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RESUMO: Este estudo investiga o impacto do gerenciamento de resultados através de decisões 
operacionais (GRO) e accruals (GRA) no endividamento total, de curto e de longo prazo de 335 
empresas brasileiras não financeiras de capital aberto. Utilizando regressão quantílica e dados de 
painel com efeitos fixos robustos, os resultados indicam que um maior nível de GRO aumenta a 
capacidade de endividamento total e de curto prazo, mas diminui a de longo prazo. No entanto, o 
efeito prático é quase nulo, visto que os coeficientes são muito pequenos, sugerindo que mudanças 
significativas no endividamento requerem um GRO extremamente agressivo. Também foi 
identificado que níveis mais altos de GRA aumentam a capacidade de endividamento de curto 
prazo, mas reduz a capacidade de endividamento total e de longo prazo. Conclui-se que não é 
recomendável utilizar GRO para aumentar a capacidade de endividamento, embora possa ser 
empregado para outros objetivos sem prejudicar o potencial de endividamento. O GRA só se 
justifica caso o objetivo seja aumentar a capacidade de endividamento de curto prazo, mas o gestor 
deve tomar essa decisão ciente que haverá redução na capacidade de endividamento total e de longo 
prazo. 
 
Palavras-chave: Endividamento, estrutura de capital, gerenciamento de resultados por accruals, 
gerenciamento de resultados por decisões operacionais, regressão quantílica. 
 
ABSTRACT:  This study investigates the impact of real earnings management (REM) and 
accruals earnings management (AEM) on the total, short-term, and long-term debt of 335 publicly 
traded, non-financial brazilian companies. Using quantile regression and robust fixed effects panel 
data, the results indicate that a higher level of REM increases total and short-term debt capacity 
but decreases long-term debt capacity. However, the practical effect is almost negligible since the 
coefficients are very small, suggesting that significant changes in debt capacity require extremely 
aggressive REM. It was also found that higher levels of AEM increase short-term debt capacity but 
reduce total and long-term debt capacity. It is concluded that using REM to increase debt capacity 
is not advisable, although it can be employed for other objectives without harming the debt 
potential. AEM is justifiable only if the goal is to increase short-term debt capacity, but the manager 
must be aware that this will reduce total and long-term debt capacity. 
 
Keywords: Debt, capital structure, accruals earnings management, real earnings management, 
quantile regression.  
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1. INTRODUÇÃO 

Uma revisão bibliométrica publicada por Teixeira e Rodrigues (2022) aponta que, até a 

metade da década de 1980, as pesquisas sobre Gerenciamento de Resultado (GR) tinham foco no 

estudo do impacto das escolhas contábeis no mercado de capitais, especialmente a relação entre o 

GR e o preço das ações e os motivos das escolhas contábeis realizadas. A partir do meio da década 

de 1980 os estudos passaram a focalizar principalmente o gerenciamento de resultados por meio 

de accruals (GRA) (Teixeira; Rodrigues, 2022). 

Em 2005 foi demonstrada uma tendência de troca do GRA para gerenciamento de 

resultados através de decisões operacionais (GRO) em ambientes com padrões contábeis rígidos 

(Ewert; Wagenhofer, 2005). Pesquisas posteriores demostraram que o crescimento da regulação 

contábil faz com que as empresas tenham a tendência de usar menos GRA – também conhecido 

como Accruals Earnings Management (AEM) - e mais GRO – também conhecido como Real 

Earnings Management (REM) - (Cohen et al., 2008; Tan; Jamal, 2006). 

Esse comportamento foi evidenciado pela literatura após a edição da lei Sarbanes-Oxley 

em 2002, nos Estados Unidos, quando proliferaram pesquisas sobre as causas e consequências do 

GRO, visto que havia novas regras que restringiam o uso de GRA (Habib et al., 2022). No Brasil, 

houve migração no nível de GRA para GRO a partir da adoção do IFRS (International Financial 

Reporting Standards) em 2010 (Cupertino, 2013). Uma pesquisa realizada em 2020, encontrou a 

mesma tendência na China, também por conta do IFRS (Dong et al., 2020). 

Teixeira e Rodrigues (2022) encontraram que “real EM”, “real activities manipulation” e 

“real” são termos que começaram a ser utilizados com maior frequência atrelados ao 

gerenciamento de resultados a partir de 2017 e podem significar maior interesse de investigação a 

respeito do tema, indicando que continua sendo um tema que atrai a atenção de acadêmicos. Ahmad 

et al. (2023) também identificaram interesse pelo tema na academia, com crescimento significativo 

de publicações em 2020. 

O GR ocorre quando os gestores utilizam arbitrariedades nos relatórios financeiros e na 

estruturação das transações para alterar a percepção dos stakeholders em relação à performance 

real da empresa ou para atingir resultados esperados em acordos que estejam vinculados aos 

números contábeis (Healy; Wahlen, 1999). Ressalta-se que o GR não é fraude financeira, mas sim, 

resultado da flexibilidade permitida pelas regras, conceitos e princípios contábeis (Adeneye; 
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Kammoun, 2022), e podem ocorrer por diferentes motivações e interesses dos gestores das firmas 

(Teixeira; Rodrigues, 2022).  

Entre as principais razões para a adoção do GRO estão a sua complexidade de compreensão 

por analistas externos e investidores, o seu impacto nos fluxos de caixa atuais e futuros e o fato de 

receber menos atenção nos princípios contábeis se comparado ao GRA, o que dificulta a análise e 

o monitoramento desta prática por auditorias, conselhos, reguladores, credores e outros 

interessados (Indarti; Widiatmoko, 2021; Kim; Sohn, 2013).  

De acordo com Adeneye e Kammoun (2022), a relação entre GRO e endividamento foi 

pouco explorado na literatura. Neste contexto, o estudo se justifica por três motivos principais: 

primeiro, a maioria dos estudos trata o GR como variável dependente, havendo uma lacuna de 

estudos que o tratem como variável explicativa do endividamento da firma, especialmente com 

dados de empresas brasileiras; segundo, conforme apontado por Quintella Junior e Coelho (2021), 

há uma escassez de estudos na área de finanças que utilizem regressão quantílica como método; 

terceiro, ainda não há convergência sobre as variáveis relevantes para determinação da estrutura de 

capital (Quintella Junior; Coelho, 2021). 

Diante do exposto, elaborou-se a seguinte pergunta de pesquisa: “Em que nível o 

gerenciamento de resultados, por meio de decisões operacionais e por accruals, impacta o 

endividamento das empresas brasileiras não financeiras de capital aberto?”. Dado o debate ainda 

presente entre pesquisadores sobre o impacto do gerenciamento de resultados (GR) no 

endividamento de empresas brasileiras, este estudo tem como objetivo verificar a correlação entre 

as práticas de GRO e de GRA com o endividamento total, de curto e de longo prazo, em empresas 

brasileiras não financeiras de capital aberto. 

Para a prática empresarial, este trabalho possibilita que diversos agentes econômicos tomem 

decisões mais bem informados. Gestores podem decidir sobre a adoção do GR cientes de seu 

impacto no acesso ao crédito. Investidores são capazes de avaliar a capacidade de alavancagem da 

empresa considerando o uso do GR. Credores podem ajustar suas políticas de crédito, visto que 

utilizam as informações contábeis das firmas para desenvolver seus modelos de risco de crédito 

(Hadi; Henryanto; Mauren, 2020). Reguladores conseguem melhorar regras contábeis para 

aumentar a estabilidade e a confiança no mercado.  
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2. REFERENCIAL TEÓRICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 

2.1. ESTRUTURA DE CAPITAL: CONCEITOS E TEORIA 

As decisões de financiamento da empresa são ponto fundamental para a sustentabilidade de 

curto e longo prazo de suas operações, visto que para que a organização atinja seu objetivo de 

maximizar a riqueza do acionista, os gestores devem, dentre outros fatores, buscar a estrutura de 

capital ou de financiamento ideal (Boateng et al., 2022). 

A estrutura de capital é uma combinação específica de capital próprio e capital de terceiros 

utilizado para financiar o desenvolvimento da firma (Tetteh, 2020) e afeta os principais parâmetros 

da empresa, como custo de capital, lucro, valor da firma (Bajaj; Kashiramka; Singh, 2021; Brusov; 

Filatova, 2023), retorno ao investidor e risco (Bajaj; Kashiramka; Singh, 2021). O capital próprio 

corresponde aos recursos de longo prazo disponibilizados pelos proprietários da empresa, ao passo 

que os recursos de terceiros englobam todas as tomadas de empréstimos efetuadas pelas 

organizações (Gitman, 2010; Silva; Nascimento; Prímola, 2022). 

