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RESUMO  

O objetivo do estudo busca analisar a influência da subvenção e assistência  governamental  no 
desempenho econômico-financeiro das empresas l istadas na Brasi l  Bolsa Balcão (B3) .  Para tanto,  
real izou-se pesquisa descrit iva,  documental  e quantitat iva em empresas com dados disponíveis 
no per íodo de 2011 a 2018, sendo a amostra do estudo composta por 272 empresas.  Os dados 
foram coletados no banco de dados Economática®. Em seguida, real izou-se estatíst ica descrit iva 
e análise de regressão l inear.  Os achados apontam que as companhias que possuem subvenção e 
assistência  governamental  apresentam melhores indicadores de desempenho econômico-
financeiro. O estudo contribui  de modo a ev idenciar  que as empresas que recebem subvenção e  
assistência  governamental  estão comprometidas  com o governo e sociedade para fomentar o 
desempenho econômico-financeiro.  Entretanto, empresas que não possuem subvenção e 
assistência governamental  apresentam desempenhos infer iores.  Estas por sua vez,  enfrentam 
uma concorrência desleal  frente aos investimentos.  
 
Palavras-Chave :  Subvenção e assistência  governamental .  Desempenho. Econômico. Financeiro.  
Empresas bras i leiras .
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ABSTRACT 

The objective of the study seeks to analyze the influence of subsidies and government ass istance 
on the economic and f inancial  performance of companies  l i sted in Brazi l  Bolsa Balcão (B3).  To 
this  end, a  descriptive,  documentary and quantitat ive research was carried out  in companies with 
data avai lable in the period from 2011 to 2018, with the study sample consist ing of 272 
companies.  The data were col lected in the Economática® database. Then, descriptive statist ics 
and l inear regression analysis  were performed. The f indings show that companies that have 
government subsidies and assistance have better indicators  of economic and f inancial  
performance. The study contributes in order to show that companies that receive government 
subsidies and assistance are committed to the government and society to promote economic and 
f inancial  performance. However,  companies that lack government subsidies and assistance 
perform poorly.  These, in turn,  face unfair  competit ion in the face of investments.  
 
Keywords: Grant and government assistance. Performance. Economic. Financial .  Brazi l ian 
companies.

INTRODUÇÃO 

Em função do desenvolvimento dos mercados 

de capitais  g lobais e o crescimento de 

empresas mult inacionais,  inic iou-se nos anos 

de 1980 uma discussão sobre o conjunto 

uniforme das normas internacionais de 

contabi l idade (HELLMANN; PERERA;  PATEL,  

2010).  Para Zarzeski  (1996),  a adesão das  

normas internacionais de contabi l idade 

atinge a l inguagem contábi l  uniforme que 

tem por f inal idade fac i l itar aos usuários das  

demonstrações contábeis e  elevar  o grau de 

confiabil idade e comparabil idade, o que 

favorece um aumento de seu poder de 

anál ise no processo de tomada de decisões e 

transparência  da informação contábi l .  

Diante disso,  o cenár io da convergência às  

normas internacionais de contabi l idade,  

quando da adesão brasi leira,  culminou com 

modificações signif icativas em relação à  

estrutura conceitual  básica,  no que diz 

respeito a evidenciação, mensuração e 

divulgação das  informações contábeis .  

Especi f icamente, em relação às Subvenções e  

Assistências Governamentais (SAGs) que 

culminaram no Pronunciamento Técnico CPC 

07 (2008),  o qual foi  al terado poster iormente 

pelo CPC 07 (R1),  no ano de 2010. Essa norma 

estabeleceu os  requisitos a serem 

observados referente à contabi l ização e 

divulgação de subvenção e ass istência  

governamental  (CPC 07, 2010).  

Diante das a lterações da Lei  11.638/2007, 

pode-se destacar a extinção da reserva de 

capital  denominada “Doações e Subvenções 

para Invest imentos”.  Deste modo, esta 

alteração impacta no formato de registro  

contábi l  das Subvenções e Assistências  

Governamentais ,  que não são mais  
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reconhecidas  como Reserva,  no Patrimônio 

Líquido (PL),  e  são contabil izadas em conta 

de Resultado do Exercício,  conforme nova 

exigência  legal.  Para Iudíc ibus et a l .  (2010),  

isso não signif ica que irão para o  resultado 

da mesma forma e nos mesmos per íodos 

como antigamente onde o reconhecimento 

era feito diretamente no Patrimônio Líquido.  

O autor entende que só devem ser 

reconhecidas no resultado quando cumpridos 

todos os requisitos  de reconhecimento de 

qualquer receita.  

Fonteneles (2013) destaca que as subvenções 

e assistências governamentais são formas de 

o governo estimular o desenvolvimento 

econômico local  ou regional,  que é ofertado 

para as  empresas para esta f inal idade.  

Crispim (2011) destaca que o objetivo destas 

subvenções e assistências governamentais  

tem como intuito atrair  investimentos e 

estimular setores econômicos regionais,  

sendo concedidas pelo governo federal ,  

estadual ou municipal,  para incrementar  

operações e f inanciar a  promoção de 

ativ idades de interesse públ ico (TAVEIRA,  

2009).  

Formigoni  (2008) e Lewis (2010) comentam 

que há uma troca de papel  entre  Estado e 

contribuinte,  pois,  os tr ibutos deixam de ser  

pagos ao ente público e são distribuídos 

indiretamente a sociedade em forma de 

benef ícios.  Entretanto, os tr ibutos impactam 

o resultado econômico e o patrimônio das  

empresas.  

A subvenção governamental  é atr ibuída a  

uma ent idade frequentemente em troca da 

real ização de certas ativ idades operacionais  

passadas ou futuras.   Elas  podem ser  

concedidas  através de empréstimos 

subsidiados,  isenção ou redução de tributos 

entre outras formas, demonstrando   

renúncias   f iscais   em   benefício da 

ativ idade empresária.  Para tanto, ser ia capaz 

de reduzir  a carga de tributos incidentes  

sobre   as    companhias,  aumentando o lucro 

operacional e o f luxo de caixa futuro, bem 

como a criação de valor da companhia.  Logo,  

espera-se um melhor desempenho 

econômico-financeiro das organizações 

contempladas com esse benefício (DE ASSIS  

CARLOS FILHO; WICKBOLDT, 2019) 

O CPC 07 (2010) também define que a 

assistência  governamental  é um benefíc io 

econômico ofertado a  uma empresa ou a  um 

grupo delas,  sendo que a  subvenção 

governamental  é caracterizada como uma 

espécie de assistência.  Fundamentado nesta 

definição,  a inf luência das subvenções e  

assistências governamentais impactam 

diretamente o resultado econômico das  

empresas.  Deste modo, os incentivos f iscais 

asseguram para as  entidades que o dinheiro 

que possivelmente seria destinado ao 

recolhimento de tributos seja investido em 
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oportunidades e estratégias no intuito de 

fomentar o crescimento do negócio.  

Diante do exposto, tem-se a seguinte questão 

de pesquisa:  qual  a  influência  da subvenção 

e assistência  governamental  no desempenho 

econômico-financeiro das empresas  l istadas 

na B3? Diante disso,  o objetivo do estudo é 

verif icar a  inf luência da subvenção e 

assistência governamental  no desempenho 

econômico-financeiro das empresas  l istadas 

na B3.  

