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 “Sempre parece impossível, até que seja feito”. 

(Nelson Mandela) 



RESUMO 

O objetivo deste estudo é entender se as empresas gerenciam os seus resultados de 

forma intencional quando estas necessitam de crédito ou financiamento ofertado por 

instituições financeiras públicas ou de controle público brasileiras. A pesquisa foi 

realizada com empresas brasileiras de capital aberto, que constam relacionadas na 

Bolsa brasileira B3. Realizou-se a regressão linear múltipla MQO – Mínimos 

Quadrados Ordinários com efeito fixo e variância, com base na hipótese elaborada 

que afirma que as empresas tendem a gerenciar seus resultados de forma mais 

acentuada para obter crédito ou financiamento junto de bancos públicos brasileiros. 

Os dados para as variáveis independente e de controle foram obtidos na plataforma 

Refinitiv e as informações da variável dependente, empréstimos e financiamentos em 

bancos públicos, foram coletados manualmente nos formulários de referência e nas 

demonstrações de resultado das empresas. Os resultados auferidos não indicaram 

uma relação significativa positiva entre a prática de gerenciamento de resultados nas 

empresas e a concessão de crédito ou financiamento em instituições financeiras 

públicas. No entanto, mostraram que a qualidade da informação financeira divulgada 

desempenha um papel crucial na concessão do crédito. Os achados corroboram com 

os debates sobre o papel e a eficácia dos bancos públicos no desenvolvimento 

econômico e suscita as áreas formuladoras das instituições sobre a importância de 

ajustar os processos de compliance em todos os níveis visando maior transparência 

e a prevenção, de perdas e prejuízos contribuindo para construção de um mercado 

de crédito mais sustentável. 

 

Palavras-chave: sistema financeiro; bancos públicos, gerenciamento de resultados, 

accruals, crédito e financiamento.  

 

 

 

 



ABSTRACT 

The objective of this study is to understand whether Brazilian public or publicly 

controlled banks are more likely to grant credit and financing to companies that adopt 

earnings management practices. The research was conducted with publicly traded 

Brazilian companies listed on the Brazilian stock exchange B3, using multiple linear 

regression analysis (OLS – Ordinary Least Squares), with fixed effects and variance, 

based on the hypothesis that states that Brazilian public banks grant more credit and 

financing to companies with a higher level of earnings management. Data for the 

independent and control variables were obtained from the Refinitiv platform and from 

bank loans and financing, collected manually from reference forms and income 

statements of the companies. The results obtained did not indicate a significant positive 

relationship between earnings management practices in companies and the granting 

of credit or financing in public financial institutions. However, they showed that the 

excellence of the financial information disclosed plays a crucial role in the granting of 

credit. The findings corroborate the debates on the role and effectiveness of public 

banks in economic development and raise awareness among the areas responsible 

for formulating these institutions about the importance of adjusting compliance 

processes at all levels, aiming at greater transparency in processes and the prevention 

of losses and damages, thus contributing to the construction of a more sustainable 

credit market. 

 

Keywords: financial system; public banks, earnings management, accruals, credit 

and financing. 

 

 

 

 

 



 

SUMÁRIO 

 

1. INTRODUÇÃO ........................................................................................................ 8 

2. REFERÊNCIAL TEÓRICO .................................................................................... 12 

2.1. SISTEMA FINANCEIRO E GOVERNANÇA................................................. 12 

2.2. BANCOS PÚBLICOS, EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS .................. 14 

2.3. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS ...................................................... 16 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA .......................................................................... 19 

3.1. SELEÇÃO DA AMOSTRA ........................................................................... 19 

3.2 MODELO ECONOMÉTRICO ........................................................................ 20 

3.3. VARIÁVEIS DA PESQUISA ......................................................................... 21 

4. ANÁLISE DOS DADOS ........................................................................................ 26 

4.1 ESTATÍSICA DESCRITIVA ........................................................................... 26 

4.2 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO ....................................................................... 28 

4.3 ANÁLISE DOS RESULTADOS DA REGRESSÃO ....................................... 30 

4.4 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS ............................................................... 34 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS .................................................................................. 36 

REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 39 

 

 

 

  

 



 

 

Capítulo 1   

1. INTRODUÇÃO 

A literatura acadêmica oferece diversas perspectivas sobre a influência do 

estado no sistema financeiro e o seu efeito no desenvolvimento e crescimento da 

economia de um país, (King & Levine,1993). O papel do estado nesse contexto é 

fundamental para mobilizar e alocar os recursos da economia de forma mais eficiente, 

promovendo resultados favoráveis aos agentes econômicos, sejam eles indivíduos, 

empresas ou o próprio governo (Levine, 1997,1999, 2005; Paula, 2013 Carvalho, 

2019). É por intermédio das Instituições Financeiras públicas ou privadas que as 

pessoas física, jurídica e o governo movimentam a maioria dos seus ativos, efetuam 

seus pagamentos, realizam investimentos e viabilizam a realização de seus projetos 

(BACEN, 2023). 

Segundo Paula et al. (2013) e Marshall e Rochon (2019), em um Sistema 

Financeiro eficiente o estado regula e financia o desenvolvimento, como agente do 

mercado financeiro e utiliza como ferramenta, os bancos públicos, as sociedades de 

capital misto e os bancos de desenvolvimento, como Caixa Econômica, Banco do 

Brasil, BNDES e outros. Para Modenesi e Passos (2022), o governo intervém no 

mercado de crédito de muitas formas e diretamente através das Instituições 

financeiras públicas. 

