquisa demonstram que 0s incentivos fiscais
tém relacdo direta com a geracdo de margens e o valor adicionado das empresas, assim como
apresentam uma relagdo positiva no fluxo de caixa de investimentos e negativa com o fluxo de
caixa de financiamento.

Outros estudos investigaram os fatores determinantes do recebimento e do disclosure de
SAG nas empresas brasileiras, diferindo entre a amostra, o0 periodo de analise e as variaveis
explicativas. Saac e Rezende (2019) encontraram evidéncias de que as empresas maiores e mais
lucrativas, com captacdo de recursos junto ao BNDES e auditada por uma Big4 tém maior
probabilidade de possuir SAG. Por seu turno, Souza et al. (2019) encontraram que a margem bruta,
o valor adicionado bruto e o endividamento de longo prazo aumentam a probabilidade do
recebimento de SAG.
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Araujo, Leite e Leite Filho (2019) verificaram de que maneira os indicadores da condigdo
financeira influenciam a concessao de subvengfes governamentais pelos estados brasileiros em
um ambiente de crise econdmica. Os autores concluem que, mesmo com a dificuldade de caixa
que os governos estaduais vém passando ao longo da crise, a concessdo de SAG nao sofreu grandes
reducdes. Por fim, Carlos Filho e Wickboldt (2019) encontraram evidéncias empiricas de que as
SAG, apesar de ndo estar relacionado a distribuicdo de dividendos, contribuem para a criacdo de
valor para o acionista.

Em resumo, os estudos sobre disclosure e recebimento de SAG demonstram que as
empresas apresentaram uma baixa aderéncia aos itens exigidos pelo pronunciamento entre 2008 e
2015, contudo demonstrando uma evolucdo do nivel de evidenciacdo a medida que o periodo se
distancia da data de publica¢do do CPC 07 (2008). Além disso, os trabalhos sugerem que h&d uma
associacdo entre a SAG e medidas relacionadas ao desempenho da firma. Estudos mais recentes
investigam as implicacGes das SAG nos indicadores de rentabilidade e na geracao de riqueza, além
da representatividade do montante em relacdo ao patriménio das empresas. Por fim, os
pesquisadores tém investigado os fatores que explicam a disclosure e o recebimento de SAG nas
empresas brasileiras.

Considerando os estudos desenvolvidos até entdo, esta pesquisa objetiva preencher uma
lacuna que visa verificar a existéncia de diferenciais significativos de disclosure de SAG das
empresas brasileiras de capital aberto, listadas na B3 S/A, no periodo entre 2017 e 2019, a partir
do setor de atuacdo, da empresa sob regulacéo, do nivel de governanca e do periodo de anélise.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagéo da pesquisa compreende as companhias de capital aberto do Brasil listadas na
B3 S/A. A selecdo intencional das empresas justifica-se pelo fato de o CPC 07 regulamentar apenas
as empresas brasileiras quanto as SAG. Dessa populacdo, sdo analisadas apenas as empresas que
receberam algum tipo de SAG no periodo entre 2017 e 2019, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1
Etapas do processo de composicdo da amostra

Numero de empresas

Descricdo

2017 2018 2019 Total (%)
(=) Empresas listadas na B3 S/A 413 433 440 1.286 100,0
(-) Empresas que ndo receberam SAG 306 314 313 933 72,6
(=) Amostra final 107 119 127 353 27,4

Fonte: Elaborada pelos autores.

A analise é realizada em um periodo que se distancia significativamente da data de inicio
da regulamentacdo das SAG, em 2008 (CPC 07, 2008), e ap6s sua revisdo, em 2010 (CPC 07 R1,
2010). Foi realizada a analise de contetdo das Notas Explicativas das 1.286 observacbes da
amostra com foco nas divulgacdes das SAG. Para otimizagdo da pesquisa, nos documentos
verificados, foram pesquisados termos como subvencdo, assisténcia, governamental, incentivo
fiscal, governo e subsidio. Ressalte-se que os dados dos relatorios foram analisados por dois
pesquisadores concomitantemente, sendo em seguida validados, simultaneamente, por dois outros
autores deste estudo, visando a mitigar a subjetividade da analise.