Pelo exposto, pode-se afirmar que a presente 

pesquisa se just if ica pelo motivo de que o 

assunto é pouco explorado no ambiente 

acadêmico, o  que é evidenciado pela 

pequena quant idade de pesquisas anter iores  

encontradas na l iteratura e,  quando 

encontrados,  os  estudos analisam 

principalmente a  evidenciação das  

subvenções e ass istências governamentais ,  

em cumprimento e atendimento as normas 

(BENETTI;  BENETTI;  BRAUN; ORO; UTZIG, 

2014; AYRES, 2015);  os custos,  benefíc ios e a 

anál ise das subvenções e assistências  

governamentais por  intermédio do valor 

adic ionado e el isão f iscal  (DE SOUZA 

GONÇALVES;  DO NASCIMENTO; WILBERT,  

2016) e governança corporativa (GC)  

(SCHEREN; DAL CHIAVON; DE MOURA, 2018).  

Esse estudo se diferencia por anal isar a  

inf luência  das subvenções e assistências  

governamentais no desempenho econômico-

financeiro das empresas l istadas na B3 

durante 2011 a  2018, pois,  de acordo com o 

estudo de Loureiro,  Gallon e De Luca (2011),  

os efeitos econômicos apresentam uma 

relação posit iva entre os indicadores de 

desempenho e a subvenção e assistência 

governamental  nas 100 maiores empresas  

l istadas na B3 de 2008 e 2009, no entanto, a  

pesquisa em questão tem uma análise  

temporal  superior  e contempla 272 

empresas.  O que de fato just if ica a  

relevância,  haja vista que é de suma 

importância aval iar se o desempenho no 

cenário econômico atual  das organizações 

empresariais  quando possuem incent ivos 

f iscais continua superior quando elencado 

em um maior número de empresas e maior  

período de tempo.  

A contr ibuição do estudo se dá com o intuito  

de verif icar se os benefíc ios f iscais trazem 

retorno às empresas  e indiretamente aos 

acionistas,  em comparação, àquelas 

organizações que não fazem uso dos 

benef ícios.  Pois,  quando as  empresas  fazem 

uso tais  benef ícios passam a reduzir  seus 

custos com tr ibutos  e isso permite que 

real izem novos investimentos,  

consequentemente, melhores resultados.  

REVISÃO DE LITERATURA 

Nesta seção, apresenta-se a revisão de 

l iteratura que dá suporte ao referido art igo.  

O pr imeiro tópico  discorre sobre o 
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desempenho econômico e f inanceiro.  

Posteriormente, o art igo versará sobre a  

subvenção e assistência governamental.  Por  

f im, apresentam-se os estudos simi lares  

referente a influência  da subvenção 

governamental  no desempenho econômico-

financeiro.  

DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO 

A contabil idade é uma fonte imprescindível  

de informações para as empresas,  tanto para 

usuários internos quanto para os externos e  

proporciona amparo aos gestores na tomada 

de decisão. Assim sendo, é importante que se  

mensure o desempenho das empresas,  pois 

reflete o progresso dos gestores diante do 

modo como conduzem as empresas.  Ademais,  

as informações econômicas também são úteis 

para invest idores  e como forma das empresas 

se posic ionarem no mercado (DUARTE;  

LAMOUNIER, 2007).  

Desse modo, desde o momento em que a 

empresa define sua missão e implementa 

suas estratégias,  torna-se necessár io aval iar 

se o planejamento está sendo executado e  se 

a empresa está cumprindo com sua missão.  

Tem-se, então os instrumentos de aval iação 

de desempenho que poss ibi l itam 

acompanhar os resultados das empresas  

(ANTHONY; GOVINDARAJAN, 2008).  

Assim, o desempenho pode ser mensurado,  

através de indicadores,  que evidenciam a 

eficiência da empresa a partir  da sua 

ativ idade. O desempenho econômico-

financeiro,  geralmente é mensurado por 

indicadores de rentabi l idade,  os quais 

buscam reflet ir  a s i tuação econômica da 

empresa,  como é o caso do Retorno sobre 

Ativos (ROA) e o  Retorno sobre o Patrimônio 

(ROE).  E,  àqueles que estão relacionados com 

a geração de valor ,  podendo-se considerar 

nesse grupo: Economic Value Added (EVA),  o 

Earnings Before Interest,  Tax,  Depreciation 

and Amortization (Ebitda),  Lucro Residual e  o 

Q de Tobin (TOBIN, 1969).  

Além disso,  tem-se o indicador ROA que 

possibi l ita medir à  eficiência g lobal  da 

organização comparando o lucro do exercíc io 

com os ativos totais da empresa (PESSANHA 

et al ,  2012).  Por outro lado,  tem-se ROE um 

indicador que possibi l ita analisar o retorno 

sobre o patrimônio  l íquido, o qual é 

mensurado a part ir  do lucro do exerc ício 

sobre o patr imônio l íquido da empresa 

(WISEMAN; BROMILEY, 1996; CAMARGOS; 

BARBOSA, 2005).  

Para Siqueira,  Rosa e  Oliveira (2008),  esse 

conjunto de indicadores visa aval iar e  

quest ionar o desempenho de uma empresa.  

Ademais,  pode auxi l iar os gestores e 

administradores em uma tomada de decisão 

mais assertiva.  Embora essas duas medidas,  

ROA e ROE, são correlacionadas,  cada qual  

destaca um aspecto diferente no que diz  
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respeito ao desempenho (WISEMAN; 

BROMILEY, 1996).  

Formigoni (2008) analisou os incentivos 

f iscais com os indicadores de desempenho 

econômico-financeiro.  Os resultados 

demonstraram que há uma correlação 

estatist icamente signif icativa entre 

incent ivos f iscais e rentabi l idade das  

empresas.  Scheren, Dal Chiavon e De Moura 

(2018) aval iaram a influência  da GC para o 

recebimento de incent ivos f iscais,  sendo que 

o indicador ROA não exerce inf luência 

signif icativa para o recebimento de 

subvenção e assistência governamental .  

Ademais,  o Ebitda pode ser mensurado como 

o indicador que demonstra a capacidade das 

empresas em gerar caixa (GREENBERG, 1998).  

Entretanto, o quociente conhecido como Q 

de Tobin,  sugerido por Brainard e Tobin 

(1968) e Tobin (1969),  faz relação entre o 

valor de mercado da empresa e o patrimônio 

l íquido.  

Embora, o desempenho possa representar  

bom ou mau andamento da organização,  os  

indicadores auxi l iam as empresas  na análise 

dos seus resultados e programações futuras,  

a f im de prolongar a  perpetuação no mercado 

(SIQUEIRA; ROSA; OLIVEIRA, 2008).  Com o 

crescente aumento de empresas no mercado 

e a concorrência que se impôs nos últ imos 

tempos, os indicadores de desempenho 

podem auxil iar as organizações no 

planejamento de suas  metas,  bem como no 

melhoramento de processos e otimização de 

recursos (SIQUEIRA et al ,  2008).  