De acordo com Assaf Neto (2012), no Brasil as firmas possuem menor horizonte de tempo 

em relação ao planejamento financeiro se comparado aos países mais desenvolvidos e estáveis, 

definindo metas de estrutura de capital com prazos menores. Dessa forma, as empresas optam por 

tomarem dívidas onerosas também de curto prazo para compor sua estrutura de capital. Sabendo 

que a teoria de estrutura de capital foi desenvolvida em economias com maior estabilidade e 

equilíbrio, Assaf Neto (2012) sugere classificar o capital de terceiros entre curto e longo prazo. 

Diversas teorias buscam explicar a dinâmica de funcionamento e definição da estrutura de 

capital. O Quadro 1 sintetiza a evolução das teorias sobre estrutura de capital e suas principais 

contribuições. 
Quadro 1 - Evolução das teorias sobre estrutura de capital          (continua) 

Teoria Autores Contribuição conceitual 
Teoria da 
irrelevância 

Modigliani e Miller 
(1958) 

Nenhum impacto do mix dívida-capital próprio no 
valuation das empresas 

Teoria da 
relevância 

Modigliani e Miller 
(1963) 

A empresa alavancada obtém a vantagem do 
benefício fiscal da dívida 

Teoria do trade-off Kraus e 
Litzenberger (1973) 

As empresas tomam empréstimos até o ponto em que 
o benefício fiscal de um dólar extra em dívida é 
exatamente igual ao custo que advém do aumento da 
probabilidade de dificuldades financeiras 
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Quadro 1 - Evolução das teorias sobre estrutura de capital               (continuação) 

Teoria Autores Contribuição conceitual 
Teoria da agência Jensen e Meckling 

(1976) 
Impacto dos conflitos gestor-acionista e detentor de 
dívida-acionista na estrutura de capital 

Teoria da 
sinalização 

Ross (1977) Percepção da emissão de dívida como um sinal 
favorável de desempenho em relação à emissão de 
capital próprio 

Teoria da 
hierarquia 

Myers (1984), 
Myers e Majluf 
(1984) 

Devido à assimetria de informação e ao problema de 
seleção adversa, os gestores favorecem os lucros 
retidos e a dívida em vez de novos capitais próprios 

Teoria do trade-off 
(dinâmica 
identificada) 

Kane et al. (1984) Estudo pioneiro considerando o impacto do modelo 
de tempo contínuo na teoria do trade-off com custo, 
impostos, incerteza e benefícios fiscais 

Teoria dos 
stakeholders 

Titman (1984) As empresas considerarão as preferências dos 
stakeholders não financeiros ao tomarem decisões 
sobre a estrutura de capital 

Teoria do trade-off 
dinâmico 

Fischer et al. (1989) As empresas têm faixas-alvo de alavancagem em vez 
de índices com reajuste contínuo e abaixo do ideal 

Teoria da 
contratação 
financeira 

Harris e Raviv 
(1992) 

Os investidores fornecem recursos para 
investimentos das empresas com a expectativa de 
partilhar retornos no futuro. O modelo de contrato 
financeiro estabelece a alocação dos fluxos de caixa 
gerados aos investidores 

Teoria do timing 
do mercado 

Baker e Wurgler 
(2002) 

Os executivos tentam sincronizar o mercado 
emitindo ações quando os preços estão altos 

Proposição de 
inércia 

Welch (2004) A determinação exógena da estrutura de capital 
devido à influência principal dos retornos das ações 

Teoria da 
hierarquia 
dinâmica 

Morellec e 
Schurhoff (2011) 

Ilustrar o momento do investimento como um 
dispositivo de sinalização que geralmente favorece o 
capital próprio em detrimento do financiamento da 
dívida 

Teoria da 
consistência 
comportamental 

Cronqvist et al. 
(2012) 

Os principais executivos das empresas comportam-se 
de forma semelhante em caso de escolhas de 
alavancagem pessoal ou corporativa 

Teoria da norma Lam et al. (2012) O comportamento (ou normas) gerencial esperado 
em suas interações com os subordinados e o 
ambiente impacta as decisões da estrutura de capital 
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Quadro 1 - Evolução das teorias sobre estrutura de capital                  (conclusão) 

Teoria Autores Contribuição conceitual 
Teoria da 
negociação 

Chu e Wang (2017) Quando as empresas aumentam a sua alavancagem, 
os seus fornecedores aumentarão a sua própria 
alavancagem em resposta, de modo a manterem a 
força nas negociações com clientes importantes. Em 
contraste, quando um cliente aumenta a sua 
alavancagem, uma empresa responderá reduzindo a 
sua própria alavancagem para minimizar o risco de 
falência 

Fonte: Bajaj, Kashiramka e Singh (2021). 
Os determinantes da estrutura de capital continuam sendo amplamente estudados (Bajaj; 

Kashiramka; Singh, 2021). Martucheli, Faria e Souza (2020), estudaram uma amostra de 284 

empresas brasileiras listadas na B3 e encontraram evidências de que as seguintes variáveis 

determinam a estrutura de capital: ciclo financeiro, valor patrimonial, tangibilidade, liquidez geral 

e imediata, oportunidade de crescimento, giro do ativo e do patrimônio líquido, margem EBIT, 

ROA, ROE, ROIC, crescimento do PIB e impostos. 

2.2. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS: MÉTODOS, OBJETIVOS E 
MOTIVAÇÕES 

Desde a segunda metade da década de 1980 os estudos sobre gerenciamento de resultados 

(Burgstahler; Dichev, 1997; Dechow; Sloan; Sweeney, 1995; Healy, 1985; Healy; Wahlen, 1999; 

Jones, 1991; Martinez, 2001; McNichols; Wilson, 1988) possuem maior foco na compreensão do 

fenômeno do gerenciamento de resultados por accruals (Teixeira; Rodrigues, 2022; Vagner et al., 

2021). Com o passar do tempo, também passou a incluir as decisões operacionais, visto que 

decisões de investimento em ativos permanentes, alteração nos níveis de produção e a opção de 

realizar determinada despesa ou não, afetam o resultado da firma, podendo ser utilizadas como 

meio de gerenciamento dos resultados (Cupertino; Martinez; Costa Jr, 2016; Prata; Flach, 2021). 

O GR ocorre quando os gestores se utilizam de discricionariedades permitidas pela 

legislação nos relatórios financeiros e na estruturação de transações para influenciar a percepção 

dos stakeholders sobre a performance real da firma ou para atingir o resultado esperado em acordos 

(Healy; Wahlen, 1999; Kjærland et al., 2020). Por conta disso, o gerenciamento de resultados não 

constitui fraude financeira, mas sim uma consequência da flexibilidade proporcionada pelas regras 
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contábeis (Adeneye; Kammoun, 2022). O Quadro 2 resume as classificações das principais técnicas 

e métodos de GR. 
Quadro 2 - Principais técnicas e métodos de GR 

Técnicas de gerenciamento de 
resultados Métodos 

Gerenciamento de resultados por 
accruals (GRA) Accruals discricionários 

Gerenciamento de resultados por 
decisões operacionais (GRO) 

Controle das vendas  
Controle da produção 
Controle das despesas discricionárias 

Gerenciamento da classificação 
dos elementos das demonstrações 
contábeis (GCE) 

Gerenciamento da classificação dos elementos das 
demonstrações contábeis 

Fonte: Martinez (2013); Santos, Verhagem e Bezerra (2011) 

A alteração da classificação de elementos das demonstrações contábeis é uma técnica de 

GR pouco abordada na academia (Paulo; Martins, 2007). A reclassificação dos elementos contábeis 

afeta a aferição dos ativos, passivos, receita, despesas e patrimônio líquido, e, por consequência, 

prejudicam a análise de liquidez, endividamento, rentabilidade e alavancagem da empresa (Santos; 

Verhagem; Bezerra, 2011). 

De acordo com Healy (1985), o GRA parte do pressuposto de que o total de accruals é igual 

a diferença entre lucro líquido e fluxo de caixa operacional líquido. Essa diferença é formada por 

accruals discricionários e não-discricionários. Os não-discricionários decorrem naturalmente das 

operações do negócio, enquanto os discricionários são ajustes contábeis baseados no julgamento 

dos gestores, mas aceitos pelas regras contábeis (Healy, 1985; Siekelova et al., 2020). Exemplos 

incluem a definição de provisões para devedores duvidosos, a alteração do método de depreciação 

de ativos imobilizados, ou a modificação do período de reconhecimento de receitas (Martinez, 

2013). 

O GRO é definido como desvios das práticas operacionais normais, com o objetivo de fazer 

os stakeholders acreditarem que determinados objetivos financeiros foram atingidos no curso 

normal de suas operações (Roychowdhury, 2006; Siekelova et al., 2020). 