De inicio, verificou-se a existéncia de recebimento de algum tipo de SAG e, em seguida,
buscou-se informacdes acerca da origem dos recursos (Federal, Estadual e/ou Municipal), além da
terminologia da SAG. Para as empresas que receberam SAG, as observagdes levantadas nas Notas
Explicativas foram quantificadas a partir de um checklist de evidenciagéo, desenvolvido com
suporte nos pronunciamentos contabeis CPC 07 (2008) e CPC 07 R1 (2010), conforme disposto
na Tabela 2.
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Tabela 2

Itens de evidenciacdo das SAG de verificacdo nas notas explicativas
Item Informacéo a ser divulgada conforme o0 CPC 07 (2008) e 0 CPC 07 — R1 (2010)

1* Politica contabil adotada para as subvenc¢des governamentais, incluindo os métodos de apresentacao
adotados nas demonstracfes contabeis.
2* Natureza e 0s montantes reconhecidos das subvengdes governamentais ou das assisténcias

governamentais, bem como a indicagdo de outras formas de assisténcia governamental de que a entidade
tenha diretamente se beneficiado.

3* Condigdes a serem regularmente satisfeitas relacionadas a assisténcia governamental que tenha sido
reconhecida.

Descumprimento de condicdes relativas as subvencgdes ou existéncia de outras contingéncias.

Eventuais subvences a reconhecer contabilmente, apds cumpridas as condi¢fes contratuais.

Premissas utilizadas para o calculo do valor justo exigido por este Pronunciamento.

InformacgGes relativas as parcelas aplicadas em fundos de investimentos regionais e as reducgdes ou
isengdes de tributos em areas incentivadas.

Legenda: (*) Itens exigidos apenas no CPC 07 — R1 (2010).

Fonte: Adaptado do Pronunciamento Técnico do CPC 07 (2008) e do CPC 07 — R1 (2010).

N0

Caso os itens do checklist (Tabela 2) tenham sido apresentados, atribui-se valor 1 (um) em
caso de divulgacdo completa e, em caso contrario, valor O (zero). Portanto, o nivel de disclosure
da SAG (DASG) ¢ definido pela relagdo entre o total de itens evidenciados e o total de itens
passiveis de evidenciagéo.

Conforme mencionado anteriormente, os trés primeiros itens de evidenciagdo do checklist
(ver Tabela 2) sdo continuados pelo CPC 07 R1 (2010), enquanto os demais itens sdo definidos
apenas no CPC 07 (2008). Dessa forma, a principal variavel do estudo, o nivel de disclosure da
SAG (DSAG), foi dividida em outras duas varidveis: DSAG3 e DSAG7. Enquanto a primeira
variavel reporta o nivel de disclosure apenas dos trés primeiros itens do pronunciamento (CPC 07
R1, 2010), a segunda evidencia o nivel de disclosure, incluindo todos os itens do pronunciamento
(CPC 07, 2008). Este ultimo demonstra se a empresa divulgou todos os itens apesar de ndo haver
a obrigatoriedade.

Ademais, esta pesquisa utilizou a analise de comparacdo de médias para examinar a
existéncia de diferencas no disclosure de SAG nas empresas brasileiras a partir das caracteristicas
nivel de governanca, regulacéo setorial, ano e setor de atuacéo. Assim, para avaliar a diferenca de
médias de disclosure de SAG a partir do nivel de governanca e da regulacéo setorial, foi aplicado
0 teste de comparacdo de médias t de Student, pois tais caracteristicas possuem apenas duas
caracteristicas. Contudo, para identificar a diferenca de médias de disclosure de SAG a partir do
ano e do setor de atuacdo, foi realizada a Analise de Variancia (Anova), pois essas caracteristicas
possuem mais de duas categorias.