A aval iação de desempenho tem como intuito  

anal isar o quanto uma empresa é 

economicamente e f inanceiramente 

saudável,  de modo que, possa auxi l iar os  

usuários da informação em situações 

favoráveis e desfavoráveis.  Entretanto, não 

se pode aval iar e interpretar um indicador de 

forma individual,  mas sim de forma geral  com 

o intuito de conhecer a real  s ituação da 

empresa (SCARPEL;  MILIONI,  2001).  Para 

Teixeira e Amaro (2013),  a aval iação de 

desempenho econômico-financeiro continua 

sendo de fundamental  importância para as  

empresas,  pois,  comprova o impacto da 

tomada de decisão no valor da empresa.  

Fischmann e Z i lber (2009) destacam que os  

indicadores de desempenho econômico-

financeiro podem auxil iar  a gestão na 

definição de planejamento no nível  

estratégico,  tát ico e operacional .  Casa Nova 

(2002) acrescenta que a aval iação de 

desempenho permite  mensurar e aval iar o 

cumprimento das obr igações real izadas pelos 

administradores,  no intuito de administrar a  

empresa.  

Se considerada a  importância dos 

indicadores econômicos e f inanceiros para a  

aval iação de uma empresa, pode-se também 

buscar compreender fatores  capazes de 



 
 

 
Revista  Eletrôn ica Gestão & Soc ied ade  

  v .15 ,  n .41 ,  p .  4064-4087 | Jan eiro/Ab ri l  –  2021 
ISSN 1980-5756 | DOI:  10.21171/ges.v15 i41.3119 

E in swei l ler ,  A.  C. ;  Bat i stel la ,  A.  J .  

 
 

|  4070 

alavancá-los.  Para tanto, o estudo 

apresentará nas próximas sessões essa 

relação entre  indicadores e  subvenção 

governamental  bem como, impactos 

percebidos e estudos anteriores.  

SUBVENÇÃO E ASSISTÊNCIA 

GOVERNAMENTAL  

Dentre as formas de incentivar as empresas 

encontram-se as subvenções e assistências 

governamentais.  O incentivo f iscal  é o meio 

pelo qual o Estado tende de concret izar as  

f inal idades de ordem econômica,  em busca 

do bem comum. O incentivo f iscal,  o qual  

compreende as obrigações tr ibutár ias,  

quando altera a regra de inc idência,  

acarretando redução da prestação tributária,  

buscando o fomento de forma geral ,  regional  

ou por setores,  em busca do bem comum. 

Deste modo, o incentivo f iscal  é a vantagem 

conferida a certos  contribuintes,  sem 

vinculação as  obrigações contra 

prestac ionais;  e,  por f im, a isenção é o meio 

pelo qual o Estado exime o contribuinte,  de 

forma geral  ou parcial ,  de determinada 

obrigação tributária,  sem, todavia,  c irculá-lo  

diretamente a certa contrapartida (DINIZ E  

FORTES, 2007).  

Ademais,  a ass istência governamental  é “a 

ação de um governo,  destinada a fornecer 

benef ício econômico especí f ico a  uma 

empresa ou a um grupo de empresas que 

atendam a cr itérios estabelec idos” (CPC 07,  

2010, p.02).  Entretanto, as subvenções 

governamentais são definidas conforme o 

CPC 07 (2010, p.02) como: “uma assistência 

governamental  geralmente na forma de 

contribuição de natureza pecuniár ia,  mas não 

só restrita a ela,  concedida a uma entidade 

normalmente em troca do cumprimento 

passado ou futuro”. Elas poderão ser  

reconhecidas  apenas se a empresa possuir  

certeza de que será capaz de cumprir com 

todas as condições pré-definidas e a  

segurança de que a subvenção ou assistência  

governamental  será aufer ida (CPC, 2010; 

MOURAD; PARASKEVOPOULOS, 2010).  

Por meio da subvenção governamental,  

real izada através de doações,  prêmios,  

subsídios,  i senções tr ibutárias e  

empréstimos subsidiados. Todos esses,  são 

considerados incentivos f iscais,  porém, a  

f inal idade deles não se restr inge somente a  

diminuição da carga tr ibutár ia das empresas  

que a recebem, pois,  conforme o CPC 07 (R1, 

2010) há a obrigatoriedade do cumprimento 

de requis itos por parte das entidades 

recebedoras das subvenções,  para que sejam 

fornecidas.  

Ademais,  para se obter incentivos f iscais é 

necessár ia a edição e  publicação de uma le i  

específ ica que apresente disposit ivos que 

desonerem a carga tr ibutária .  Para tal ,  pode 

ocorrer por meio da isenção ou a redução dos 

tr ibutos,  que deveriam ser arrecadados pelo 
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governo, com o objetivo de fomentar 

determinados locais  ou regiões menos 

favorecidas (FERREIRA, 1998; DE ALMEIDA,  

2000).  

Para tanto, os  incentivos f iscais são 

renúncias de arrecadação que fomentam as 

empresas,  em busca de atrair  investimentos 

para seu territór io,  com o objetivo precípuo 

de promover o desenvolvimento da 

economia, buscando reduzir  as  

desigualdades socia is  de determinadas 

regiões ou local idades,  além de benef iciar  

setores da produção e  incrementar  a  balança 

comercial ,  auxi l iando no progresso de 

parques fabr is,  aumentando a renda da 

população,  gerando emprego e ampliando a 

vis ibi l idade dos produtos nacionais frente ao 

mercado externo (DE ALMEIDA LIMA;  

MACHADO, 2018).  

Deste modo, conceder incent ivos f iscais se  

justi f ica  quando de fato estes são concedidos 

de forma proporcional  à defasagem na 

capacidade do local  de melhor prover bens 

públicos e privados (AMARAL FILHO, 2009).  

Os governos ( federal,  estadual  e municipal )  

gerenciam e concedem as polít icas  

governamentais na forma de programa que 

tem como objetivo incrementar operações e 

atrair  invest imentos,  principalmente, para 

regiões menos desenvolvidas (TAVEIRA,  

2009).  

Alguns governos tendenciaram a conceber 

incent ivos f iscais através de regimes 

especia is  de tributação -  polít ica industr ial  e 

de desenvolvimento regional -  a lém de 

outros casos que não t inham como propósito 

uma polít ica permanente e abrangente 

(MACIEL,  2010).  Ademais,  Matkin (2010) 

destaca que as  pol ít icas de benefíc ios f iscais  

muitas vezes não apresentam efeitos 

posit ivos,  pois,  não impactam as decisões de 

investimento portanto, é desnecessário 

reduzir  as  receitas  f iscais.  Ao contrário disso,  

os programas de benef ícios f iscais podem ser  

altamente eficazes  se planejados e  

estruturados,  na prestação de contas e 

acompanhamento dos resultados do 

desenvolvimento regional.  

No entanto, Rodrigues Jr.  (2003) destaca que 

tem existem contestações quanto à  

concessão destes benefícios f iscais,  onde se 

quest iona quanto aos resultados efet ivos  

especia lmente com sua f inal idade 

fundamental,  que é  a de geração de 

empregos. Viol  (2000) acrescenta que o 

crescimento da economia por intermédio dos 

benef ícios f iscais,  não signi f ica  

obrigatoriamente melhoria nas condições de 

vida da população.  

ESTUDOS SIMILARES 

Pesquisas empíricas são apresentadas quanto 

a inf luência da subvenção e assistência 
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governamental  no desempenho econômico-

financeiro das empresas.  