 Uma das formas de intervenção estatal no mercado de crédito é mediante 

empréstimos concedidos a empresas através dos programas que visam estimular o 

investimento, as exportações, a agricultura, a infraestrutura, transportes etc., essas 
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operações geralmente são viabilizadas por bancos públicos ou conduzidas por bancos 

privados (Bonomo et al., 2016). Para Stiglitz (2002), a interferência do governo no 

mercado de crédito atua para corrigir deficiências do mercado e incentivar o 

crescimento através das políticas de crédito e programas de financiamento o governo 

incentiva o investimento e a inovação em setores chave da economia. Paula (2013), 

argumenta sobre a importância da funcionalidade múltipla do sistema financeiro e das 

instituições financeiras para os diversos tipos de empresa. Porém, a forma de 

financiamento a ser obtida pela companhia é uma decisão que ocorre internamente 

entre a empresa e os gestores, estes decidem como financiar seus ativos e projetos, 

(Brealey & Myers, 2006).  

Observa-se que por ofertar condições diferenciadas, como taxa a um menor 

custo e prazos de médio e longo prazo o crédito das instituições públicas é bastante 

requisitado (Hermann, 2011). As decisões das instituições financeiras em conceder 

crédito e financiamento a terceiros tendem nesse contexto a ser influenciadas por 

muitos fatores, internos ou externos, como: taxa básica de juros, crise, cenário 

econômico, político e qualidade da informação (Li et al., 2018; Modenesi & Passos, 

2022).   

Nesta perspectiva, o estudo de Fully (2023), aponta que desenho do modelo 

regulatório das instituições públicas podem incentivar as empresas a gerenciar seus 

resultados quando necessitam de recursos financeiros públicos, pois entende-se tratar 

de um mercado com um nível maior de regulação. Da mesma forma, para Dechow et 

al. (1996), uma das razões para a manipulação de ganhos nas empresas é a intenção 

de viabilizar empréstimos ou financiamentos a baixos custos.  Nesse sentido, a ação 

de gerenciar os resultados altera de forma direta as demonstrações contábeis das 

empresas (Martinez, 2008). 
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Dessa forma, os gestores utilizam a prática de gerenciamento de resultados 

para manipular seus dados financeiros de forma a obter vantagens com investidores 

e credores (Heally & Whalem, 1999). No mesmo contexto, Nardi e Nakao (2009) 

concluíram que as empresas gerenciam seus resultados intencionalmente com o 

objetivo de melhorar o custo das suas dívidas. Paulo (2007), reforça que os 

administradores usam o gerenciamento de resultados contábeis por accruals, para 

modificar os relatórios contábeis com o intuito de interferir de forma positiva na análise 

do desempenho e impactar as relações contratuais da empresa. 

 Estudos anteriores têm tratado e desdobrado o tema de gerenciamento de 

resultado relacionando a empréstimos, crédito comercial, qualidade da informação 

(Chen et al., 2017), custo de dívida (Nardi & Nakao, 2009), alavancagem convenentes, 

e crédito bancário a estatais com alto nível de gestão nos resultados (Li et al., 2018).  

Alguns autores vêm pesquisando também sobre a presença do estado no mercado 

de crédito através dos bancos públicos (Barros et al, 2021) e a contribuição desses 

bancos para a estabilização macroeconómica e sobre os empréstimos concedidos 

serem menos pró-cíclicos, (Modenesi & Passos, 2022; Panizza, 2022).  

Pautados na premissa que as empresas gerenciam seus resultados visando os 

seus próprios interesses, utilizando a flexibilidade dos accruals para atenuar variações 

nos lucros, reduzir prejuízos e atingir metas (Dechow et al., 2010; Soschinski et al., 

2021). Com a percepção que em âmbito nacional há uma grande demanda pelas 

modalidades de crédito e financiamento ofertadas pelas instituições financeiras 

públicas, sentiu-se a necessidade de explorar a relação entre a concessão de crédito 

ofertada por essas instituições e o gerenciamento de resultados nas empresas que 

buscam por essa oferta.  Surge então nesse contexto, o interesse pela seguinte 

pesquisa: as empresas tendem a gerenciar seus resultados de forma mais acentuada 
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para obter crédito ou financiamento junto dos bancos públicos brasileiros? Tendo isso 

em vista, o objetivo deste artigo é entender se as empresas gerenciam os seus 

resultados e de forma intencional quando estas necessitam de crédito ou 

financiamento ofertado por instituições financeiras públicas ou de controle público 

brasileiras.  

A pesquisa mostra-se relevante ao buscar compreender através de análise 

quantitativa se as empresas gerenciam para apresentar melhores resultados e 

conseguir vantagens em financiamento e, se esses fatos podem interferir na gestão e 

na concessão do crédito e ser a causa de um nível maior de inadimplência. Segundo 

Panizza (2022), o número de inadimplência nos bancos públicos das economias 

desenvolvidas e em desenvolvimento é maior que nos bancos privados. Para Li et. al, 

(2018), a capacidade dos bancos de identificar o gerenciamento de resultados é 

limitada e pode afetar negativamente as decisões de concessão de crédito. 

Este artigo contribui de forma prática como fonte auxiliar a instituições 

financeiras públicas ou de controle público, às áreas de risco, estratégica, tática e 

normativa das instituições, com embasamento científico a processos de compliance, 

evidenciando a importância da transparência na divulgação das informações 

contábeis das empresas avaliadas para as concessões de crédito e financiamento, 

visando o desenvolvimento de um mercado de crédito com operações mais 

sustentáveis que mitiguem o risco e reduzam a inadimplência, as provisões, perdas e 

prejuízos. Assim como, contribui com a literatura presente sobre o gerenciamento de 

resultados, acrescentando as descobertas estatísticas da pesquisa realizada com 

empresas no mercado brasileiro que possuem crédito e financiamento   em bancos 

públicos e privados e demonstrar a atenção que demanda este assunto, de forma a 

suscitar e instigar novas pesquisas que envolvam o tema.