Quanto ao nivel de governanca corporativa — que define as regras e os procedimentos que
as empresas precisam se adequar visando a mitigacdo do risco de assimetria informacional — as
empresas dispostas no “Novo Mercado”, nivel mais elevado de governanga da B3 S/A, foram
separadas dos “Demais Niveis” de governanca, que incluem Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel
2, Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional.

Com relacdo a regulacéo setorial, as empresas foram diferenciadas em “Reguladas” e “Nao
reguladas”. As empresas reguladas sdo aquelas que possuem algum tipo de fiscalizagdo e controle
por parte das agéncias reguladoras (Tabela 3), cuja missdo é zelar pela manutencdo da qualidade
na prestacdo dos servicos, diferentemente das empresas nao reguladas.
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Tabela 3

Classificacdo das empresas por agéncia reguladora
Agéncia Subsetor da B3 S/A
ANATEL Telecomunicacdes.
ANCINE Producdo e difusdo de filmes e programas.

ANEEL Energia elétrica. Acucar e alcool.

ANP Petréleo, gas e biocombustiveis. Gas. Petroquimicos. Exploracao, refino e distribuicao.
ANTT Transporte ferroviario. Transporte rodoviario. Exploracdo de rodovias.

ANTAQ Transporte hidroviario.

ANA Agua e saneamento.

ANAC Transporte aéreo. Material aeronautico e de defesa.

ANM Minerais metalicos. Siderurgia. Artefatos de ferro e aco.

ANS Servicos médicos, hospitalares, anélises e diagndsticos.

Alimentos. Alimentos diversos. Medicamentos e outros produtos. Carnes e derivados. Fertilizantes

e defensivos. Madeira. Produtos de limpeza.

Legenda: Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (ANATEL); Agéncia Nacional do Cinema (ANCINE); Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP);
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ); Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT);
Agéncia Nacional de Aguas (ANA); Agéncia Nacional de Aviacio Civil (ANAC); Agéncia Nacional de Minerag&o
(ANM); Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS); Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA).
Fonte: Elaborado pelos autores.

ANVISA

O setor de atuacao foi classificado conforme realizado pela B3 S/A, que agrupa as empresas
nos seguintes setores: bens industriais, comunicac¢Bes, consumo ciclico, consumo néo ciclico,
materiais basicos, petrdleo e gas, saude, tecnologia da informacédo e utilidade publica. Quanto ao
periodo analisado, entre 2017 e 2019, as empresas foram agrupadas para verificar a existéncia de
diferencas de disclosure, inclusive verificando se houve evolugdo na quantidade de informacao
reportada pelas empresas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise dos resultados

A partir dos dados obtidos por meio do checklist de divulgacdo das SAG, realizou-se
inicialmente a andlise qualitativa relativa a origem da SAG recebida. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 4. A priori, os resultados a seguir referem-se a uma amostra de 353
observagoes, que representa 27,4% da amostra. Ou seja, aproximadamente um quarto das empresas
brasileiras listadas na bolsa recebem algum tipo de beneficio governamental, apresentando um
crescimento de 18,7% no quantitativo de empresas beneficiadas entre 2017 e 2019.

Tabela 4
Origem das subvencdes e assisténcias governamentais
. 2017 2018 2019 2017-2019
QI eES EE Otde. %  Otde. %  Otde. %  Otde. %
Federal 51 47,7 40 33,6 45 35,4 136 38,5
Estadual 30 28,0 50 42,0 60 47,2 140 39,7
Federal e Estadual 23 21,5 21 17,6 15 11,8 59 16,7
Federal, Estadual e Municipal 1 0,9 1 0,8 2 1,6 4 1,1
Né&o Informado 2 1,9 7 59 5 3,9 14 40
Total 107 100,0 119 100,0 127 100,0 353 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 4, observa-se que as SAG tém, majoritariamente, origem de ambito
estadual (39,8% da amostra) e federal (38,6% da amostra), assim como identificado nos estudos
de Loureiro et al. (2011) e Souza et al. (2018). Além disso, verifica-se que enquanto ha uma
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variacdo de -12% na quantidade de SAG distribuida pelo ente federal, ha uma variacdo de 100%
na quantidade de SAG distribuida pelos estados. Cumulativamente, 59 (16,8% da amostra)
empresas reportaram receber SAG de origem federal e estadual e apenas 4 (1,1% da amostra)
empresas informaram que recebem recursos de origem das trés esferas do governo. Destaca-se,
todavia, que apesar de receber 0s recursos governamentais, 13 (3,7% da amostra) empresas nao
informaram a origem desses recursos ou ndo foi possivel sua identificacéo.