As práticas de GRO são divididas em três categorias principais: controle de vendas; controle 

de produção; e controle de despesas discricionárias (Roychowdhury, 2006). Os gestores podem por 

exemplo, acelerar as vendas através da aplicação de descontos adicionais, atrasar gastos com 

pesquisa e desenvolvimento para redução de despesas no período corrente (Bushee, 1998; Dechow; 
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Skinner, 2000; Kjærland et al., 2020), realizar superprodução para redução do custo do produto 

vendido (Habib et al., 2022) e vender ativos fixos e títulos para ampliação dos ganhos (Herrmann; 

Inoue; Thomas, 2003; Kjærland et al., 2020). 

Os objetivos do GR podem ser resumidos em três principais: target earnings, que visa 

melhorar ou piorar os resultados para alcance de metas estabelecidas; income smoothing, que 

possui o propósito de diminuição da variabilidade de resultados; e o take bath accounting, que 

busca a redução dos resultados contábeis de curto prazo para aumentá-los no futuro (Martinez, 

2001). 

Os gestores possuem diversas motivações para utilização do GR, dentre elas: atender 

exigências regulatórias (Chen; Yuan, 2004; Haw et al., 2005), alcançar ou superar as expectativas 

projetadas por analistas, obter um valuation desejado no mercado de capitais (Healy; Hutton; 

Palepu, 1999; Jiang, 2020), intenção de ganhos privados por parte dos gestores em detrimento dos 

acionistas (Cheng; Warfield, 2005; Healy, 1985; Schipper, 1989), aumentar os rendimentos antes 

da emissão de dívida privada (Ater; Hansen, 2020), atrair investidores (Farooq; Shehata; Nathan, 

2018; Shahwan; Almubaydeen, 2020), atingir metas do período corrente (Graham; Harvey; 

Rajgopal, 2005; Stein, 1989), buscar acordos de dívidas mais favoráveis quando a empresa possui 

risco de falência (Durana et al., 2021), evitar violações de contrato de dívida (Franz; HassabElnaby; 

Lobo, 2014; Iatridis; Kadorinis, 2009; Kliestik et al., 2021), visto que é algo custoso (Watts; 

Zimmerman, 1990) e resulta em declínio significativo na obtenção de capital no futuro (Chava e 

Roberts, 2008).  

Ademais, a própria diretoria executiva pode ter seus incentivos. CEOs podem motivar os 

gestores a realizarem o GR em empresas com baixo crescimento potencial caso tenham incentivos 

de participação acionária na companhia (Li; Kuo, 2017). Há evidências empíricas de que os CFOs 

(Chief Financial Officer) tendem a ceder às pressões feitas por CEOs (Chief Executive Officer) 

para gerenciar dados financeiros (Feng et al., 2011).  

2.3. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS: EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS 

Há diversas evidências sobre consequências do uso do GR por parte dos gestores. De acordo 

com Roychowdhury (2006) e Gupta, Pevzner e Seethamraju (2010), o aumento das vendas por 

descontos insustentáveis e a facilitação do crédito reduzem as vendas futuras quando as condições 

de venda e crédito retornam ao normal. Os autores também identificaram que a superprodução de 
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estoque, visando a redução do custo do produto vendido sem demanda que justifique, pode elevar 

os custos de estoque e prejudicar o resultado em períodos posteriores. Além disso, de acordo com 

Bhutta et al. (2022), o GRO também pode prejudicar os resultados, pois aumenta a ineficiência do 

investimento em empresas não financeiras. 

Além dessas evidências, Bhojraj et al. (2009) e Boachie e Mensah (2022) constataram que 

empresas que alcançam os resultados esperados pelas projeções por meio do GR tendem a ter 

resultados piores no mercado de ações nos três anos que sucedem se comparado a empresas que 

não fazem GR, mas não atingem os resultados esperados das projeções. Chen e Hung (2021), por 

sua vez, detectaram que caso a firma utilize a responsabilidade social para tirar o foco das práticas 

de GR, pode haver redução do valuation da empresa. Ademais, Bereskin, Hsu e Rotenberg 

verificaram que quando há GRO através da redução momentânea de gastos com P&D, há uma 

tendência de obstrução do progresso tecnológico e redução no desenvolvimento de patentes pela 

firma (Bereskin; Hsu; Rotenberg, 2018). 

A literatura também já identificou que a presença de mulheres diretoras (Gull et al., 2018; 

Saona et al., 2019; Zalata; Tauringana; Tingbani, 2018), maiores níveis de governança (Indracahya; 

Faisol; Buana, 2017; Liu; Lu, 2007) - especialmente em empresas com alto endividamento (Duh; 

Lee; Lin, 2009) -, investigações antidumping (Godsell; Welker; Zhang, 2017), comitês de auditoria 

(Susanto, 2018) e a qualidade da auditoria (Alzoubi, 2018; Carmo; Moreira; Miranda, 2016)  

reduzem o uso do GR, melhorando a qualidade dos relatórios financeiros. Apesar disso, Sena, Dias 

Filho e Moreira (2021) apresentaram indícios de que o fato da firma de auditoria pertencer ao grupo 

Big Four não implica em diferença no nível de GRO, seja através de fluxo de caixa operacional, 

despesas discricionárias ou produção. 

Indarti e Widiatmoko (2021) demonstraram que quanto maior o gerenciamento de 

resultados, maior tende a ser o custo de capital próprio. Segundo os autores, isso ocorre porque o 

GR pode reduzir a percepção de qualidade das informações divulgadas e por consequência 

aumentar o risco percebido. Quando isso ocorre, o mercado exige maior prêmio pelo risco 

adicional, aumentando o custo de capital próprio. Houqe, Ahmed e Zijl (2017) e Indarti e 

Widiatmoko (2021), porém, identificaram que empresas com alta qualidade de auditoria tendem a 

minimizar o aumento do custo de capital próprio. 

A maior parte dos trabalhos acadêmicos encontrados a respeito do impacto do GR no custo 

da dívida indicam que essa relação é significativa e positiva, ou seja, quanto maior o nível de GR, 
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maior o custo das dívidas. Ghouma (2017) identificou que níveis altos de GR resultam em maiores 

custos de dívida e em pior classificação de crédito. Carmo, Moreira e Miranda (2016) identificaram 

que quanto maior o nível de GR, maior o custo da dívida em empresas que atuam em países com o 

sistema jurídico baseado no modelo de code-law, como Portugal. Houcine A. e Houcine W. (2020) 

verificaram que quanto mais GRA, maior o custo da dívida. Kim, Lee e Yoo (2020) utilizaram uma 

amostra de 18 países diferentes e identificaram que quanto maior o nível de GRO maior o custo da 

dívida, sendo que os mercados de crédito mais desenvolvidos possuíam os maiores prêmios pelo 

risco. Apesar disso, as firmas podem realizar GR na expectativa de conseguir termos favoráveis de 

contrato de dívida (Pérez; Hemmen, 2010; Watts; Zimmerman, 1990). 

Ghosh e Moon (2010) analisaram como os níveis de dívida influenciam na qualidade dos 

lucros e no custo de crédito. Os pesquisadores detectaram que menores níveis de dívida podem 

influenciar positivamente a qualidade dos lucros, pois os gestores conseguem reduzir os custos do 

crédito ao fornecer melhores perspectivas futuras da empresa. Em situações de dívidas elevadas, 

ela pode influenciar negativamente na qualidade dos lucros, uma vez que os gestores utilizam o 

GR de forma agressiva para evitar violações de cláusulas contratuais. Além disso, os pesquisadores 

sugerem que as empresas que dependem fortemente de capital de terceiros podem estar dispostas 

a suportar custos mais elevados de empréstimos decorrentes de uma menor qualidade dos lucros, 

pois os benefícios de evitar potenciais violações contratuais da dívida superam os custos de 

empréstimo mais elevados. 

De acordo com Iatridis e Kadorinis (2009), empresas do Reino Unido com baixa 

lucratividade, alta alavancagem e pouca divulgação de informações contábeis voluntárias têm 

maior probabilidade de utilizar GR para melhorar os números financeiros e atender ou superar as 

previsões dos analistas financeiros. Apesar disso, Farrell, Unlu e Yu (2014) identificaram que 

empresas com altas restrições de acesso ao crédito tendem a aumentar o uso de GRA e diminuir o 

uso de GRO. Ademais, há evidências na literatura de que bancos tendem a facilitar o acesso ao 

crédito para empresas que reduzem as despesas com pesquisa e desenvolvimento, mas dificultam 

quando a firma realiza GRO por meio de superprodução ou descontos agressivos nas vendas (Chen; 

Moser; Narayanamoorthy, 2023). 