 

 

Capítulo 2  

2. REFERÊNCIAL TEÓRICO 

Neste capítulo serão apresentados conceitos e referências a estudos anteriores 

relacionados ao banco público como ferramenta no mercado de crédito e parte 

importante da governança e do sistema financeiro, e sobre o possível gerenciamento 

nos ganhos das empresas quando estas precisam de um tipo específico de crédito 

ofertado pelas instituições financeiras públicas. 

2.1. SISTEMA FINANCEIRO E GOVERNANÇA  

Os autores Ang (2008), Fernández e Tamayo (2017) descrevem o Sistema 

Financeiro como uma ferramenta importante, com efeito positivo nos países, ao 

auxiliar o crescimento econômico e o desenvolvimento da política financeira. Sobre 

Governança Corporativa, Ramos e Martinez (2006) a definem como conjunto de 

práticas importantes para a melhoria das relações entre os envolvidos com o propósito 

de gerar valor, aumentar a transparência e promover a regulação eficaz dos 

processos. 

De acordo com Silva (2006), dentre as funções do Sistema Financeiro a 

alocação de recursos é uma das mais importantes, disponibilizar recursos a projetos 

de curta e longa duração, sem gerar conflito de interesse entre superavitário e 

deficitário atuando como intermediador do processo. Seguindo na mesma linha, Paula 

(2013), discorre sobre a dualidade do sistema que por hora é convencional quando 

atua na alocação de recursos de consumidores e poupadores, e na pós- keynesiana, 

em que a visão do sistema financeiro funcional se baseia em um sistema 
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macroeconômico que pode criar o seu próprio crédito e atender os agentes de acordo 

com as suas necessidades. 

Os Sistemas Financeiros que adotam boas práticas de governança conseguem 

alocar seus recursos com maior eficiência (Morck & Steiler, 2005; Ang, 2007).  A 

alocação de recurso de crédito para setores específicos da economia é um 

mecanismo de atuação estatal (Lundberg, 2011). Essas práticas asseguram que os 

recursos sejam direcionados para projetos e iniciativas com maior potencial de 

retorno, o que contribui para uma alocação mais produtiva e, consequentemente, para 

o crescimento econômico (Levine, 2005). 

A literatura recente também investiga a qualidade da governança e sua 

influência sobre os riscos financeiros. Analisam como as práticas e estruturas de 

governança nas instituições financeiras influenciam a estabilidade do setor bancário e 

a incidência de crises financeiras (Alaoui Taïb & Rekik, 2024). Em períodos de 

instabilidade financeira ou crises, o estado pode intervir na economia do país atuando 

como um Banco Central para manter a demanda agregada (Minsky ,2008).  

A importância da governança no Sistema Financeiro se reflete na atuação dos 

bancos públicos brasileiros, Coleman e Feler (2015), Barros et al. (2021) e Panizza 

(2022) discutem sobre papel crucial dos bancos públicos na concessão de crédito, 

fato que ajuda a estabilizar a economia e promover o crescimento. A governança 

eficaz desses bancos é essencial para garantir que os empréstimos sejam concedidos 

de maneira eficiente e apoiando o desenvolvimento econômico sustentável. 
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2.2. BANCOS PÚBLICOS, EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS 

 Autores como Barros et al. (2021) e Panizza (2022), acrescem a literatura, 

estudos que discorrem como os bancos públicos podem contribuir para a estabilização 

macroeconômica, como ferramenta do Sistema Financeiro. Nesse mesmo contexto, 

Araujo e Cintra (2011) destacam como os bancos públicos federais brasileiros têm 

contribuído significativamente também para o desenvolvimento regional e o acesso 

aos serviços bancários, especialmente para os segmentos que precisam de atenção, 

os mais pobres. 

Os bancos públicos ou instituições financeiras públicas são instrumentos que 

somam na condução da política econômica e monetária do país, eles fazem parte dos 

planos financeiros de países em crescimento que necessitam de autonomia para 

desenvolver políticas públicas (Seabra, 2009 & Hermann, 2010, 2011). Para as quais 

a participação desses bancos na concessão do crédito é de extrema importância 

(Coleman & Feler, 2015). 

Segundo Modenesi e Passos (2022), a condução da política monetária pelos 

bancos públicos a torna mais eficaz reduzindo os custos de combate à inflação. Em 

contraposição Carvalho (2014), argumenta que os bancos públicos são um meio de o 

governo intervir na economia por interesses meramente político. 

Na literatura muitos são os estudos sobre o comportamento anticíclico1  dos 

bancos públicos ou estatais, autores como Behr, Foos e Forden (2017) e Allen et al. 

(2017), discutiram sobre o a função anticíclica no mercado de crédito, o que permite 

 
1 Aguiar (2022), o Comportamento anticíclico é a forma de atuação dos bancos públicos em momentos 
de recessão da economia, os bancos anticíclicos aumentam a concessão de crédito para estimular a 
economia. 
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a estes contribuir ainda mais para o desenvolvimento de políticas econômicas em 

épocas de crise, fornecendo e direcionando novos recursos para a macroeconomia 

em períodos difíceis.  