Posteriormente, ainda se tratando das informacgdes qualitativas obtidas com o estudo, a
Tabela 5 evidencia a frequéncia das terminologias utilizadas pelas empresas na divulgacdo das
SAG (subsidio, incentivo fiscal, doacao).

Tabela 5

Terminologia utilizada nas subvencdes e assisténcias governamentais
Terminologia da SAG 2017 2018 2019 2017-2019

Qtde. % Qtde. % Qtde. % Qtde. %

Subsidio 29 27,1 32 26,9 28 22,0 89 25,2
Incentivo fiscal 55 51,4 60 50,4 76 59,8 191 54,1
Subsidio e incentivo fiscal 21 19,6 21 17,6 18 14,2 60 17,0
Incentivo fiscal e doagao 2 1,9 6 5,0 5 3,9 13 3,7
N&o informou 29 27,1 32 26,9 28 22,0 89 25,2
Total 107 100,0 119 100,0 127 100,0 353 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

A terminologia mais frequente foi incentivo fiscal em todo o periodo analisado, a qual se
observou um total de 191 empresas (54,1% da amostra), seguida por subsidio com 89 empresas
(25,2% da amostra). Os resultados mostram que houve um crescimento de 38,2% na distribuicdo
de incentivos fiscais, enquanto houve um decrescimento de 3,5% na distribuigao de subsidios. Por
fim, 59 empresas (16,7% da amostra) reportaram receber ambos os tipos de SAG, subsidio e
incentivo fiscal, contudo sem variacdo relevante em empresas que a utilizaram. Constatou-se,
ainda, que 13 empresas (3,7% da amostra) ndo informaram a SAG recebida.

Em seguida, sdo introduzidas as andlises de cunho quantitativo, sendo a primeira descrita
na Tabela 6. Nesta, analisa-se a diferenca de médias a partir de dois grupos distintos de governanca
corporativa: novo mercado e demais niveis. O resultado dispde o nivel de divulgagdo considerando
as duas medidas de DSAG.

Tabela 6
Nivel de disclosure de SAG a partir da governanca corporativa
Governanga Obs Nivel de disclosure (DSAG7) Nivel de disclosure (DSAG3)
corporativa ' Meédia SD Teste t Média SD Teste t
Demais niveis 241 0,463 0,012 -0,667 0,779 0,017 -1,286
Novo mercado 112 0,477 0,016 0,815 0,021
Total 353 0,467 0,010 0,790 0,013

Legenda: DSAGT: nivel de divulgacéo considerando os 7 indicadores dispostos no CPC 07 (2008); DSAG3: nivel de
divulgacdo considerando os 3 indicadores dispostos no CPC 07 R1 (2010). SD: Desvio-padrdo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados dos testes mostram que a diferenga no nivel de disclosure de SAG —
considerando os indicadores dispostos pelo CPC 07 (DSAG7) e os indicadores dispostos no CPC
07 R1 (DSAG3) — nédo apresentam diferenca estatisticamente significativa (p < 0,10). Isso significa
que o nivel de disclosure nédo difere, em média, a partir da governanca corporativa. As empresas
pertencentes ao novo mercado apresentaram média de disclosure de 47,7% (DSAG7) e de 81,5%
(DSAG3). Embora seja obrigatoria a divulgacdo das informac6es sobre SAG, as empresas ndo
realizam em sua completude, corroborando com o estudo de Taveira (2009), em que 47% das
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empresas com nivel diferenciado de governancga corporativa divulgaram de forma insatisfatoria ou
ndo divulgaram as informacdes sobre SAG.