Atualmente não há consenso sobre a relação entre nível de endividamento e GR no Brasil. 

Ardison et al. (2012) identificaram que o aumento da dívida em empresas brasileiras não possui 

relação significativa com o GRA. Medeiros et al. (2018) demonstraram que a assimetria 
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informacional influenciou a estrutura de capital nos setores têxtil e de energia elétrica no Brasil, 

porém, com comportamentos distintos. No setor de energia elétrica, empresas com menor 

assimetria informacional se endividavam mais, pois há maior transparência, reduzindo a percepção 

de risco ao credor e facilitando o acesso ao crédito. O setor têxtil apresentou comportamento 

oposto, ou seja, quanto menor a assimetria informacional, menor o endividamento. Segundo 

Medeiros et al. (2018) essa diferença poderia ser explicada devido ao momento vivenciado por 

cada um dos setores no período analisado pela pesquisa, entre 2008 e 2012. Enquanto o setor de 

energia estava em crescimento e com grande oferta de crédito, o setor têxtil estava enfrentando 

dificuldades, o que aumentou o risco e dificultou o acesso ao crédito. Além disso, o setor elétrico 

é regulado pela ANEEL (Agência Nacional de Energia Elétrica), o que pode inibir a assimetria 

informacional (Medeiros et al., 2018). 

Com relação às dívidas de curto prazo, a maior parte dos estudos apontam que quanto maior 

a sua participação na estrutura de capital da firma, maior o nível de GR. Van e Hung (2022) 

relataram que dentre as empresas com tendência a reduzir seus lucros por meio de GR, aquelas 

com alta proporção de dívida de curto prazo tinham tendência a realizar mais GR. Fung e Goodwin 

(2013) identificaram que há relação positiva entre dívida de curto prazo e GRA, mas essa relação 

é mais fraca em empresas com maior acesso a crédito. Gupta, Khurana e Pereira (2008) concluíram 

que dívidas de curto prazo induzem ao GR, especialmente em países com regime jurídico fraco, 

pois os devedores buscam contornar as execuções realizadas pelos credores. Diante disso, foram 

elaboradas as seguintes hipóteses: 

H1: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 
de decisões operacionais e o nível de endividamento de curto prazo. 

H2: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 

de accruals e o nível de endividamento de curto prazo. 
Em relação as dívidas de longo prazo, a maior parte dos estudos apontam relação negativa 

entre nível de endividamento de longo prazo e GR. Liem et al. (2022) identificaram que quando o 

nível de maturidade no endividamento é considerado alto, há maior incentivo para gerenciar os 

lucros e os gestores são encorajados a gerenciar as receitas, produzir estoque excessivos para 

redução do custo dos produtos vendidos e redução dos gastos discricionários para atingir as metas 

de lucros de curto prazo. Van e Hung (2022) identificaram que dentre as empresas com tendência 

a reduzir seus lucros por meio de GR, aquelas com alta dívida de longo prazo tendiam a realizar 



15 
 

 
 

menos GR. Os autores também concluíram que quanto maior a taxa de crescimento da dívida, 

maior o nível de GR. Meyere, Bauwhede e Cauwenberge (2018) identificaram que a qualidade dos 

lucros está positivamente associada à probabilidade de ter dívida de longo prazo e a aumentar a 

proporção de dívida de longo prazo em relação à dívida total, ou seja, quanto maior qualidade dos 

lucros – e, portanto, menor o GR -, maior o endividamento de longo prazo. A partir disso, foram 

elaboradas as seguintes hipóteses: 

H3: Existe uma relação negativa entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 
de decisões operacionais e o nível de endividamento de longo prazo. 

H4: Existe uma relação negativa entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 
de accruals e o nível de endividamento de longo prazo. 

Há evidências na literatura de que existe uma relação positiva entre nível de GR e 

endividamento. Avabruth e Padhi (2023) descobriram indícios de que há mais prática de GR em 

empresas com dívida acima de média do setor. Khanh e Phung (2019) identificaram uma relação 

positiva e significativa entre alavancagem e nível absoluto de GRA e GRO em empresas 

vietnamitas. Comportamento similar foi encontrado em empresas francesas, onde o aumento da 

alavancagem da empresa impacta positivamente o GRA, fornecendo incentivos para os gestores 

gerenciarem os lucros (Lazzem; Jilani, 2018). De acordo com Palumbo e Rosati (2022), embora a 

monitorização bancária seja um mecanismo eficaz para restringir o GR, as empresas praticam GR 

através dos accruals discricionários no ano fiscal anterior a um novo empréstimo bancário. 

Baseado nisso, foram elaboradas mais duas hipóteses: 

H5: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 
de decisões operacionais e o nível de endividamento total. 

H6: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de resultados por meio 

de accruals e o nível de endividamento total. 

3. MÉTODOS 

3.1. FONTES DOS DADOS E CARACTERIZAÇÃO DA AMOSTRA 

O presente estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva com uso de métodos 

quantitativos. A abordagem quantitativa é usada como forma de testar a relação entre variáveis, as 

quais podem ser mensuradas por instrumentos específicos desde que os dados possam ser avaliados 

por ferramentas estatísticas (Creswell, 2010). 
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Foram coletados dados financeiros e contábeis anuais das empresas listadas na B3 entre 

2010 e 2022 através do Economática®. A escolha de iniciar a coleta em 2010 deve-se à 

implementação obrigatória das normas contábeis internacionais IFRS (International Financial 

Reporting Standards) para empresas de capital aberto no Brasil a partir desse ano. 
Figura 1 - Procedimento de seleção da amostra de empresas 

 
Fonte: elaboração própria 

A amostra coletada no Economática® foi composta por 385 empresas ativas. Deste total, 

39 foram excluídas por pertencerem ao setor financeiro, cuja estrutura e interpretação dos 

demonstrativos contábeis diferem das empresas não financeiras. Além disso, 11 empresas foram 

excluídas por não fornecerem informações contábeis e financeiras suficientes para o cálculo dos 

modelos econométricos propostos neste estudo. Empresas que possuíam informações apenas de 

parte do período analisado foram mantidas na amostra. A amostra final consistiu em 335 empresas, 

distribuídas nos seguintes setores: 59 de bens industriais, 8 de comunicação, 90 de consumo cíclico, 

30 de consumo não cíclico, 31 de materiais básicos, 12 de petróleo, gás e biocombustíveis, 23 de 

saúde, 19 de tecnologia da informação, 51 de utilidade pública e 12 de outros setores. A Figura 1 

sintetiza o processo realizado para seleção da amostra. 

3.2. PROCEDIMENTOS ECONOMÉTRICOS ADOTADOS 

Os dados coletados permitiram a elaboração de modelos econométricos contendo as 

variáveis dependentes endividamento de curto prazo, endividamento de longo prazo e 

endividamento total. As variáveis independentes utilizadas com o propósito de controle foram 

baseadas em estudos anteriores sobre gerenciamento de resultados. Neste estudo utilizamos: 

tamanho, tangibilidade, market-to-book, flutuação do fluxo de caixa operacional, retorno sobre o 

ativo. Como variáveis independentes explicativas foram utilizadas o GRO e o GRA. Informações 

sobre a composição das variáveis e referências pertinentes estão especificadas no Quadro 3.  

Total de empresas após exclusão das firmas sem dados contábeis suficientes = 335

Total de empresas após exclusão das atuantes no setor financeiro = 346

Total de empresas ativas exportadas do Economática® = 385
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Quadro 3 - Lista de variáveis dos modelos econométricos               (continua) 

Variáveis Métrica 
Correlação 
esperada 

Autores 

Variáveis dependentes 

Endividamento 
de curto prazo 

(ENDCP) 

𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  
Variável 

dependente 

(Camargo; 

Carvalho, 2021) 

Endividamento 
de longo prazo 
(ENDLP) 

𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  
Variável 

dependente 

(Camargo; 

Carvalho, 2021) 

Endividamento 
total (ENDT) 

(𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜 + 𝐸𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠 𝑒 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑝𝑟𝑎𝑧𝑜)𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  

Variável 

dependente 

(Camargo; 

Carvalho, 2021) 

Variáveis independentes explicativas 

Gerenciamento 
de resultados 

por decisões 
operacionais 

(GRO) 

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢çã𝑜 𝑎𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑖𝑠 − 𝑑𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑟𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑎𝑠𝑎𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑖𝑠 − 𝑓𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑖𝑥𝑎𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑎𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

Positiva para 

ENDCP e 

ENDT; 

Negativa para 

ENDLP 

(Camargo; 

Carvalho, 2021; 

Ghorbani; 

Salehi, 2020) 

Gerenciamento 
de resultados 
por accruals 
(GRA) 

| Accruals totais – accruals não 

discricionários | 

Positiva para 

ENDCP e 

ENDT; 