Os autores Pissetti (2012) e Barros et al. (2021), pontuam que na Crise 

Internacional de 2008, o papel dos bancos públicos ou estatais, como auxiliares no 

desenvolvimento econômico foram mais evidenciados ao atuarem de forma 

direcionada aumentando a concessão de crédito em oposição a atuação dos bancos 

privados. Contribuem para a mesma percepção, Coleman e Feler (2015), Brei e 

Schclarek (2015), seguem o mesmo pensamento e discorrem sobre o fato de os 

bancos públicos estabilizarem economia em momentos de recessão. 

No Brasil uma das formas de atuação estatal é através do mercado de crédito 

com a disponibilização de empréstimos e financiamento a setores específicos pelas 

instituições financeiras públicas que podem ser definidos como direcionados ou livres 

(Barros et al., 2021). Os bancos públicos têm uma grande influência na concessão 

desses créditos no Brasil e a participação vem crescendo bastante após os diversos 

períodos de crise (Madeira et al., 2018).  

No processo de decisão para a conceção dos empréstimos, os bancos 

baseiam-se principalmente nas demonstrações contábeis divulgadas, mais 

enfaticamente na observação dos lucros, fato conhecido pelas companhias que em 

busca de melhores condições de financiamento primam por manipular os seus 

resultados (Bharath & Sumway, 2008; Yeung, 2009; Marques, 2010; Li et al., 2018). 

Nessa linha, Ding et al. (2016) e Li et al. (2018) enfatizam que o empréstimo bancário 

é uma das mais importantes fontes de recurso às empresas, no entanto devido ao alto 

nível de risco de crédito deve-se investigar alguns fatores, dentre eles o 

gerenciamento de resultado nas empresas tomadoras.  
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2.3. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS 

Os autores Healy e Wahlen (1999) e Shiper (1989), descrevem o 

gerenciamento de resultados, como um ato oportunista que os gestores utilizam 

visando obter vantagens atreladas a questões contratuais, regulação e a custos 

políticos. Para Martinez e Cardoso (2009), é a tomada de decisão por práticas 

alternativas, principalmente as de natureza operacional com a intenção de divulgar 

números diferentes dos que inicialmente deveriam ser divulgados. 

Nas pesquisas cientificas existentes, os estudos sobre o gerenciamento de 

resultados baseiam-se especificamente em accruals discricionário ou atividades reais 

(Cohen et al., 2008; Zang, 2012). Ao que aduz, o impacto do gerenciamento de 

resultado sobre as dívidas, a literatura baseia-se na gestão de acumulação, segundo 

Li et al. (2020) após compensar o custo e o risco, as empresas com problemas 

financeiros geralmente alteram mais os seus lucros por acumulação do que por lucros 

reais. 

Martinez (2008), pontua que os accruals são acumulações com origem nas 

contas do balanço inseridas no lucro contábil, mas que não necessariamente fazem 

parte do fluxo de caixa. Para essa investigação uma das formas mais difundidas é o 

modelo Jones (1991), modificado por Dechow et al. (1995) que analisa a qualidade da 

informação para o cálculo, através da estratégia que reconhece todas as perdas e 

custos em um único período, visando reduzir o lucro e acumular reservas. 

Segundo Barth et al. (2008), as empresas que divulgam os seus demonstrativos 

financeiros com maior qualidade demonstram maior transparência no seu 

desempenho e, consequentemente apresentam um nível menor de gerenciamento de 

resultado. No Brasil e em outros países as instituições financeiras utilizam os dados 
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contábeis da empresa, dentre outros parâmetros, para cálculo e avaliação de 

capacidade de pagamento, assim como definição de valor, ratings e taxas a possíveis 

tomadores (Li et al.,2018). 

Uma outra forma de gerenciamento de resultados é via atividades reais, 

Roychowdhury (2006) descreve a manipulação de atividades reais como alterações 

nas práticas operacionais habituais, impulsionadas pela vontade dos gerentes de 

enganar pelo menos uma das partes interessadas, induzindo-as a erro e acreditar que 

os resultados foram alcançados normalmente.  

Graham et al. (2005), descobriram que os gestores têm preferência pelo 

gerenciamento de resultado por atividades reais como a redução de despesas 

discricionárias. Para Kothari et al. (2006), os gestores efetuam a prática de 

gerenciamento por atividades reais para melhoria dos resultados. 

Para Dechow et al. (2010), uma informação contábil de qualidade é capaz de 

demonstrar como a empresa vem se desenvolvendo financeiramente e estas 

informações subsidiam a tomada de decisão. Seguindo essa premissa entende-se 

que dados manipulados ou com um certo grau de discricionaridade causem engano 

ao usuário e as partes interessadas (Roychowdhury, 2006). 

Na busca por se financiar as empresas tendem a utilizar mais práticas de 

gerenciamento dos resultados de forma a alterar os dados contábeis divulgados com 

a intenção de modificar o real desempenho e enganar as partes interessadas para 

obter vantagem em contratos, junto a credores (Li et al., 2020). Na literatura Brasileira 

o tema é bastante difundido, vários estudiosos detectaram a utilização dessa prática 

pelas empresas em suas pesquisas, como (Martinez, 2008; Decourt et al., 2014).  

Acrescenta-se o estudo de Li et al. (2018), no mercado chinês, com evidências que 

os bancos costumam emprestar mais e com taxas mais acessíveis a empresas com 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410110000054#bib19
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nível de gerenciamento de resultados maior, os bancos nas análises de crédito não 

conseguiram identificar as empresas que gerenciaram seus resultados. Nesse 

contexto surge a seguinte hipótese: 

H1: As empresas tendem a gerenciar seus resultados de forma mais acentuada 

para obter crédito ou financiamento junto dos bancos públicos brasileiros? 