Na Tabela 7, apresenta-se a diferenca de média do nivel de disclosure (DSAG7 e DSAG3)
a partir de dois grupos de analise: empresas ndo reguladas e empresas reguladas por agéncias
federais de regulagéo.

Tabela 7
Nivel de disclosure de SAG a partir da regulacao
Regulacio Obs Nivel de disclosure (DSAG7) Nivel de disclosure (DSAG3)
"  Meédia sSD Teste t Média  SD Teste t
N&o regulada 140 0,470 0,016 0,246 0,838 0,020 2,936 falehel
Regulada 213 0,465 0,012 0,759 0,018
Total 353 0,467 0,010 0,790 0,013

Legenda: *** representa um nivel de significancia de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 7, verifica-se que ndo hé diferenca estatisticamente significativa do nivel
de disclosure, considerando todos os indicadores do CPC 07 (2008) a partir da regulacdo (p <
0,10). Todavia, os resultados mostram que ha diferenca do nivel de disclosure de SAG entre as
empresas reguladas e as demais empresas (p < 0,01). Isso significa que as empresas reguladas
apresentam menores niveis de disclosure de SAG, com média de 75,9%, quando comparada com
as demais empresas, com média de 83,8%.

Tal resultado se contrapde ao esperado, pois, pelo fato de as agéncias reguladoras (Tabela
3) atuarem sob a forma de ente pablico e terem como funcao disciplinar e controlar atividades de
determinados setores, pressup0s-se que as empresas reguladas apresentariam um melhor resultado
de disclosure. Uma possivel explicacdo para este resultado poderia ser o tratamento que as
empresas reguladoras exercem para as SAGs, podendo ndo tratar deste topico diretamente, uma
vez que sua divulgacdo ja é regulada pelo CPC 07 (R1), dessa forma, pode nédo influenciar o
desempenho das divulgagcdes. Uma alternativa seria em uma situagdo oposta, assumindo a
existéncia de um controle interno de regulacdo de SAGs, ficando a critério da empresa regulada
divulgar adequadamente os beneficios. Ambas as hipoteses se sustentam no fato que os espagos
amostrais sdo divergentes, uma vez que as empresas reguladas representam aproximadamente 40%
do espaco amostral.

Posteriormente, a Tabela 8 apresenta a diferenca de médias das empresas ao longo do
periodo de analise (2017-2020). Para este exame dos dados, procedeu-se a aplicacdo da analise de
variancia (ANOVA).

Tabela 8
Nivel de disclosure de SAG a partir do periodo
Ano Obs Nivel de disclosure (DSAG7Y) Nivel de disclosure (DSAG3)
' Média SD Teste F Média SD Teste F
2017 107 0,480 0,200 1,76 0,810 0,260 1,72
2018 119 0,440 0,180 0,760 0,260
2019 127 0,480 0,180 0,800 0,240
Total 353 0,470 0,180 0,790 0,250

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados evidenciam que o nivel de disclosure de SAG (DSAG7 e DSAG3) ndo é
diferente estatisticamente (p < 0,10) ao longo do periodo de analise. O nivel de disclosure de SAG
durante o periodo de analise foi de 47% (DSAG7) e de 79% (DSAG3). Essas evidéncias sugerem
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que as empresas ndo apresentaram um (de)crescimento do nivel de disclosure de informacGes
sobre as SAG recebidas.

Posteriormente, foi realizada a mesma andlise (analise de variancia — ANOVA) para
verificar a diferenca de média do nivel de disclosure a partir dos setores econdmicos da B3 S/A.
A Tabela 9 apresenta os resultados deste teste.