De Luca e L ima (2007) anal isaram o efeito dos 

incent ivos f iscais no patrimônio das  

empresas benefic iadas com incentivo f iscal ,  

com foco nos programas subsidiados pelo  

Fundo de Desenvolvimento Industrial  -  FDI,  

por meio da verif icação das demonstrações 

contábeis da empresa Grendene S.A,  no 

período de 2004. Os resultados 

demonstraram a inf luência dos incent ivos 

f iscais no desempenho dos seus indicadores  

econômicos e f inanceiros  na empresa 

Grendene S.A.  

Formigoni (2008) anal isou os efeitos f iscais  

sobre a  estrutura de capita l  e a rentabil idade 

das companhias  abertas bras i le iras  não 

f inanceiras,  no período de 1996 a 2017. Os 

resultados do estudo demonstram que não há 

correlação s igni f icat iva entre o benefício 

f iscal  e  a estrutura de capital  da empresa.  

Todavia,  percebeu-se uma correlação 

signif icativa entre o benefício f iscal  e 

rentabil idade das empresas.  

Kronbauer et al .  (2011),  aval iaram em 

empresas incent ivadas os benefíc ios que a  

concessão de incent ivos f iscais pode propor 

ao meio social .  O per íodo de análise  foi  de 

2007 a 2009. Os resultados demonstraram 

que as empresas que recebem incentivos  

f iscais retornaram à comunidade local  um 

valor adicionado superior ao investido pelo  

governo. Ademais,  nota-se que as empresas 

apresentam uma si tuação econômica e 

f inanceira estável ,  ou seja,  tanto as empresas 

quanto os municípios  obtiveram vantagens 

com a polít ica de concessão de benef ícios 

f iscais.  

Marostica e Muri lo Petri  (2017) analisaram o 

custo-benefício dos incent ivos f iscais  e 

indicadores de desempenho da empresa 

calçadista Grendene S/A no período de 2010 

a 2014. Os resultados apresentaram que a  

empresa precisa  de um constante e efet ivo 

monitoramento dos custos e dos benefíc ios  

da renúncia f iscal.  Os  resultados confirmam 

que benefícios trazidos por incentivos f iscais  

excedem os custos decorrentes da renúncia  

f iscal,  mas isso pode representar uma 

dependência per igosa,  capaz de 

comprometer o andamento da empresa caso 

fossem removidos.  

O estudo de Assis  Carlos F i lho e Wickboldt 

(2019) buscou anal isar a existência de 

relação   entre   o    recebimento   de   

subvenção governamental  com a distribuição 

de dividendos (Payout-PO) e/ou com a 

geração de valor por meio do F luxo de Caixa 

L ivre para o Acionista  (FCFE) .   Constataram 

por meio dos resultados que houve um 

aumento de aproximadamente 300% no 

montante distr ibuído de subvenções.  Em 

relação ao PO os autores perceberam que não 

houve vantagem signif icat iva em benefício 
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das empresas que recebem subvenções 

comparado as que não obtém. Já  em relação 

ao FCFE, percebeu-se que as subvenções 

contribuem para a cr iação de valor  para o 

acionista nesse quesito. Os resultados da 

regressão logíst ica apontam relação entre a  

variável  dependente,  o recebimento de 

subvenção, com a variável  independente 

“tamanho”. Além disso,  a variável  “ROE” 

também foi  s igni f icante. 

De forma geral,  a lguns estudos correlatos 

destacam que empresas que recebem 

subvenção e assistência governamental  

apresentam melhores  resultados,  ou seja,  

empresas com incentivos f iscais  tem um 

melhor desempenho econômico-financeiro.  

Assim sendo, nesse cenário foi  elaborada a 

seguinte hipótese de pesquisa:  

H1:  Empresas  que recebem subvenção e  

assistência governamental  apresentam 

melhor desempenho econômico-financeiro.  

METODOLOGIA  

A pesquisa quanto aos objet ivos,  enquadra-

se como descri t iva,  quanto aos 

procedimentos configura-se como 

documental  e quanto a abordagem do 

problema caracter iza-se como quantitat iva.  

A análise é real izada a  partir  das informações 

disponíveis na Economática®.  

Primeiramente, foram identif icadas as  

empresas da amostra que possuíam 

subvenção e assistência governamental .  Para 

tal ,  foram verif icadas as contas de “Reserva 

de Incent ivos Fiscais”  do Patrimônio Líquido 

das empresas.  Em virtude das subvenções e  

assistências governamentais não serem 

recebidas dos ac ionistas,  não se pode 

registrar  diretamente no PL das  empresas,  

devendo ocorrer uma transição pelo 

resultado e,  após,  a transferência para o PL,  

na conta de Reserva de Incent ivos Fiscais.  O 

CPC determina que as subvenções somente 

poderão ser reconhecidas no resultado 

quando houver uma certa segurança de que a  

entidade cumprirá todas as condições 

estabelec idas e re lacionadas à  subvenção 

(CPC 07, 2010).  

A variável  de “Reserva de Incentivos Fiscais”  

foi  retirada da base de dados da 

Economática® constante no Patr imônio 

Líquido das empresas do referido estudo.  

Também para melhor adequação do modelo  

esta variável  (milhares de reais)  foi  

transformada em logaritmo (LN).   

A população do estudo compreendeu 

empresas l istadas na B3, sendo que foram 

excluídas as àquelas de ativ idade f inanceira 

ou com dados incompletos.  Além disso,  a 

anál ise correspondeu aos anos de 2011 a  

2018, sendo, portanto, longitudinal.  Deste 

modo, a amostra de pesquisa selecionada 
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total izou 272 empresas,  sendo 2176 

observações.  

Optou-se por se real izar o estudo a partir  do 

ano de 2011 porque em 2010 as empresas  

passaram a ser obrigadas à divulgação das  

demonstrações contábeis regidas sob as  

normas internacionais de contabi l idade 

( IFRS) no Bras i l  e foi  um período marcado por 

adaptações. O últ imo ano de análise fo i  

escolhido por ser o período com dados mais 

atual izados e divulgados até o momento da 

real ização desta pesquisa.  

No Quadro 1 é  possível  ident if icar as 

variáveis ut i l izadas,  os autores que as 

uti l izaram em seus estudos e que dão 

sustentação para a escolha adequado de 

anál ise da influência da subvenção 

governamental  no desempenho econômico-

financeiro.  

Quadro 1 Composição das variáveis do estudo 

Variáveis Descrição Métrica Autores de base Fonte dos 
dados 

Dependente 

 
Retorno sobre os 

Ativos Totais (ROA) 
 

Ebitda/ 
Ativo total  

Tan e Peng  (2003) ;  
Danie l  et  a l .  (2004) ;  Lee  

(2011);  La ff ran chin i  e  
Brau n (2014)  

 

Economática® 
 

Retorno sobre o 
Patrimônio Lìquido 

(ROE) 

Lucro Líquido/Patrimônio 
Líquido 

Margem Ebitda Ebitda/ 
Receita Líquida 

Q de Tobin Valor de mercado/Patrimônio 
Líquido 

Brainard e Tobin (1968) e 
Tobin (1969) 

Independente Reserva de 
Incentivos Fiscais 

LN do valor das reservas de 
incentivos fiscais (PL) 

De Luca e Lima (2007); De 
Almeida Lima e Machado 

(2018) 

Variáveis de 
controle 

Tamanho da 
Empresa (Tamanho) 

LN do valor contábil dos ativos 
totais da empresa 

 
Wan e Yiu (2009) 

Nível de Governaça 
Corporativa (NGC) 

 

Dummy igual a 1 para 
empresas que pertencem a 
algum nível de governança 

corporativa e 0 para as demais 

Mazzioni, Carpes e Lavarda 
(2014) 

 
Endividamento  

 

(Passivo circulante + Passivo 
não circulante) / Passivo total 

Bastos, Nakamura e Basso 
(2009). 