Negativa para 

ENDLP 

(Palumbo; 

Rosati, 2022) 
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Quadro 3 - Lista de variáveis dos modelos econométricos             (conclusão) 

Variáveis Métrica 
Correlação 
esperada 

Autores 

Variáveis independentes controle 

Tamanho 

(TAM) 
ln (ativo total) Positiva 

(Fodra, 2022; 

Ghorbani; 

Salehi, 2020) 

Tangibilidade 
(TANG) 

(𝐼𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑎𝑑𝑜 + 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠)𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  

Negativa para 

ENDCP e 

positiva para 

ENDLP e 

ENDT 

(Bastos; 

Nakamura; 

Basso, 2009; 

Brito; Corrar; 

Batistella, 2007; 

Camargo; 

Carvalho, 2021; 

Fodra, 2022) 

Market-to-book 
(MTB) 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑟𝑚𝑎  Negativa 

(Bastos; 

Nakamura; 

Basso, 2009; 

Camargo; 

Carvalho, 2021) 

Flutuação do 
Fluxo de caixa 
operacional 
(FFCO) 

Desvio padrão do fluxo de caixa 

operacional 
Positiva 

(Perobelli; Famá, 

2003) 

Retorno sobre 
ativo (ROA) 

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  Negativa 

(Bastos; 

Nakamura; 

Basso, 2009) 
Fonte: elaboração própria. 

Observações: ln = logaritmo natural. 
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A variável TAM foi utilizada como proxy de tamanho. Se espera que empresas maiores 

sejam mais endividadas, pois possuem maior diversificação, apresentam menor risco de falência e, 

portanto, uma relação positiva com endividamento (Ferri; Jones, 1979; Rajan; Zingales, 1995). 

A tangibilidade (TANG) foi empregada como proxy de imobilização do ativo. Empresas 

com maior nível de tangibilidade tendem a apresentar maior endividamento, pois um volume maior 

de ativo imobilizado permite reduzir os custos do endividamento, uma vez que servem de garantia 

no processo, sugerindo uma relação positiva entre tangibilidade e endividamento (Perobelli; Famá, 

2003; Rajan; Zingales, 1995). Apesar disso, Brito, Corrar e Batistella (2007), Bastos, Nakamura e 

Basso (2009) e Fodra (2022)  sugerem uma relação negativa entre tangibilidade e endividamento 

de curto prazo. 

Market-to-book (MTB), por sua vez, foi aplicado como proxy de oportunidade de 

crescimento. Empresas que possuem perspectivas de crescimento mais amplas possuem um leque 

maior de alternativas de investimento, custos de agência menor, risco de falência menor (Brito; 

Corrar; Batistella, 2007). Além disso, por terem maiores perspectivas de crescimento, atribuem 

maior valor às suas ações, o que tende a reduzir o incentivo para se endividar (Hovakimian; Opler; 

Titman, 2001). 

Como proxy de risco foi utilizada a flutuação do fluxo de caixa operacional (FFCO). A 

expectativa é de que quanto menos oscilação nos resultados de caixa, menor o risco de dificuldades 

financeiras, sendo possível a captação de crédito de maneira menos custosa, possuindo, portanto, 

uma relação positiva com o endividamento (Perobelli; Famá, 2003). 

O ROA (Return on Assets) foi usado como proxy de rentabilidade, e espera-se uma relação 

negativa com o endividamento, pois, os gestores preferem utilizar lucros retidos para financiar 

novos projetos em detrimento do endividamento (Albanez; Valle, 2009; Myers, 1984; Myers; 

Majluf, 1984). Ademais, foram identificados diversos estudos na literatura que identificaram 

relação negativa entre rentabilidade e endividamento (Correa; Basso; Nakamura, 2013; Gaud et 

al., 2005; Rajan; Zingales, 1995), inclusive em países em desenvolvimento (Booth et al., 2001). 
  



20 
 

 
 

Para cálculo da variável GRO, foi utilizado o modelo econométrico desenvolvido por 

Roychowdhury (2006). Seguindo o que foi proposto pelo autor, a variável GRO é composta por 

três dimensões: controle de vendas, superprodução e redução de despesas discricionárias. Dessa 

forma, foram adotados três modelos para estimar o gerenciamento de resultados por decisões 

operacionais: (1) ., =  𝛽 +  𝛽 , + 𝛽 ,, + 𝛽 ∆ ,, + ∈ ,   (2) ., = 𝛽 + 𝛽 , + 𝛽 ,, + 𝛽 ∆ ,, + 𝛽 ∆ ,, +∈ ,   (3) ., =  𝛽 + 𝛽 , + 𝛽 ,, +∈ ,   

 Onde: 𝐶𝐹𝑂 ,  = fluxo de caixa operacional (Cashflow from Operations) no ano t para a empresa i; 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 ,  = ativo no ano t-1 para a empresa i; 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 ,  = vendas no ano t para a empresa i; ∆𝑉𝑒𝑛𝑑𝑎𝑠 ,  = vendas no ano t menos vendas no ano t-1 para a empresa i; 𝑃𝑅𝑂𝐷 ,  = custo do produto vendido + variação no estoque no ano t para a empresa i; 𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃 ,  = despesas administrativas, de vendas e outras despesas no ano t para a empresa i. 

A fórmula (1) representada por CFO (Cashflow from Operations) refere-se às vendas; 

PROD na fórmula (2) refere-se aos custos de produção e mudanças de estoque; e DISEXP na 

fórmula (3) refere-se às despesas discricionárias. Os resíduos de cada equação representam o nível 

anormal de fluxo de caixa operacional (ABN_CFO), de custos de produção e mudanças de estoque 

(ABN_PROD) e de despesas discricionárias (ABN_DISEXP).  

Para agrupar todos os resultados em uma única variável denominada GRO, utilizou-se um 

modelo já empregado na literatura anteriormente (Cohen et al., 2008; Cohen; Zarowin, 2010; Zang, 

2012; Zhang; Uchida; Dong, 2020), onde é somado ABN_PROD e subtraído ABN_CFO e 

ABN_DISEXP, dando origem a fórmula (4). (4) 𝐺𝑅𝑂 =  𝐴𝐵𝑁_𝑃𝑅𝑂𝐷 − 𝐴𝐵𝑁_𝐶𝐹𝑂 − 𝐴𝐵𝑁_𝐷𝐼𝑆𝐸𝑋𝑃  

A seguir, as fórmulas (5), (6) e (7) representam os modelos econométricos adotados para 

compreensão de como o GRO afeta respectivamente o endividamento de curto prazo, de longo 

prazo e total. 
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(5) 𝐸𝑁𝐷𝐶𝑃 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝑂 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , +𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈  (6) 𝐸𝑁𝐷𝐿𝑃 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝑂 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , +𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈  (7)𝐸𝑁𝐷𝑇 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝑂 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , + 𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈  

 Dentre os modelos para cálculo de GRA estão o Modified Jones Model (Dechow; Sloan; 

Sweeney, 1995), Performance Matched  (Kothari; Leone; Wasley, 2005) e KS (Kang; 

Sivaramakrishnan, 1995). Apesar disso, optou-se pelo Modified Jones Model por ser um dos mais 

utilizados para calcular GRA (Alzoubi, 2016; Costa; Soares, 2022) e continuar sendo aplicado em 

estudos recentes (Consoni; Colauto; Lima, 2017; Li; Sun, 2023; Malkogianni, 2024; Marçal; 

Macedo, 2019; Melo; Lamounier, 2020), demonstrando sua robustez e aceitação na literatura 

científica. O modelo Performance Matched, por sua forma de cálculo, pode classificar empresas 

que utilizaram um GR médio como se não tivessem praticado GR, o que limita sua aplicabilidade. 

Além disso, o modelo KS, embora desenvolvido no mesmo ano que o Modified Jones Model, é 

menos utilizado na literatura. No Brasil, sua aplicação em estudos como o de Paulo, Martins e 

Corrar (2007) foi focada em setores específicos, como mineração, siderurgia, metalurgia e têxtil, o 

que limita a generalização de suas conclusões para outros setores da bolsa de valores, 

especialmente considerando que a pesquisa foi realizada antes da implementação das IFRS no país. 

Primeiro, o Modified Jones Model calcula o total de accruals da companhia, na sequência 

calcula o total de accruals não discricionários e por último subtrai os accruals não discricionários 

do total de accruals, resultando o valor de accruals discricionários. Para calcular o total de accruals 

foi utilizado a fórmula (8).  (8)𝑇𝐴 = ∆𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − ∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙 − ∆𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 + ∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝐶𝑃 − 𝐷𝐷𝐴  

 Onde: 𝑇𝐴  = accruals totais no ano t para a empresa i; ∆𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒  = ativo circulante no ano t menos ativo circulante no ano t-1 para a empresa 

i; ∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙  = disponível no ano t menos o disponível no ano t-1 para a empresa i; ∆𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒  = passivo circulante no ano t menos passivo circulante no ano t-1 para a 

empresa i; 
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∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝐶𝑃  = empréstimos e financiamentos de curto prazo no ano t menos empréstimos e 

financiamentos de curto prazo no ano t-1 para a empresa i; 𝐷𝐷𝐴  = despesas com depreciação e amortização no ano t para a empresa i. 