Tabela 9
Nivel de disclosure de SAG a partir do setor
Nivel de disclosure (DSAGT7) Nivel de disclosure (DSAG3)
Setor Obs.
Média  SD Teste F Média  SD Teste F
Bens industriais 43 0,480 0,180 2,49 *** 0,870 0,250 4,69 ***
Comunicacoes 9 0,490 0,130 0,890 0,170
Consumo ciclico 68 0,450 0,200 0,800 0,220
Consumo ndo ciclico 33 0,480 0,150 0,880 0,200
Materiais basicos 45 0,540 0,180 0,850 0,240
Petréleo e gas 8 0,590 0,090 0,920 0,150
Salde 20 0,370 0,170 0,770 0,310
Tecnologia da informacéo 6 0,500 0,200 0,890 0,170
Utilidade piblica 121 0,450 0,190 0,690 0,250
Total 353 0,470 0,180 0,790 0,250

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados mostram que o nivel de disclosure das empresas é distinto a partir dos setores
para 0 DSAG7 (p <0,05) e parao DSAG3 (p < 0,01). Considerando todos os indicadores (DSAG7),
as empresas apresentam disclosure médio de 47%. Cabe destacar que 0s maiores niveis de
disclosure foram apresentados pelos setores de petroleo, gas e biocombustiveis (59%) e de
tecnologia da informacdo (50%). Tal resultado vai de encontro aos resultados encontrados no
estudo de Benetti et al. (2014), em que os setores que obtiveram melhor disclosure foram Consumo
Ciclico, Materiais Basicos e Utilidade Publica. Por outro lado, o menor nivel de disclosure foi
reportado pelo setor de Saude (37%).

O resultado apresentado pelo setor de petrdleo e gas, com o maior nivel de disclosure, pode
ser atribuido ao fato de este setor ser composto por apenas quatro empresas que receberam SAG
e, dentre elas, destaca-se a Petrobras S/A, que apresenta um melhor resultado de disclosure em
niveis gerais. Por outro lado, o resultado do setor de Saude, com o menor disclosure, pode ser
atribuido a este setor pelo fato de ser composto de mais empresas, muitas delas locais e regionais,
como, por exemplo, empresas de plano de salde e de prestacdo de servicos, logo, possuindo
menores fatias de mercado.

Quanto apenas aos indicadores obrigatdrios (DSAG3), as empresas apresentaram media de
disclosure de 79%. Neste, o setor de petroleo e gas mantém-se com maior nivel de disclosure, com
92%. Outros setores seguem proximos, com 89% de disclosure: tecnologia da informacéo e
comunicacdo. O setor de saude, assim como na variavel DSAG7, apresenta menor nivel de
disclosure, de 77%.

4.2 Discussao

As descobertas desta pesquisa mostram que as politicas publicas estaduais de concesséo de
SAG sdo majoritarias nas empresas, principalmente através de subsidios relacionados ao Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servi¢cos (ICMS). As organizacfes também sdo beneficiadas
pelas SAG federal, que possibilita a redugdo do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Esse achado destaca a relevancia dos entes
estaduais e federais na transferéncia de SAG para a empresas, especialmente ao considerar que —
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mesmo enfrentando crises econdmicas — 0s entes governamentais ndo descontinuaram a concesséo
de incentivos fiscais, conforme demonstra Aradjo et al. (2019).

Neste estudo, observa-se crescimento anual composto na quantidade de empresas que
receberam SAG, de 8,95%. Independentemente da razdo dessa evidéncia empirica — por iniciativa
das empresas ou dos entes publicos —, a literatura tem destacado diversas contribui¢es das SAG
nas empresas, que incluem efeito nas margens de lucro e no valor adicionado (Rezende et al.,
2018), assim como na criacdo de valor (Assis Filho & Wickboldt, 2019).

Os resultados deste estudo mostram que o nivel de disclosure nao difere a partir dos niveis
de governanca. A teoria da evidenciacdo alicerga-se na reducdo da assimetria de informacoes
(Verrecchia, 2001) que, embora existam outros caminhos, pode ser alcancada atraves das boas
préticas de governanca corporativa. Todavia, os resultados encontrados divergem das expectativas
deste trabalho, uma vez que as empresas com maior nivel de governanca ndo evidenciam volume
significativamente maior que as demais.