Índice de 
Sustentabilidade 

(ISE) 

Dummy igual a 1 para 
empresas com índice ISE e 0 

para as demais 

Teixeira, Nossa e Funchal 
(2011); 

Mazzioni et al. (2013) 

Utilidade Pública 

Dummy igual a 1 para 
empresas que pertencem ao 
setor de utilidade pública e 0 

para as demais 

Klöppel, 
Schnorrenberger, 

Lunkes (2013) 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
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Com o intuito de identif icar  o desempenho 

econômico-financeiro,  de forma similar aos  

estudos anteriores de Tan e Peng (2003) ,  

Daniel  et  al .  (2004),  Lee (2011) e Laffranchini  

e Braun (2014),  os dados foram coletados no 

banco de dados Economática® e referem-se 

ao período de 2011 a 2018. 

Para investigar a influência da subvenção e 

assistência governamental  das empresas,  

s imilar  aos estudos de Luca e  L ima (2007) e 

De Almeida Lima e Machado (2018),  foram 

coletados dados a  part ir  dos valores 

constantes  na conta de reserva de incentivos  

f iscais no Patrimônio Líquido das  

organizações.  

Posteriormente, foram coletados os dados 

das var iáveis de controle da pesquisa,  sendo 

elas:  ( i )  quantitativas:  tamanho e 

endividamento;  ( i i )  categóricas:  nível  de 

governança corporativa,  índice de 

sustentabil idade empresar ial  e ut i l idade 

pública.  Os dados das variáveis de controle e 

variável  independente, foram todos 

coletados no banco de dados Economática®.  

Conforme apresentado no Quadro 1,  as 

variáveis de contro le que foram uti l izadas 

foram: 

a)  Tamanho da empresa:  em geral,  a grandes 

empresas tem capacidade de gerenciar  seus  

negócios de modo a proporcionar resultados 

em decorrência dos acionistas,  e isso,  

inf luência para um desempenho econômico-

financeiro posit ivo (WAN; YIU, 2009) 

b)  Nível  de governança corporativa:  

empresas que possuem mecanismos de 

controle com a f inal idade de monitorar  e  

ratif icar decisões gerencia is,  asseguram o 

funcionamento ef iciente de uma organização 

em nome de seus stakeholders,  ou seja,  

empresas que possuem boas práticas de 

governança corporativa tem como resultado 

o desempenho econômico-financeiro  

posit ivo (MAZZIONI;  CARPES;  LAVARDA, 

2014) 

c)  Endividamento:  empresas  com alto índice 

de endividamento estão propensas  a  

obterem resultados econômicos negat ivos ou 

menos satis fatório,  afetando negat ivamente 

o desempenho organizacional (BASTOS; 

NAKAMURA; BASSO, 2009).  

d)  Índice de Sustentabil idade Empresar ial :  

empresas que fazem parte do ISE,  objetivam 

criar um ambiente de investimento adaptável 

com as necessidades de desenvolvimento 

sustentável da sociedade contemporânea e  

estimulam a responsabi l idade ét ica das  

corporações,  se entende que a partir  da 

gestão responsável  essas  apresentam 

resultados econômicos superiores (TEIXEIRA;  

NOSSA; FUNCHAL, 2011; MAZZIONI et a l ,  

2013)  
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e) Uti l idade Pública:  empresas que  

pertencem ao segmento de ut i l idade pública  

tendem a obter desempenho econômico-

financeiro superior  àquelas de outros 

segmentos (KLÖPPEL;  SCHNORRENBERGER;  

LUNKES, 2013)  

Após a coleta das infomações,  efetuou-se a  

anál ise descri t iva  das variáveis do 

desempenho econômico-financeiro e da 

variável  de subvenção governamental .  

Ademais,  de modo a identi f icar a inf luência  

da subvenção governamental  no desempenho 

econômico-financeiro foi  uti l i zada a  

regressão de dados em painel por  meio do 

software estatíst ico STATA, esse método 

pode analisar uma sér ie temporal  para cada 

corte transversal  ao  longo dos períodos.  

Desse modo, os pressupostos de 

mult icol inear idade por meio do fator de 

inf lação de variância  – VIF e Tolerance;  e 

ausência de autocorrelação serial  por meio 

do teste de Durbin-Watson também foram 

observados. Para def inir  o modelo ideal  para 

cada regressão, foram realizados os testes de 

Breusch-Pagan e o Teste de Hausman que 

definem o modelo de efeitos f ixos ou 

aleátorios.  Quando efetuadas as regressões,  

a variável  de desempenho foi  c lass if icada 

como dependente, e  as demais variáveis  

independentes  e de controle  foram 

classi f icadas como (preditoras) .  

ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS 

RESULTADOS 

Nesta seção, apresentam-se as  estat íst icas 

descrit ivas (média e  desvio padrão) do 

desempenho econômico-financeiro das  

companhias abertas.  Na Tabela 1,  são 

demonstrados os indicadores do ROA, ROE,  

Ebitda,  Tamanho, Nível  de Governança 

Corporativa,  Endividamento, Índice de 

Sustentabil idade, Ut i l idade Públ ica,  Q de 

Tobin e Incentivos Fiscais do período de 2011 

a 2018. 

Tabela 1 Estatística descritiva das variáveis da pesquisa de 2011 a 2018 

 
                   Fonte: Dados da pesquisa 

Período
Variáveis Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP Média DP
ROA 0,45 0,50 0,40 0,51 0,40 0,50 0,42 0,50 0,31 0,47 0,38 0,50 0,41 0,54 0,48 0,52
ROE 0,67 0,61 0,60 0,63 0,63 0,61 0,64 0,62 0,54 0,62 0,56 0,62 0,64 0,65 0,71 0,61
EBITDA 9,05 5,77 9,17 5,61 9,51 5,50 9,49 5,59 9,22 5,73 9,66 5,59 9,67 5,71 9,84 5,68
INC. FISC 1,11 3,38 1,13 3,46 1,23 3,62 1,26 3,63 1,25 3,65 1,35 3,81 1,57 4,01 1,82 4,34
TAM 12,70 5,04 13,09 4,65 13,32 4,44 13,65 4,01 13,81 3,85 14,33 2,63 14,58 2,00 14,28 3,09
NGC 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06 1,00 0,06
ENDIV 0,65 1,60 0,83 3,62 0,90 4,27 0,89 3,17 0,91 2,92 0,94 2,60 1,03 2,99 1,10 3,52
ISE 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24 0,06 0,24
UP 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38 0,18 0,38
Q. TOBIN 0,99 1,86 1,26 3,82 1,21 4,36 1,14 3,42 0,99 3,02 1,07 2,68 1,35 3,12 1,50 4,68

2017 20182011 2012 2013 2014 2015 2016
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De modo geral,  a Tabela  1 permite a  

visual ização das var iações do ROA das 

empresas em estudo, durante o per íodo 

temporal.  Nota-se que no ano de 2011,  

primeiro ano de análise,  a média do indicador 

f icou aproximadamente 0,45 e no ano de 

2015 a média osci lou para 0,31,  

representando que em 2015 os ativos das 

empresas apresentaram menor retorno. A 

partir  do ano de 2016 o indicador volta a  

aumentar,  sendo que em 2018 atinge a  maior  

média entre as empresas chegando a 0,48. Os 

anos de 2017 e 2018 se destacam por 

apresentar o maior desvio padrão de 0,54 e 

0,52 respectivamente. Cabe destacar  que 

quanto maior o indicador ROA, entende-se 

que melhor está a s ituação econômica da 

empresa (TAVARES, 2006).  