De forma a Investigar como, e se o gerenciamento de resultados efetuado pelas 

empresas influência nas concessões e condições de crédito e financiamento ofertados 

nas instituições financeiras públicas, tendo em vista que, de acordo com a literatura, 

as companhias efetuam essa prática por interesse próprio e visando obter vantagem 

com credores e investidores, e nesse contexto, taxas e prazos mais acessíveis. 

Panizza (2022), destaca que apesar de bancos públicos terem sido criados com 

objetivo de auxiliar o estado no desenvolvimento econômico, estes enfrentam muitos 

desafios em relação ao crédito concedido e a inadimplência. Nesse contexto a 

qualidade dos dados contábeis inferem direto na decisão dos credores, (Dechow et 

al. 2010). Assim, empresas em busca de melhores condições de crédito, 

financiamento ou investimento podem gerenciar seus resultados para aprimorar o seu 

desempenho e apresentar uma imagem mais favorável aos seus credores e 

investidores, (Li et al., 2020). 



 

 

Capítulo 3 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

3.1. SELEÇÃO DA AMOSTRA 

A   Pesquisa se desenvolveu de forma quantitativa descritiva, com dados 

secundários, a amostra são empresas Brasileiras listadas na B3 S.A, foram excluídas 

empresas financeiras, de seguros, de consórcios e fundos de Investimento por estas 

instituições estarem sob a égide de arcabouço regulatório sui generis (Fethi et al., 

2013).  A análise abrange o período de 2012 a 2022, com dados organizados em 

Painel e tratados através do software Stata18. O período é significativo para a 

pesquisa devido aos eventos econômicos e financeiros críticos, como crises, 

mudanças regulatórias e políticas, e impactos da pandemia de COVID-19, fatores que 

influenciaram profundamente as práticas contábeis, financeiras e de concessão de 

crédito, tornando esse intervalo de tempo relevante para um estudo que busca 

entender como as variáveis interagem e impactam o fornecimento de empréstimos em 

instituições financeiras públicas. 

TABELA 1:COMPOSIÇÃO DA AMOSTRA 

Amostra inicial de empresas 748 

(-) exclusão de empresas financeiras, fundos de investimento, seguros e 
consórcios -421 

Amostra final de empresas após a exclusão de empresas financeiras, 
fundos de investimento, seguros e consórcios 327 

Observações coletadas 3.597 

(-) exclusão de observações das empresas com dados faltantes para as 
variáveis  -1967 

Amostra Final das observações 1.630 

Fonte: elaborado pela autora com dados da plataforma Refinitiv 
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Para a coleta das informações foi utilizada a plataforma Refinitiv, os dados dos 

empréstimos foram coletados manualmente ano a ano nos demonstrativos de 

resultado das empresas, assim como nas notas explicativas, relatórios de referência 

e  DFP (demonstrações financeiras padronizadas), viabilizados por meio dos sites de 

Relacionamento com Investidor e na CVM - Comissão de Valores Mobiliários, 

observou-se especificamente as contas empréstimos e financiamentos, e 

endividamento para identificar o tipo de operação de crédito e financiamento das 

empresas, segregando em planilha os empréstimos concedidos por instituições 

financeiras públicas e privadas e, se estes fazem parte de alguma modalidade de 

crédito direcionado que são fornecidas por instituições públicas e as vezes 

viabilizadas por banco privado. 

3.2 MODELO ECONOMÉTRICO  

Na busca para mensurar a relação proposta na hipótese (H1), será utilizado 

modelo de regressão linear com dados estruturados em Painel, baseado nos 

utilizados por autores que fazem parte das referências deste estudo, como (Li et al., 

2018; Chen et al., 2017 & Huang, 2022).  

Com essa abordagem o estudo busca identificar a se os bancos públicos 

tendem a conceder mais crédito e financiamento a empresas com maior gestão nos 

resultados contábeis. Embasados nos estudos de Li et al. (2018), que investigaram o 

mercado empresarial chinês para examinar a dificuldade dos bancos em identificar a 

presença de gerenciamento de resultados nas empresas tomadoras de crédito, 

apresentamos o modelo descrito na Equação 1. 
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 PempPub = β0 + β1GRit−1 + β2EmpPub + β3TAM + β4ROA +  β5CR + β6ALAV +β7CRIS + εit                                                                                                                (1)                                                                                               

Em que:  

PempPub = percentual de empréstimos que as empresas possuem em instituições 

financeiras públicas;  

GR = gerenciamento de resultados para as empresas;  

EmpPub = valor de empréstimos que as empresas possuem em instituições 

financeiras públicas, representado pelo logaritmo natural; 

TAM = ativo total das empresas compreendidas pelos Ativos Circulantes não 

Circulantes, representado pelo logaritmo natural; 

ROA = retorno sobre o ativo da empresa calculado pela divisão do Lucro líquido e o 

Ativo Total;  

CR = crescimento da receita, variável de controle Taxa de crescimento da receita;  

ALAV= alavancagem financeira, calculado pela divisão da dívida total pelo ativo total; 

CRIS = variável dummy para ano crise econômica,  

εit = o termo de erro.  

3.3. VARIÁVEIS DA PESQUISA 

A variável dependente percentual de empréstimo bancário público (PempPub) 

foi coletada nas notas explicativas das empresas, item empréstimos e financiamentos 

ou no endividamento das companhias, a proxy foi baseada na utilizada por Li et al. 