Os resultados sugerem, ainda, que o nivel de disclosure néo se altera ao longo do tempo.
Essa evidéncia pode estar relacionada ao lapso temporal entre a promulgagéo do CPC, em 2008,
da sua revisdo, em 2010, e o periodo de andlise deste estudo (2017-2019). Nesse interim, as
empresas detiveram de tempo habil para se adequar as demandas dos normativos e mudancas
significativas no nivel de disclosure podem nao ser esperadas.

Os achados da pesquisa indicam que as empresas atuantes em setores regulados dispuseram
de menor nivel de disclosure quando comparadas com as demais empresas. Concomitantemente,
verificou-se que o grau de evidenciagdo difere entre os setores, sendo minoritario em utilidade
publica, setor que incorpora energia elétrica, &gua e saneamento. Logo, percebe-se que este grupo
foi responsavel pela reducéo do nivel de disclosure de informacdes sobre SAG.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo explorar as diferencas do disclosure de SAG nas empresas
brasileiras de capital aberto — em conformidade com o CPC 07 (2008) e o CPC 07 R1 (2010) — a
partir da governanca corporativa, da regulacéo setorial, do ano e do setor de atuacdo. Além disso,
analisou-se a distribuicdo das SAG a partir da origem dos recursos e o tipo de beneficio. O estudo
foi conduzido a partir de uma amostra composta por 353 observagdes referentes as empresas de
capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3 S/A) no periodo entre 2017 e 2019.

Este estudo atingiu seus objetivos. Quanto ao exame qualitativo, realizou uma anélise
descritiva da SAG a partir da origem e do tipo dos recursos recebidos pelas empresas. Em relacdo
a origem, foi encontrado que as empresas recebem quase a totalidade dos recursos de origem
federal e estadual. Além disso, os resultados mostram que mais da metade dos recursos recebidos
pelas empresas sdo decorrentes de incentivos fiscais, seguidos pelo recebimento de subsidios.

Quanto ao exame quantitativo, os resultados mostram que o nivel de disclosure difere entre
as empresas a partir da regulacdo e dos setores, contudo ndo € distinto a partir da governanca
corporativa e do periodo de analise. Em suma, este estudo demonstra que as empresas reguladas
apresentam menores niveis de divulgacdo e que os setores de petrdleo, gas e biocombustiveis e de
salide apresentaram, respectivamente, 0 maior e 0 menor nivel de disclosure de SAG.

Este estudo traz duas implicagbes. Em primeiro lugar, corrobora com a existéncia de
diferengas significativas do nivel de disclosure de SAG das empresas brasileiras a partir da
regulacdo e do setor, que permite a avaliacdo das politicas de disclosure dessas empresas. Em
segundo lugar, reforca a literatura sobre SAG, uma vez que os estudos tém se concentrado em
analisar o reconhecimento e a divulgacdo de SAG e, também, os antecedentes e 0s consequentes
da SAG nas empresas brasileiras.

Por fim, este estudo limitou-se as empresas de capital aberto listadas na B3 S/A no periodo
entre 2017-2019, avaliando as diferengas significativas de SAG a partir do setor de atuacéo, da
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empresa sob regulacéo, do nivel de governanca e do periodo de analise de acordo com os itens de
evidenciacdo nos CPC 07 (2008) e CPC 07 R1 (2010). Tais diferengas possuem uma analise mais
qualitativa, portanto, para a realizacdo de pesquisas futuras, sugere-se, aléem da ampliacdo do
periodo de andlise, a avaliagcdo das diferencas do nivel de disclosure de SAG, a partir de outros
aspectos, especialmente no que tange a valores financeiros, como o valor recebido em SAG em
funcéo do lucro e da receita, para se obter indicadores de eficiéncia do recebimento do auxilio, e
em funcéo do ativo total para identificar se ha diferenca de recebimento em relagcdo ao tamanho
das empresas, de acordo com estudos realizados por Julido et al. (2013), Loureiro et al. (2011) e
Saac e Rezende (2019).
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