 Os accruals não discricionários – também conhecidos como accruals normais -, são 

calculados a partir da fórmula (9): (9)𝐴𝑁𝐷 = 𝛼 + 𝛼 1𝐴 + 𝛽 ∆𝑅 − ∆𝐶𝑅𝐴 + 𝛽 𝐼𝑀𝑂𝐵𝐴 +∈  

 Onde: 𝐴𝑁𝐷  = Accruals não discricionários no ano t para a empresa i; 𝐴  = Ativo total no ano t-1 para a empresa i; ∆𝑅  = Receita no ano t menos receita no ano t-1 para a empresa i; ∆𝐶𝑅  = Contas a receber no ano t menos contas a receber no ano t-1 para a empresa i; 𝐼𝑀𝑂𝐵  = Imobilizado no ano t para a empresa i. 

 Na sequência foi calculado o valor de accruals discricionários e seu valor absoluto: (10)𝐷𝐴𝐶𝐶 = 𝑇𝐴𝐴 − 𝐴𝑁𝐷  (11)𝐺𝑅𝐴 = |𝐷𝐴𝐶𝐶 | 
Em seguida, foram utilizadas as fórmulas (12), (13) e (14) como modelos econométricos 

para compreensão de como o GRA afeta respectivamente o endividamento de curto prazo, de longo 

prazo e total. (12) 𝐸𝑁𝐷𝐶𝑃 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝐴 + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , +𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈  (13) 𝐸𝑁𝐷𝐿𝑃 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝐴 + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , +𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈   (14)𝐸𝑁𝐷𝑇 =  𝛽 + 𝛽 𝐺𝑅𝐴 + 𝛽 𝑇𝐴𝑀 , + 𝛽 𝑇𝐴𝑁𝐺 , + 𝛽 𝑀𝑇𝐵 , + 𝛽 𝐹𝐹𝐶𝑂 , + 𝛽 𝑅𝑂𝐴 , +∈  

Neste estudo, a análise inicial dos dados incluiu o teste de normalidade de Shapiro-Francia, 

que indicou a não normalidade dos dados conforme demonstrado na Tabela 1. 
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      Tabela 1 - Teste de normalidade (Shapiro-Francia) 

Variável Observações W' V' z p 
ENDCP 3.457 0,54097 952,852 16,988 <0,001 
ENDLP 3.458 0,06227 1947,038 18,758 <0,001 
ENDT 3.457 0,07543 1919,198 18,722 <0,001 
GRO 2.805 0,02540 1668,721 18,141 <0,001 
GRA 2.802 0,18152 1400,030 17,71 <0,001 
TAM 3.481 0,89785 213,407 13,288 <0,001 
TANG 3.456 0,96504 72,542 10,61 <0,001 
MTB 2.746 0,11044 1493,627 17,846 <0,001 
FFCO 3.481 0,12401 1829,996 18,612 <0,001 
ROA 3.481 0,04626 1992,430 18,822 <0,001 

        Fonte: elaboração própria. 

Diante disso, optou-se pela técnica de regressão quantílica, utilizando a mediana como 

medida de centralidade. Esta abordagem se ajusta melhor aos dados não paramétricos e elimina o 

efeito de outliers. Além disso, foi utilizado um modelo de painel com efeitos fixos robustos, 

utilizando otimização por Monte Carlo Markov Chain Methods (MCMC). Para tanto, foi utilizado 

um processo de amostragem de 1.000 iterações desconsiderando as 100 primeiras amostras como 

parte do aquecimento do modelo. Esses valores foram selecionados para garantir que a cadeia tenha 

tempo suficiente de estabilizar, sem influência das primeiras iterações que apresentam menor 

aderência aos dados. 

4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

Os achados deste estudo exploram as relações entre o gerenciamento de resultados 

operacionais (GRO) e o gerenciamento de resultados por meio de accruals (GRA) com 

endividamento total, de curto e longo prazo. Esta seção objetiva apresentar e discutir os resultados 

encontrados. 

A relação entre ENDCP, ENDLP, ENDT, GRO e as variáveis de controle pode ser 

visualizada na Tabela 2. Para a variável dependente ENDCP, a variável explicativa GRO 

apresentou um coeficiente beta de 0,0009797, com um valor p de 0,019. Este valor p, inferior ao 

nível de significância de 0,05 rejeita a hipótese nula de que não há relação entre GRO e ENDCP e 

indica que a relação é estatisticamente significativa. Esses resultados mostram que um aumento no 

GRO está associado a um aumento no ENDCP. 
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Tabela 2 - Resultados das regressões quantílicas - Endividamento e GRO 

 ENDCP ENDLP ENDT 
 Coeficiente 

(p-value) 
Desvio 
padrão Coeficiente Desvio 

padrão Coeficiente Desvio  
padrão 

TAM 0,0035719 0,0021849 0,0376279 ** 0,0001917 0,0151014 ** 0,0030786 (0,102) (<0,001) (<0,001) 

TANG 0,0363966 ** 0,0096248 -0,0323716 ** 0,0026751 0,0785933 ** 0,0220040 (<0,001) (<0,001) (<0,001) 

MTB -0,0728955 ** 0,0015408 -0,0561606 ** 0,0005915 -0,2055968 ** 0,0023878 (<0,001) (<0,001) (<0,001) 

FFCO -0,0110422 ** 0,0015367 -0,0047217 ** 0,0001337 -0,0198882 ** 0,0037381 (<0,001) (<0,001) (<0,001) 

ROA -0,0035713 * 0,0018222 -0,0119092 ** 0,0020247 -0,1535657 ** 0,1278770 (0,050) (<0,001) (<0,001) 

GRO 0,0009797 * 0,0004163 -0,000491 ** 0,0000572 0,0047407 ** 0,0011659 
(0,019) (<0,001) (<0,001) 

Observações 
* Significância ao nível de 5% 
** Significância ao nível de 1% 

Fonte: elaboração própria. 

A hipótese H1 de que existe uma relação significativa e positiva entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de decisões operacionais e o nível de endividamento de curto 

prazo foi confirmada. Este achado corrobora os resultados de Gupta, Khurana e Pereira (2008), 

Van e Hung (2022) e Sequeira et al. (2024) que também relacionam maior endividamento de curto 

prazo ao aumento de GR. Apesar disso, o coeficiente possui um valor muito pequeno, o que 

significa que o gestor deve realizar um GRO muito agressivo para que veja aumento na capacidade 

de endividamento de curto prazo da empresa. Portanto, apesar da relação ser estatisticamente 

significativa e positiva, não possui efeito prático e útil para o gestor. Uma hipótese que pode 

explicar isso é de que os gestores tendem a contratar crédito após terem gerenciado seus resultados 

por meio de GRO acreditando que estão obtendo mais crédito do que caso não utilizasse GRO, 

porém, visto a complexidade de detecção desse tipo de prática (Indarti; Widiatmoko, 2021; Kim; 

Sohn, 2013) os bancos podem perceber as alterações na operação como corriqueiras do negócio 

em si, não facilitando nem dificultando o acesso ao crédito. 

Em relação à variável dependente ENDLP, a variável explicativa GRO apresentou um 

coeficiente beta de -0,000491, com um valor p inferior a 0,001. Esses resultados indicam que um 

aumento no GRO está associado a uma redução no ENDLP. 
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A hipótese H3 de que existe uma relação significativa e negativa entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de decisões operacionais e o nível de endividamento de 

longo prazo foi confirmada. Possivelmente a relação negativa se deve ao fato de que o uso de GRO 

pode ter uma série de consequências negativas para a empresa no longo prazo, como redução das 

vendas futuras, aumento do gasto com estocagem (Gupta; Pevzner; Seethamraju, 2010; 

Roychowdhury, 2006), redução do valor da empresa (Cohen; Zarowin, 2010; Vorst, 2016; Zhang; 

Uchida; Dong, 2020) e aumento da ineficiência dos investimentos da firma (Bhutta et al., 2022), o 

que afetaria negativamente a capacidade de endividamento de longo prazo. Outra possibilidade é 

de que os credores teriam percebido menor qualidade nos lucros, indicando maior risco na operação 

e por consequência, dificultando o acesso ao crédito (Indarti; Widiatmoko, 2021). 