Em relação ao indicador ROE, que mede o 

retorno sobre o  patrimônio l íquido 

(MATARAZZO, 2003; NETO, 2014),  ressalta-se 

que no ano de 2011 a média geral  foi  de 0,67, 

a qual  osci lou nos anos seguintes chegando a 

0,71 no ano de 2018.  Todavia,  cabe destacar 

que nos anos de 2015 e 2016 o indicador 

apresentou uma queda, chegando aos valores  

mais baixos da amostra,  0,54 e 0,56. Os 

valores se assemelham aos encontrados na 

anál ise do ROA, e,  demonstram que anos 

como 2015 e 2016 foram anos di f íceis,  

considerando que o país passou por  uma das 

mais intensas crises econômicas em 2015, 

provindas inc lus ive do pedido de 

impeachment pres idencia l  (BECKER et a l . ,  

2017).  

O indicador Ebitda,  mede os lucros antes de 

juros,  tr ibutos,  depreciação e amortização 

(TAVARES;  PENEDO, 2018),  demonstrando, 

portanto, uma espécie  de resultado bruto da 

organização. Percebe-se que no ano de 2011,  

o indicador apresentou uma média de 9,05.  

No ano de 2012 e 2013, apresentou média de 

9,17 e 9,51 respectivamente. Todavia,  no ano 

de 2015 esse indicador teve uma queda para 

9,22. Nos anos seguintes,  o indicador 

retomou, atingindo sua maior média em 2018 

com 9,84. Os anos de 2011 e 2015 se 

destacaram pelo maior desvio padrão 5,77 e 

5,73. 

O Q de Tobin proposto por Brainard e Tobin 

(1968) e Tobin (1969),  faz relação entre o 

valor de mercado da empresa e o patrimônio 

l íquido. No ano de 2011, o indicador 

apresentou uma média de 0,99 sendo esta a 

mais baixa do corte temporal  analisado. A 

média superior foi  v isual izada no ano de 2018 

sendo 1,50 e percebe-se que contundente 

com os demais indicadores analisados,  este 

apresentou osci lação e queda em 2015, onde 

a média mais baixa se repetiu.  Os anos de 

2013 e 2018, apresentaram maior desvio 

padrão.  

Os incentivos f iscais  são um conjunto de 

polít icas econômicas  com o objetivo de 

faci l itar ,  benefic iar empresas em busca de 
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investimentos e valorização do territór io (DE 

ALMEIDA LIMA; MACHADO, 2018).  Na 

amostra deste estudo,  é possível  v isual izar a  

forma de distribuição destes incentivos com 

o decorrer do tempo. Portanto,  quando 

anal isado o ano de 2011 têm-se como média 

das empresas 1,11, representando a menor 

média do período estudado e o ano de 2018 

com a maior média de 1,82, pode-se inferir  

que tanto  a subvenção governamental  

quanto os indicadores de desempenho 

econômico-financeiro,  parecem aumentar e  

diminuir  na mesma proporção e per íodo de 

tempo. 

Em relação ao Tamanho e Endividamento, se 

percebe que as empresas em 2011 

apresentavam uma média de 12,70 

(tamanho) e 0 ,65 (endividamento).  No ano de 

2017 por exemplo, o tamanho das empresas 

aumentou consideravelmente para 14,58, e o 

endividamento passou a uma média de 1,03 

no ano de 2017 e 1,10 em 2018. Os anos de 

2001 e 2013 apresentaram o maior  desv io 

padrão para essas característ icas.  

O Nível  de Governança Corporat iva,  

Indicador de Sustentabil idade e  empresas de 

Uti l idade Pública,  foram valores que se  

mantiveram constantes ao longo do tempo. 

Sendo esses,  possivelmente impactados pela 

modelagem das variáveis como dummies  e  a 

falta de informação dos anos anteriores,  

como no caso do indicador ISE.  

Na Tabela  2 são apresentados os  coefic ientes 

de regressão, que permitem analisar a  

inf luência da subvenção governamental  no 

desempenho das companhias de 2011 a 2018. 

Com base nos dados coletados, o tratamento 

utilizado através de dados em painel foi corrigido 

e confirmado pelo modelo de regressão robust, a 

qual apresentou os resultados para análise da 

influência. 

Verifica-se que os testes de F-ANOVA foram 

significantes (0,00), ou seja, o conjunto de 

variáveis independentes representa influência 

sobre a variável dependente nos quatro modelos. 

Os resultados das estatísticas de Durbin Watson 

(1,90; 1,95; 1,97; 1,86) demonstram que não há 

problemas de autocorrelação dos resíduos 

considerando que o valor ficou próximo de dois. 

Ao se analisar os valores de VIF, percebe-se que os 

mesmos, são menores que 10, indicando que não 

há multicolinearidade entre as variáveis 

independentes do modelo.  

Em relação ao indicador ROA (modelo 1) é possível 

analisar que conforme o aumento de incentivo 

fiscal ocorre gradativamente uma movimentação 

positiva do indicador. Diante disso, cabe afirmar 

que empresas que recebem incentivos fiscais 

demonstram melhora no desempenho e retorno 

sobre os ativos. Essa afirmação é sustentada pela 

relação e significância demonstrada mediante ao 
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desenvolvimento da análise estatística, sendo que 

a variável “IncentivosFiscais” apresentou 

significância ao nível de 1%. Os achados 

corroboram com os resultados anteriores 

apresentados na pesquisa de Loureiro, Gallon e De 

Luca (2011). A variável “Tamanho” da empresa 

também se mostrou significativa e influenciadora 

no desempenho. 