(2018), em estudo no mercado chinês sobre concessão de empréstimos relacionados 

com gerenciamento de resultado; assim como por outros autores como Allen et. al. 
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(2017) que discorre sobre empréstimos em crises financeiras; Chen et al. (2017), que 

relaciona o custo da dívida em crédito comercial e qualidade contábil. Utilizada 

também por Barros et al. (2021), em seus estudos sobre a intervenção do estado 

através do crédito. 

Os dados utilizados nas variáveis foram coletados manualmente através de 

documentos, como: formulários de referência, notas explicativas, demonstrações 

financeiras padronizadas ou nos relatórios Integrados, capturadas nas páginas de RI-

Relacionamento com o Investidor das empresas ou no site da CVM-Comissão de 

Valores Mobiliários e, depois tabulados em Painel e tratados no software Stata18.  

A variável independente Gerenciamento de Resultados (GR), é mensurada 

nessa pesquisa através do método do balanço patrimonial, utilizada em muitos 

estudos no Brasil e no exterior por autores como (Paulo, 2007; Martinez, 2008; 

Dechow et al., 2012 e Medeiros et al., 2019).  

A seguir o modelo descrito na equação 2. 

AcT = ∆(ACt−DISPt)−(∆PCt−FCPt)−DEPRtATt                                     (2)  

Em que:  

AcT = accruals total estimados pela abordagem do balanço patrimonial;  

∆AC = variação do ativo circulante no período t;  

∆DISP = variação do caixa e equivalentes de caixa no período t; 

∆PC = variação do passivo circulante no período t;  

∆FCP = variação dos financiamentos e empréstimos de curto prazo no período t;  

DEPR = depreciação e amortização do período t. 
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Posteriormente através do modelo de Jones (1991) modificado por Dechow et 

al. (1995) são calculados os accruals não discricionários e só então os discricionários, 

que são a diferença entre os accruals total e o não discricionário, conforme descrito 

na equação 3. 

ADit = AcTit − ANDit                                                     (3)    

Em que:  

AD = são os accruals discricionários da empresa no período t; 

AcT = total de accruals da empresa no período t; 

AND = são os accruals não discricionários da empresa i no período t; 

Para minimizar os vieses foram utilizadas as seguintes variáveis de controle: A 

variável Empréstimo Público, adaptada neste modelo, embasada pelos estudos de Li 

et al. (2018) e Barros et al. (2021), é o valor total dos empréstimos públicos que as 

empresas possuem, representado pelo logaritmo natural. 

Tamanho do Ativo (TAM) - frequentemente utilizada como proxy para o tamanho 

da empresa em pesquisas como a de Li et al. (2018).  Autores como (Dechow et al. 

1995); Gu, Lee e Rosett (2005), também argumentam que o tamanho das empresas 

pode influenciar no gerenciamento dos resultados. A mensuração para o tamanho do 

ativo, é o logaritmo natural do Ativo Total (Li et al., 2020), representado por: 

𝒍𝒏 (𝑨𝑻) 

Onde AT é o Ativo Total das empresas compreendidas pelos Ativos Circulantes 

não Circulantes. 

Retorno sobre o Ativo (ROA) da empresa, variável de retorno sobre o 

patrimônio líquido é calculado pela divisão do Lucro líquido e o Ativo Total. O ROA é 
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recorrentemente utilizado pela literatura para controlar as distorções que possam 

existir entre os accruals e a performance das empresas, (Dechow et al., 1995 e Bhasa, 

2015), está presente em muitas pesquisas que envolvem o gerenciamento de 

resultado. A variável também foi utilizada por Petersen e Rajan (1997), Chen et al. 

(2017), Li et al. (2018) em pesquisas que relacionam crédito bancário e gerenciamento 

de resultado. A notação matemática para o ROA é: 

ROA = Lucro liquidoAtivo total  

Crescimento da Receita (CR), é a variável de controle da taxa de crescimento 

da receita, é constantemente utilizada em estudos que associam o Gerenciamento de 

Resultados a empréstimos ou a regulação, como nos artigos de (Li et al., 2018; Fully, 

2023).  Foi construída aplicando a seguinte notação matemática.  

𝐶R = Receita do ano atual − Receita do ano anteriorReceita do ano atuaL   
Alavancagem Financeira (ALAV), Chen (2017) em pesquisa sobre qualidade 

contábil e crédito comercial utilizou a variável por considerar que a alavancagem 

mensura a proporção de dívida em relação ao ativo total e auxilia as empresas quando 

necessitam de empréstimos. Utilizada de forma frequente em pesquisas de diversos 

autores como (Chen et al.,2010; Li et al., 2018). A notação matemática para o índice 

alavancagem financeira é:  

𝐴𝐿𝐴𝑉 = Divida TotalAtivo Total  

 Crise (CRIS)- Variável dummy para ano crise econômica, a qual assume 

resultado de 1 para ano de crise e 0 para caso contrário. No período definido para a 

coleta de dados houve algumas crises como: crise política de 2014 a 2016 e crise 

causada pelo COVID19 no período de 2020 a 2022. As variáveis de crise foram 
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utilizadas em estudos dos autores (Peixoto, 2012; Franzotti, 2020; Barros et al., 2021; 

Fully, 2023). Seguem abaixo listadas as variáveis na tabela 2. 