O resultado corrobora os achados de Meyere, Bauwhede e Cauwenberge (2018) e Van e 

Hung (2022) que apontam relação significativa e negativa entre nível de endividamento de longo 

prazo e GR. O coeficiente, no entanto, é muito baixo. Consequentemente, para que o gestor observe 

uma diminuição na capacidade de endividamento de longo prazo da empresa, seria necessário 

implementar um GRO extremamente agressivo. Portanto, caso o gestor queira realizar o GRO por 

outro motivo, como atender exigências regulatórias, alcançar ou superar as expectativas projetadas 

por analistas, obter um valuation desejado no mercado de capitais, atrair investidores ou atingir 

metas do período corrente, não haverá redução na capacidade de endividamento de longo prazo da 

empresa. 

Para a variável ENDT, a variável explicativa GRO apresentou um coeficiente beta de 

0,0047407, com um valor p inferior a 0,001. Esses resultados sugerem que um aumento no GRO 

está associado a um aumento no ENDT. 

A hipótese H5 de que existe uma relação significativa e positiva entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de decisões operacionais e o nível de endividamento total 

foi confirmada. Essa relação é consistente com os resultados de Khanh e Phung (2019), Lazzem e 

Jilani (2018) e Avabruth e Padhi (2023) que também relacionam maior endividamento ao aumento 

de GR. No entanto, o coeficiente é extremamente baixo, indicando que o gestor precisaria adotar 

uma abordagem de GRO extremamente agressiva para observar um aumento significativo na 

capacidade de endividamento da empresa. Assim como na relação de GRO e ENDCP a principal 

hipótese é que devido à complexidade de detectar esse tipo de prática (Indarti; Widiatmoko, 2021; 
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Kim; Sohn, 2013), os bancos podem não estar identificando o GRO e, portanto, não alterando a 

facilidade de acesso ao crédito. 

A relação entre ENDCP, ENDLP, ENDT, GRA e as variáveis de controle pode ser 

visualizada na Tabela 3. Para a variável dependente ENDCP, a variável explicativa GRA 

apresentou um coeficiente beta de 0,5169505, com um valor p inferior a 0,001. Esses resultados 

sugerem que um aumento no GRA está associado a um aumento significativo no ENDCP. 
Tabela 3 - Resultados das regressões quantílicas - Endividamento e GRA 

 ENDCP ENDLP ENDT 
 Coeficiente Desvio 

padrão Coeficiente Desvio 
padrão Coeficiente Desvio 

padrão 

TAM -0,0065077 ** 
0,0003512 

0,0388863 ** 
0,0006289 

0,0325938 ** 
0,0019218 

(<0,001) (<0,001) (<0,001) 

TANG -0,0206658 ** 
0,0023342 

-0,0485162 ** 
0,0081219 

0,0513869 ** 
0,0163638 

(<0,001) (<0,001) (0,002) 

MTB -0,0882805 ** 
0,0005688 

-0,0780617 ** 
0,0043465 

-0,2326663 ** 
0,0082564 

(<0,001) (<0,001) (<0,001) 

FFCO -0,0047135 ** 
0,0003400 

-0,0049887 ** 
0,0002532 

-0,0027575 
0,0018430 

(<0,001) (<0,001) (0,135) 

ROA -0,0102616 ** 
0,0006631 

-0,0100758 ** 
0,0027613 

-0,1094828 ** 
0,0090591 

(<0,001) (<0,001) (<0,001) 

GRA 0,5169505 ** 
0,0782901 

-0,7137304 ** 
0,0933290 

-0,4001 ** 
0,1386794 

(<0,001) (<0,001) (0,004) 
Observações 
* Significância ao nível de 5% 
** Significância ao nível de 1% 
Fonte: elaboração própria. 

A hipótese H2 de que existe uma relação significativa e positiva entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de accruals e o nível de endividamento de curto prazo foi 

confirmada. O resultado reforça os resultados de Fung e Goodwin (2013) que também 

identificaram relação significativa e positiva entre GRA e ENDCP, assim como Gupta, Khurana e 

Pereira (2008) e Van e Hung (2022) que apontaram uma relação positiva entre ENDCP e GR. 

Diferentemente da relação entre GRO e ENDCP, quando relacionamos GRA e ENDCP o 

coeficiente resulta em uma relação que afeta a prática empresarial. Caso o gestor pretenda aumentar 

a sua capacidade de endividamento de curto prazo, o uso de GRA é mais eficiente. 
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Em relação à variável dependente ENDLP, a variável explicativa GRA apresentou um 

coeficiente beta de -0,7137304, com um valor p também inferior a 0,001, indicando uma 

significância estatística elevada. Estes resultados implicam que um aumento no GRA está 

associado a uma diminuição significativa no ENDLP. 

A hipótese H4 de que existe uma relação significativa e negativa entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de accruals e o nível de endividamento de longo prazo foi 

confirmada. Assim como na hipótese H3, esse resultado confirma as conclusões de Meyere, 

Bauwhede e Cauwenberge (2018) e Van e Hung (2022) que apontam que quanto menor o GR 

maior o endividamento de longo prazo. Possivelmente a relação negativa se deve ao fato de que o 

uso de GRO pode ter uma série de consequências negativas para a empresa no longo prazo, como 

redução das vendas futuras, aumento do gasto com estocagem  (Gupta; Pevzner; Seethamraju, 

2010), redução do valor da empresa (Cohen; Zarowin, 2010; Vorst, 2016; Zhang; Uchida; Dong, 

2020) e aumenta a ineficiência dos investimentos da firma (Bhutta et al., 2022), o que afetaria 

negativamente a capacidade de endividamento no longo prazo. Outra possibilidade é que os 

credores possam ter detectado menor qualidade dos lucros, o que sugere um risco maior na 

operação e, consequentemente, o acesso ao crédito é dificultado (Indarti; Widiatmoko, 2021).  

Diferentemente da relação entre GRO e ENDLP, o coeficiente entre GRA e ENDLP tem 

bastante influência prática. Portanto, caso a empresa deseje realizar GR de resultados, deve levar 

em consideração que caso opte por GRA, perderá capacidade de endividamento de longo prazo, 

mas caso opte por GRO, não terá impacto no endividamento de longo prazo. 

Para a variável dependente ENDT, a variável explicativa GRA apresentou um coeficiente 

beta de -0,4001, com um valor p de 0,004. Este valor p indica uma relação estatisticamente 

significativa. Esses resultados sugerem que um aumento no GRA está associado a uma redução 

significativa no ENDT. 

A hipótese H6 de que existe uma relação significativa e positiva entre o uso do 

gerenciamento de resultados por meio de accruals e o nível de endividamento total não foi 

confirmada. Os resultados mostraram que a relação é estatisticamente significativa, porém, 

negativa. Estes achados divergem de Avabruth e Padhi (2023), Khanh e Phung (2019) e Lazzem e 

Jilani (2018). Provavelmente, isso ocorre porque GRA e ENDLP possuem uma relação negativa 

com maior coeficiente do que GRA e ENDCP. Ou seja, o GRA mais prejudica o endividamento de 
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longo prazo do que possibilita aumentar o endividamento de curto prazo, resultando em um 

endividamento total reduzido. 

O Quadro 4 demonstra um resumo com todas as hipóteses testadas e seus respectivos 

resultados. Se considerarmos que o GRO não possui efeito prático de alteração em nenhum tipo de 

endividamento e que o GRA impacta negativamente no endividamento de longo prazo e no 

endividamento geral, a tendência é de que a empresa terá menor capacidade de endividamento caso 

opte por gerenciar seus resultados, seja por GRA ou por GRO. Em termos de endividamento, só 

faria sentido o gestor praticar o GRA caso buscasse capacidade de endividamento no curto prazo 

sabendo que irá prejudicar a capacidade de endividamento de longo prazo e total. Os resultados 

dessa pesquisa contrariam os achados de Ardison, Martinez e Galdi (2012), que não identificaram 

relação entre aumento da dívida e GRA em empresas brasileiras, mas o presente estudo fornece 

análises robustas e com dados atualizados de mercado. É importante observar que os achados 

Ardison, Martinez e Galdi (2012) ocorreram pouco tempo após a implantação da IFRS no Brasil, 

e o amadurecimento do mercado nesses 10 anos pode ter influenciado nessa mudança de 

perspectiva. 
        Quadro 4 - Hipóteses e resultados 

        Fonte: elaboração própria. 

Hipótese Resultado 
H1: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de 
resultados por meio de decisões operacionais e o nível de 
endividamento de curto prazo. 

Relação positiva 

H2: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de 
resultados por meio de accruals e o nível de endividamento de 
curto prazo. 