Tabela 2 Coeficientes da regressão da influência da Subvenção Governamental no desempenho econômico-financeiro das 
companhias da amostra no período de 2011 a 2018 

Variáveis 
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 
ROA ROE Ebitda Q de Tobin 

Modelo Dados em Painel Efeito Fixo Efeito Aleatório Efeito Fixo Efeito Fixo 

Constante -0,156 -0,655* 1,014 0,064* 

     
Incentivos Fiscais 0,019* 0,019* 0,153* 0,013** 
     
Tamanho 0,020* 0,041* 0,702* -0,040* 
Nível_Governança Corporativa 0,266 0,068* -1,569 0,015 
Endividamento -0,008 -0,014* -0,847 1,194* 
Indicador_Sustentabilidade 0,087 0,022* 2,441* 0,577* 
Utilidade Pública 0,063 0,106** 0,676 -0,046 
Nº de observações 2176 2176 2176 2176 
Estatística F 22,90 187,53 121,66 11,92 
Prob>F 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 
R² ajustado 0,056 0,102 0,272 0,801 
Rho 0,573 0,601 0,644 0,872 
Estatística Durbin Watson Ajustada 1,901 1,953 1,979 1,866 
VIF <10 <10 <10 <10 
Prob > Breusch and Pagan 0,000 0,000 0,000 0,000 
Prob >F – Teste de Hausman 0,000 0,057 0,000 0,000 
Prob >F – Teste de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 

* Significativo à 1%; ** Significativo à 5% 
Fonte: Dados da pesquisa 

Na análise do modelo 2, o qual é composto pelos 

valores e influências exercidas sobre o ROE, todas 

as variáveis estudadas apresentam relevância, 

sendo elas: tamanho, nível de governança 

corporativa, endividamento, indicador de 

sustentabilidade e utilidade pública ao nível de 

significância de 1% e 5%. Demonstrando, 

portanto, que empresas que fazem parte dos 

níveis de governança apresentam um 

desempenho econômico-financeiro melhor, 

corroborando com os resultados de Kallamu e 

Nam (2015) que também encontraram resultados 

positivos atrelados a GC das empresas. Pode-se 

perceber também, que empresas que possuem 

maior endividamento apresentam indicadores de 

desempenho menor, sendo visível que 

organizações endividadas enfrentam barreiras 

para alcançar o bom desempenho. 
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Outra variável importante e que se mostrou 

relevante nos resultados de ROE, foi o indicador de 

sustentabilidade, sendo que este determina que 

empresas com melhor ISE, ou seja, mais práticas 

sustentáveis, apresentam melhoras no 

desempenho conforme já proposto por Da Silva 

Macedo, Sousa e Sousa (2007) em estudo 

semelhante. As empresas do segmento (utilidade 

pública), também apresentam significância ao 

nível de 5%. Por fim, o indicador foco desse estudo 

que retrata os incentivos fiscais atribuídos às 

empresas, se mostrou relevante e influente nos 

resultados de ROE. 

O modelo 3, apresenta os resultados que 

influenciam no indicador Ebitda, nesse indicador é 

possível perceber novamente a influência dos 

incentivos fiscais, sustentabilidade e tamanho. O 

modelo 4 trata do indicador Q de Tobin, pecebe-

se, conforme resultados expostos na tabela, que 

(incentivos fiscais), (tamanho), (endividamento) e 

(governança corporativa) impactam nesse fator de 

desempenho. Os resultados desse modelo 

corroboram com os achados de Mohammadi, 

Sefidger e Maleki (2014). 

De Assis Carlos Filho e Wickboldt (2019) 

esperavam um melhor desempenho das 

organizações contempladas com as subvenções 

governamentais e, diante dos resultados desse 

estudo, é de relevância destacar que os objetivos 

propostos inicialmente foram alcançados e 

confirma-se assim a hipótese 1 de que incentivos 

fiscais influenciam no desempenho econômico-

financeiro das organizações. Ou seja, organizações 

beneficiadas com incentivos fiscais apresentam 

um melhor desempenho econômico-financeiro 

identificado por seus indicadores. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo do estudo foi  veri f icar se a 

subvenção governamental  influência nos 

indicadores de desempenho econômico-

financeiro das organizações l i stadas na B3. 

Para tal ,  real izou-se pesquisa descr it iva,  

documental  e quant itativa.  

Os resultados encontrados comprovam que a 

subvenção governamental  e os incentivos 

f iscais atribuídos às empresas inf luenciam de 

forma posit iva nos indicadores e são 

signif icantes ao nível  de 1%, conforme 

resultados estatíst icos.  Com esse estudo,  foi  

possível  verif icar também, que algumas 

variáveis complementares apresentam 

inf luência  sobre o desempenho 

organizac ional,  sendo elas:  tamanho, 

endividamento, nível  de governança, índice 

de sustentabil idade e uti l idade pública.   

De forma isolada, o indicador ROA fo i  

inf luenciado pelas var iáveis incent ivos f iscais  

e tamanho. O indicador ROE, foi  inf luenciado 

pelas var iáveis de incent ivos f iscais ,  

tamanho, índice de sustentabi l idade,  
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endividamento, uti l idade pública e nível  de 

governança. O Q de Tobin e Ebitda,  foram 

inf luenciados por  incent ivos f iscais,  

tamanho, endividamento e sustentabil idade. 

Dessa forma, confirma-se a hipótese de 

pesquisa de que empresas que recebem 

subvenção e assistência governamental  

apresentam melhor desempenho.  Sendo 

assim, conclui -se que as empresas que se  

benef iciam de subvenção governamental  

produzem um desempenho econômico-

financeiro favorável.  Aquelas que estão 

l istadas nos níveis de governança 

corporativa,  desenvolvem práticas 

sustentáveis e  possuem menor 

endividamento também têm apresentado um 

desempenho superior.  Os achados 

corroboram com alguns estudos anter iores já  

citados na l iteratura como Loureiro,  Gal lon e 

De Luca (2011),  Kal lamu e Nam (2015),  Da 

Si lva Macedo, Sousa e Sousa (2007),  

Mohammadi,  Sefidger  e Maleki  (2014),  De 

Assis  Car los Fi lho e  Wickboldt (2019) e 

trazem novas inserções considerando a 

metodologia uti l i zada na coleta e anál ise de 

dados,  bem como inserções de novas 

variáveis .  

Contudo,  o estudo sofre com l imitações do 

t ipo amostra,  sendo que foi  composto por 

272 empresas após a l impeza dos dados,  que 

mesmo uma quantidade relevante,  é minoria 

se comparada a quantidade de empresas  

existentes no país .  Todavia,  o estudo se 

destaca na abordagem dos dados e 

metodologia de anál ise que propõe maior  

robustez aos resultados.  

É importante ressaltar,  que estudo como de 

Loureiro,  Gallon e  De Luca (2011),  

desenvolvido por meio de abordagem 

qualitat iva,  sugerem para pesquisas  futuras,  

que sejam empregadas técnicas estat íst icas  

robustas e quantitativas para maior  

confiabil idade dos resultados.  Portanto, 

buscou-se atender as  l imitações existentes 

em pesquisas como de Loureiro,  Galone e  De 

Luca (2011).  