TABELA 2 - VARIÁVEIS DO MODELO 
 

Siglas Variáveis Tipo Descrição/ 
Fórmula Referência Resultado 

esperado 

PempPub 

Percentual de 
empréstimos 

em IFS 
Públicas 

Dependente 

% do valor de 
empréstimos e 
financiamentos 

em IFS 
Públicas 

Li et al. (2018)  

GR 
Gerenciamento 
de Resultado 

  
Independente 

Gerenciamento 
de Resultado 
por Accruals 
Discricionário  

Dechow et al., 
(1995, 2012) 

 
Paulo (2007) 

+ 
 
 

EmpPub 
Valor de 

empréstimos 
IFS Públicas 

Controle 

LN de 
empréstimos 

em IFS 
públicas 

Li et al. (2018) + 

TAM Tamanho do 
Ativo Controle LN de Ativo 

Total 

Li et al. (2018) 
Dechow et al. 

(1995) 
Gu, Lee e 

Rosett (2005) 

- 

ROA Retorno sobre 
o Ativo Controle 

Razão entre 
Lucro Líquido e 

Ativo Total 

Bhasa (2015) 
Chen et al.         

(2017) 
Li et al. (2018) 

- 

CR Crescimento 
da Receita Controle 

Subtração entre 
Receita do ano 
atual e receita 
do ano anterior, 
dividido pela 
receita do ano 
atual 

Li et al. (2018) 
Fully, (2023) - 

ALAV Alavancagem  

Razão entre 
Dívida Total 
(PC+PNC) e 
Ativo Total 

Chen et al 
(2010), (Li et al., 

2018 
- 

CRIS Crise Controle 

Variável dummy 
para ano de 
crise, 1 para 
ano crise e 0 
caso contrário 
 

Peixoto (2012) 
Barros et al. 

(2020) 
Franzotti (2020) 

Fully, 2023 

- 

Fonte: Elaborado pela autora 
Legenda: PempPub é o percentual de empréstimo público das empresas, GR é o gerenciamento de 
resultados, EmpPub é o valor de empréstimos e financiamentos em instituições públicas, TAM é o 
tamanho do ativo representado pelo logaritmo natural, ROA é o Retorno sobre o Ativo, CR é o 
crescimento da receita, ALAV é alavancagem da empresa e Cris é variável Dummy para ano de crise. 



 

 

Capítulo 4  

4. ANÁLISE DOS DADOS  

Neste capítulo são apresentados e discutidos os resultados das análises em 

consonância com o modelo estimado para investigar se bancos públicos brasileiros 

concedem mais crédito e financiamento a empresas com o maior nível de 

gerenciamento de resultado. 

4.1 ESTATÍSICA DESCRITIVA 

A estatística descritiva foi efetuada após a coleta inicial dos dados, com a 

finalidade de explicar o comportamento das variáveis, a quantidade das observações, 

a média, o desvio-padrão e o valor mínimo e máximo.  

Os dados foram winsorizados, a 2% nos extremos inferior e superior das 

variáveis selecionadas, significa que os dados das variáveis foram ajustados para 

remover valores extremos, de modo que o 2º e o 98º percentis se tornaram os novos 

limites inferior e superior, respectivamente. Esse procedimento ajuda a reduzir o 

impacto de outliers no conjunto de dados, mantendo os valores dentro de uma faixa 

mais controlada para análise. 

A winsorização é um procedimento necessário para o tratamento de outliers e 

minimizar o impacto de valores extremos ou discrepantes nas análises que possam 

influenciar o resultado (Hastie et al., 2009).
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                                 TABELA 3 – ESTATISTICA DESCRITIVA 
 

Variável Nº de Obs. Média DP Mínimo Máximo 

PempPub 1,630 0,4399 0,3717 0 1 

GR 1,630 0,0005 0,2116 -0,6668 0,6508 

EmpPub 1,630 18,8067 2,2665 12,7068 23,1049 

TAM 1,630 21,9574 1,7447 16,7596 25,3451 

ROA 1,630 0,2545 0,1043 -0,5588 0,2618 

CR 1,630 0,0047 0,0165 -0,3576 0,1108 

ALAV 1,630 0,3269 0,1757 0 0,7481 

CRIS 1,630 0,5920 0,4916 0 1 

Fonte: Elaborada pela autora utilizando software Stata versão 18 
Legenda: PempPub é o percentual de empréstimo público das empresas, GR é o gerenciamento de 
resultados, EmpPub é log de empréstimos e financiamentos em instituições públicas, TAM é o 
tamanho do ativo representado pelo logaritmo natural, ROA é o Retorno sobre o Ativo, CR é o 
crescimento da receita, ALAV é alavancagem da empresa e Cris é variável Dummy para ano de crise. 
 

Dentre os dados apresentados destaca-se o percentual de empréstimo público 

(PempPub) com média aproximada de 0,44, sugerindo a dependência de algumas 

empresas pelo financiamento público. O elevado desvio padrão 0,37 e a variação 

entre o mínimo e máximo demonstra uma variedade no volume de empréstimos, o 

que pode ser explicado por diferentes necessidades de financiamento, políticas 

governamentais variáveis, perfil econômico e outros. 

O Gerenciamento de Resultados (GR), mostra uma média próxima de zero, 

sugerindo uma prática modesta entre as empresas analisadas. Entretanto, o desvio-

padrão evidencia uma notável variabilidade que induz a presença de discrepâncias 

significativas na prática de gerenciamento de resultados entre as observações, com 

alguns casos de manipulação agressiva nas empresas. 
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O Tamanho do Ativo (TAM), possui uma variação média significativa indicando 

uma vasta diversidade de tamanhos de empresas na amostra. O Retorno obre o Ativo 

apresentou valores que indicam diferenças substanciais na lucratividade das 

empresas objetos da amostra. 