Relação positiva 

H3: Existe uma relação negativa entre o uso do gerenciamento 
de resultados por meio de decisões operacionais e o nível de 
endividamento de longo prazo. 

Relação negativa 

H4: Existe uma relação negativa entre o uso do gerenciamento 
de resultados por meio de accruals e o nível de endividamento 
de longo prazo. 

Relação negativa 

H5: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de 
resultados por meio de decisões operacionais e o nível de 
endividamento total. 

Relação positiva 

H6: Existe uma relação positiva entre o uso do gerenciamento de 
resultados por meio de accruals e o nível de endividamento 
total.  

Relação negativa 
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5. CONCLUSÃO 

Os resultados obtidos a partir das regressões quantílicas realizadas neste estudo fornecem 

evidências robustas sobre as relações entre o gerenciamento de resultados (GR) e os diferentes 

tipos de endividamento nas empresas. As análises demonstram que tanto o gerenciamento de 

resultados operacionais (GRO) quanto o gerenciamento de resultados por accruals (GRA) possuem 

impactos significativos, embora distintos, sobre o endividamento de curto prazo (ENDCP), longo 

prazo (ENDLP) e total (ENDT). 

Primeiramente, os resultados confirmam que existe uma relação positiva e estatisticamente 

significativa entre GRO e ENDCP (H1), sugerindo que o aumento no gerenciamento de resultados 

operacionais está associado a um aumento no endividamento de curto prazo. No entanto, apesar 

dessa significância estatística, o impacto prático é limitado, indicando que apenas estratégias de 

GRO extremamente agressivas resultariam em aumentos consideráveis no ENDCP. Esta 

constatação sugere que, na prática, o GRO não é um mecanismo eficiente para aumentar a 

capacidade de endividamento de curto prazo de forma substancial. 

Em contraste, o GRA mostrou-se mais eficaz em aumentar o ENDCP (H2), com um 

coeficiente que indica um impacto prático relevante. A relação positiva entre GRA e ENDCP 

sugere que empresas que buscam aumentar sua capacidade de endividamento de curto prazo podem 

se beneficiar mais ao focar em estratégias de GRA, embora devam estar cientes das possíveis 

implicações na capacidade de endividamento total e de longo prazo, que podem ser reduzidos. 

Para o endividamento de longo prazo (ENDLP), tanto GRO quanto GRA apresentaram 

relações negativas e estatisticamente significativas (H3 e H4, respectivamente). Isso indica que 

práticas de gerenciamento de resultados, seja por meio de decisões operacionais ou accruals, 

tendem a reduzir a capacidade de endividamento de longo prazo. A explicação provável para essa 

relação negativa reside nas possíveis consequências adversas do GRO e GRA sobre a saúde 

financeira e operacional da empresa no longo prazo, o que pode aumentar a percepção de risco 

entre os credores e, consequentemente, dificultar o acesso ao crédito de longo prazo. 

No que diz respeito ao endividamento total (ENDT), o estudo confirmou que existe uma 

relação positiva e significativa entre GRO e ENDT (H5), embora, novamente, o impacto prático 

seja extremamente limitado devido ao coeficiente beta muito baixo. Em contrapartida, a hipótese 

de que GRA teria uma relação positiva com ENDT (H6) não foi confirmada. Na verdade, a relação 

observada foi negativa, sugerindo que, no contexto geral, o GRA mais prejudica do que ajuda na 
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capacidade de endividamento total da firma, provavelmente devido ao seu impacto negativo forte 

sobre o endividamento de longo prazo. Gestores que buscam gerenciar seus resultados para 

influenciar sua capacidade de endividamento devem considerar cuidadosamente os impactos 

potenciais no que diz respeito ao endividamento de longo prazo e total. 

Os achados deste estudo contrariam algumas conclusões anteriores, como as de Ardison, 

Martinez e Galdi (2012), que não encontraram relação significativa entre GRA e aumento da dívida 

em empresas brasileiras. Contudo, este estudo, com dados mais recentes e um mercado mais 

amadurecido pós-implementação da IFRS, oferece uma perspectiva atualizada sobre o assunto. 

A pesquisa se destaca pelo método estatístico utilizado para a base de dados brasileira ao 

utilizar a regressão quantílica. Além disso, o fato de ter utilizado as variáveis de endividamento 

como variáveis dependentes, GRA e GRO como explicativas também enfatiza a nova perspectiva 

a respeito do tema. O estudo contribui para o entendimento das interações entre gerenciamento de 

resultados e endividamento, oferecendo insights valiosos para acadêmicos e profissionais na área 

de finanças corporativas. 

 A presente pesquisa possui algumas limitações que devem ser consideradas ao interpretar 

seus resultados. Primeiramente, o estudo se concentrou exclusivamente em empresas não 

financeiras listadas na B3 entre os anos de 2010 e 2022. Esse recorte implica que os resultados 

encontrados não podem ser extrapolados para outros contextos, como empresas financeiras ou 

empresas de outros países e períodos diferentes. 

 Para avançar no entendimento das relações entre gerenciamento de resultados e 

endividamento, pesquisas futuras poderiam considerar as seguintes sugestões: (1) comparar 

empresas de outros países. Isso ajudaria a verificar se os resultados obtidos são consistentes em 

diferentes contextos econômicos e regulatórios; (2) incluir outras variáveis que afetam a estrutura 

de capital, como fatores macroeconômicos e variáveis relacionadas à governança corporativa. Isso 

pode ajudar a identificar outros determinantes importantes e possíveis interações complexas entre 

essas variáveis; (3) apurar se as auditorias e credores consideram o GR em suas atividades e 

modelos de análise de risco, e, caso considerem, de que maneira isso impacta suas atividades; (4) 

utilizar métodos qualitativos para fornecer insights a partir uma perspectiva diferente sobre o tema; 

(5) utilizar outros modelos para identificação de GRA e comparar os resultados da relação entre 

cada modelo e os tipos de endividamento. Implementando essas sugestões, futuras pesquisas 
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poderão não apenas validar os achados da presente investigação, mas expandir a compreensão 

sobre as interações entre gerenciamento de resultados e estrutura de capital. 

6. APLICAÇÕES PRÁTICAS DO TRABALHO 

 Vamos considerar uma empresa hipotética chamada ABC S.A.. Esta empresa atua no setor 

de tecnologia e tem gestores que desejam maximizar seus bônus de desempenho. Eles estão 

considerando utilizar práticas de gerenciamento de resultados por meio de decisões operacionais 

(GRO) e accruals (GRA) para atingir suas metas internas de desempenho e facilitar a obtenção de 

empréstimos de curto prazo.  

Para tal, planejam realizar GRO através de uma redução de R$150.000,00 em gastos com 

pesquisa e desenvolvimento (P&D) e de R$50.000,00 em gastos com despesas administrativas e 

de vendas no ano. Além disso, consideram realizar GRA ao nível de R$400.00 através de alterações 

nos métodos de depreciação do imobilizado e de provisão de devedores duvidosos. De acordo com 

os resultados deste estudo, o GRO permitiria que os gestores atinjam suas metas internas de 

desempenho praticamente sem alterar a capacidade de endividamento da firma, enquanto GRA 

permitiria maior acesso ao endividamento de curto prazo. Os impactos dessas práticas no 

endividamento foram retratados na Tabela 4. 
         Tabela 4 - Exemplo prático de impacto do GRO e GRA no endividamento 

  Endividamento de  
curto prazo 

Endividamento de  
longo prazo 

Endividamento  
total 

GRA  R$ 206.780,20  - R$ 285.492,16  - R$ 160.040,00  
GRO  R$ 195,94  -R$ 98,20   R$ 948,14  

TOTAL  R$ 206.976,14  - R$ 285.590,36  - R$ 159.091,86  
           Fonte: elaboração própria. 

 Neste exemplo, os gestores conseguiriam 206 mil reais a mais de endividamento de curto 

prazo e ainda conseguiriam atingir suas metas de desempenho. Os gestores, porém, devem ficar 

atentos às consequências no endividamento de longo prazo e total e tomar a decisão de realizar ou 

não o GRO e GRA a partir do entendimento total da situação. Neste cenário, a empresa perderia 

285 mil reais na capacidade de endividamento de longo prazo e 159 mil reais na de endividamento 

total. 

 É importante ressaltar que devido à disponibilidade de dados o modelo proposto foi 

desenvolvido a partir de dados de empresas não financeiras de capital aberto listadas na B3. Visto 
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que no Brasil não há disponibilidade de dados de empresas de menor porte e não listadas na bolsa 

de valores, este modelo se torna a melhor ferramenta de apoio a tomada de decisão disponível para 

fornecer uma noção das consequências e resultados da prática de GRA e GRO na capacidade de 

endividamento da firma. 
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