Para estudos futuros,  sugere-se pesquisas 

que ut i l i zem uma amostra maior de 

diferentes  países,  buscando compreender 

quais incent ivos são fornecidos em outras  

local idades e poss ibi l i tando uma comparação 

com os resultados brasi le iros,  de modo a 

ident if icar  se em ambos os casos os 

incent ivos f iscais têm atribuído valor  

posit ivo as organizações,  ou,  tem tornado-as  

dependente, considerando que quando não 

existem incentivos as  empresas podem não 

apresentar o mesmo crescimento.   
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	INTRODUÇÃO
	Em função do desenvolvimento dos mercados de capitais globais e o crescimento de empresas multinacionais, iniciou-se nos anos de 1980 uma discussão sobre o conjunto uniforme das normas internacionais de contabilidade (HELLMANN; PERERA; PATEL, 2010). P...
	Diante disso, o cenário da convergência às normas internacionais de contabilidade, quando da adesão brasileira, culminou com modificações significativas em relação à estrutura conceitual básica, no que diz respeito a evidenciação, mensuração e divulga...
	Diante das alterações da Lei 11.638/2007, pode-se destacar a extinção da reserva de capital denominada “Doações e Subvenções para Investimentos”. Deste modo, esta alteração impacta no formato de registro contábil das Subvenções e Assistências Governam...
	Fonteneles (2013) destaca que as subvenções e assistências governamentais são formas de o governo estimular o desenvolvimento econômico local ou regional, que é ofertado para as empresas para esta finalidade. Crispim (2011) destaca que o objetivo dest...
	Formigoni (2008) e Lewis (2010) comentam que há uma troca de papel entre Estado e contribuinte, pois, os tributos deixam de ser pagos ao ente público e são distribuídos indiretamente a sociedade em forma de benefícios. Entretanto, os tributos impactam...
	A subvenção governamental é atribuída a uma entidade frequentemente em troca da realização de certas atividades operacionais passadas ou futuras.  Elas podem ser concedidas através de empréstimos subsidiados, isenção ou redução de tributos entre outra...
	O CPC 07 (2010) também define que a assistência governamental é um benefício econômico ofertado a uma empresa ou a um grupo delas, sendo que a subvenção governamental é caracterizada como uma espécie de assistência. Fundamentado nesta definição, a inf...
	Diante do exposto, tem-se a seguinte questão de pesquisa: qual a influência da subvenção e assistência governamental no desempenho econômico-financeiro das empresas listadas na B3? Diante disso, o objetivo do estudo é verificar a influência da subvenç...
	Pelo exposto, pode-se afirmar que a presente pesquisa se justifica pelo motivo de que o assunto é pouco explorado no ambiente acadêmico, o que é evidenciado pela pequena quantidade de pesquisas anteriores encontradas na literatura e, quando encontrado...
	Esse estudo se diferencia por analisar a influência das subvenções e assistências governamentais no desempenho econômico-financeiro das empresas listadas na B3 durante 2011 a 2018, pois, de acordo com o estudo de Loureiro, Gallon e De Luca (2011), os ...
	A contribuição do estudo se dá com o intuito de verificar se os benefícios fiscais trazem retorno às empresas e indiretamente aos acionistas, em comparação, àquelas organizações que não fazem uso dos benefícios. Pois, quando as empresas fazem uso tais...
	REVISÃO DE LITERATURA
	Nesta seção, apresenta-se a revisão de literatura que dá suporte ao referido artigo. O primeiro tópico discorre sobre o desempenho econômico e financeiro. Posteriormente, o artigo versará sobre a subvenção e assistência governamental. Por fim, apresen...
	DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO
	SUBVENÇÃO E ASSISTÊNCIA GOVERNAMENTAL
	ESTUDOS SIMILARES

	METODOLOGIA
	Tan e Peng (2003); Daniel et al. (2004); Lee (2011); Laffranchini e Braun (2014)
	Com o intuito de identificar o desempenho econômico-financeiro, de forma similar aos estudos anteriores de Tan e Peng (2003), Daniel et al. (2004), Lee (2011) e Laffranchini e Braun (2014), os dados foram coletados no banco de dados Economática® e ref...
	Para investigar a influência da subvenção e assistência governamental das empresas, similar aos estudos de Luca e Lima (2007) e De Almeida Lima e Machado (2018), foram coletados dados a partir dos valores constantes na conta de reserva de incentivos f...
	Posteriormente, foram coletados os dados das variáveis de controle da pesquisa, sendo elas: (i) quantitativas: tamanho e endividamento; (ii) categóricas: nível de governança corporativa, índice de sustentabilidade empresarial e utilidade pública. Os d...
	Conforme apresentado no Quadro 1, as variáveis de controle que foram utilizadas foram:
	a) Tamanho da empresa: em geral, a grandes empresas tem capacidade de gerenciar seus negócios de modo a proporcionar resultados em decorrência dos acionistas, e isso, influência para um desempenho econômico-financeiro positivo (WAN; YIU, 2009)
	b) Nível de governança corporativa: empresas que possuem mecanismos de controle com a finalidade de monitorar e ratificar decisões gerenciais, asseguram o funcionamento eficiente de uma organização em nome de seus stakeholders, ou seja, empresas que p...
	c) Endividamento: empresas com alto índice de endividamento estão propensas a obterem resultados econômicos negativos ou menos satisfatório, afetando negativamente o desempenho organizacional (BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009).
	d) Índice de Sustentabilidade Empresarial: empresas que fazem parte do ISE, objetivam criar um ambiente de investimento adaptável com as necessidades de desenvolvimento sustentável da sociedade contemporânea e estimulam a responsabilidade ética das co...
	e) Utilidade Pública: empresas que pertencem ao segmento de utilidade pública tendem a obter desempenho econômico-financeiro superior àquelas de outros segmentos (KLÖPPEL; SCHNORRENBERGER; LUNKES, 2013)
	Após a coleta das infomações, efetuou-se a análise descritiva das variáveis do desempenho econômico-financeiro e da variável de subvenção governamental. Ademais, de modo a identificar a influência da subvenção governamental no desempenho econômico-fin...
	ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
	Nesta seção, apresentam-se as estatísticas descritivas (média e desvio padrão) do desempenho econômico-financeiro das companhias abertas. Na Tabela 1, são demonstrados os indicadores do ROA, ROE, Ebitda, Tamanho, Nível de Governança Corporativa, Endiv...
	De modo geral, a Tabela 1 permite a visualização das variações do ROA das empresas em estudo, durante o período temporal. Nota-se que no ano de 2011, primeiro ano de análise, a média do indicador ficou aproximadamente 0,45 e no ano de 2015 a média osc...
	Em relação ao indicador ROE, que mede o retorno sobre o patrimônio líquido (MATARAZZO, 2003; NETO, 2014), ressalta-se que no ano de 2011 a média geral foi de 0,67, a qual oscilou nos anos seguintes chegando a 0,71 no ano de 2018. Todavia, cabe destaca...
	O indicador Ebitda, mede os lucros antes de juros, tributos, depreciação e amortização (TAVARES; PENEDO, 2018), demonstrando, portanto, uma espécie de resultado bruto da organização. Percebe-se que no ano de 2011, o indicador apresentou uma média de 9...
	O Q de Tobin proposto por Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969), faz relação entre o valor de mercado da empresa e o patrimônio líquido. No ano de 2011, o indicador apresentou uma média de 0,99 sendo esta a mais baixa do corte temporal analisado. A m...
	Os incentivos fiscais são um conjunto de políticas econômicas com o objetivo de facilitar, beneficiar empresas em busca de investimentos e valorização do território (DE ALMEIDA LIMA; MACHADO, 2018). Na amostra deste estudo, é possível visualizar a for...
	Em relação ao Tamanho e Endividamento, se percebe que as empresas em 2011 apresentavam uma média de 12,70 (tamanho) e 0,65 (endividamento). No ano de 2017 por exemplo, o tamanho das empresas aumentou consideravelmente para 14,58, e o endividamento pas...
	O Nível de Governança Corporativa, Indicador de Sustentabilidade e empresas de Utilidade Pública, foram valores que se mantiveram constantes ao longo do tempo. Sendo esses, possivelmente impactados pela modelagem das variáveis como dummies e a falta d...
	Na Tabela 2 são apresentados os coeficientes de regressão, que permitem analisar a influência da subvenção governamental no desempenho das companhias de 2011 a 2018.
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