 A variável dummy Crise (CRIS) sugere uma distribuição quase equitativa entre 

anos de crise e anos sem crise, o que pode refletir a natureza cíclica da economia e 

a frequente ocorrência de crises econômicas, que impactam o desempenho das 

empresas, é importante considerar os efeitos desses períodos turbulentos na análise 

das variáveis em estudo. 

4.2 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO 

A análise de Pearson tem o objetivo expressar o quanto pode-se explicar uma 

variável através outra e a relação de cada uma com a variável dependente (Hair et al., 

2009). 

Na tabela 4 descrita a seguir estão os coeficientes de correlação. 
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                                                          TABELA 4 – MATRIZ DE CORRELAÇÃO DAS VARIAVÉIS 

 PempPub GR EmpPub TAM ROA CR ALAV CRIS 

PempPub 1.0000        

GR 0.0064 1.0000       

EmpPub 0.2428* -0.1773* 1.0000      

TAM -0.1536* -0.2995* 0.6359* 1.0000     

ROA 0.0576* -0.0910* 0.0312* 0.1430* 1.0000    

CR 0.0396 0.0194 -0.0576* -0.0592* 0.2011* 1.0000   

ALAV -0.2377* -0.1103* 0.3061* 0.2851* -0.2298* -0.0632* 1.0000  

CRIS -0.0265 -0.0232 0.0142 0.0645* -0.0020 0.0063 0.0298 1.0000 

Fonte: Elaborado pela autora utilizando software Stata versão 18 
Legenda: PempPub é o percentual de empréstimo público das empresas, GR é o gerenciamento de resultados, EmpPub é o valor de 
empréstimos e financiamentos em instituições públicas, TAM é o tamanho do ativo representado pelo logaritmo natural, ROA é o Retorno sobre o 
Ativo, CR é o crescimento da receita, ALAV é alavancagem da empresa e Cris é variável Dummy para ano de crise. 
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A correlação do percentual de empréstimos públicos (PempPub) e 

gerenciamento de resultados (GR) aponta uma relação quase inexistente entre as 

variáveis, o que nos induz inferir que o percentual de empréstimo público não está  

associado ao gerenciamento de resultados das empresas, fato que se alinha aos 

achados de Healy e Wahlen (1999), ao apontar que o gerenciamento de resultados 

pode sofrer muito mais influência por fatores internos da empresa e práticas contábeis 

do que por fontes específicas de financiamento. 

Observa-se também a correlação moderada entre o percentual de empréstimo 

público (PempPub) e o valor de empréstimos e financiamentos em Instituições 

Públicas (EmpPub), o que sugere a ligação entre o financiamento público e a utilização 

de recursos provenientes desses empréstimos e pode indicar uma preferência por tais 

fontes de financiamento.  

A relação quase nula entre o percentual de empréstimo público (PempPub) e o 

crescimento da receita (CR) que pode ser atribuída a vários fatores, como o fato de o 

financiamento público não ser necessariamente direcionado para impulsionar as 

receitas das empresas, e sim mais focado em estabilizar as operações ou em suportar 

a sobrevivência da empresa durante períodos econômicos difíceis.  

O percentual de empréstimo público (PempPub) e o retorno sobre o ativo 

também apresentam uma correlação positiva leve, sugerindo que a estrutura de 

financiamento público se relaciona muito pouco com o desempenho operacional 

medido pelo ROA. 

A forte e positiva correlação entre o tamanho do ativo (TAM) e o valor de 

empréstimos públicos (EmpPub) remete ao entendimento que empresas maiores 

tendem a buscar mais empréstimos e financiamentos em instituições públicas. 



31 

 

Correlação positiva moderada entre tamanho do ativo (TAM) e alavancagem 

(ALAV) sugere que empresas maiores possuem maiores níveis de alavancagem tem 

maior capacidade de absorver riscos associados ao uso de dívida. 

A correlação entres o gerenciamento de resultados (GR) e as demais variáveis 

foi baixa o que sugere que o gerenciamento de resultados pode não ter muita 

influência nas variáveis financeiras da amostra. 

O Retorno sobre o Ativo (ROA) apresenta correlação positiva com o 

Crescimento da Receita (CR), ou seja, empresas com maior crescimento da receita 

tendem a gerar retornos mais elevados sobre seus ativos.  

Por fim, a análise da correlação entre as outras variáveis e a variável dummy 

de Crise (CRIS), o impacto detectado nas amostras não tem padrão claro, embora as 

associações não sejam fortes, elas sugerem tendências sobre como as crises podem 

afetar diferentes tipos de empresas e setores da economia, o que nos remete a 

literatura de (Barros et al., 2021). 

Essas interpretações destacam a utilidade da matriz de correlação na 

identificação de relações relevantes entre as variáveis e na geração de ideias para a 

tomada de decisões gerenciais e futuras pesquisas. 

4.3 ANÁLISE DOS RESULTADOS DA REGRESSÃO 

O modelo utilizado para a regressão é o Ordinary Least Squares (OLS), 

segundo Angrist e Pischke (2008) que visa reduzir a soma dos quadrados dos 

resíduos e para descobrir o ajuste ideal, os dados registrados foram estimados em 

dois modelos distintos (OLS-FE efeitos fixos e OLS-RE efeitos aleatórios).  
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TABELA 5 - RESULTADOS DOS MODELOS ECONOMÊTRICOS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
                               
 

 

 

 

A análise comparativa dos modelos econométricos OLS-FE e OLS-RE revelou 

padrões distintos no comportamento das variáveis independentes em relação à 

      Variável Dependente: PempPub 

Variáveis OLS - FE OLS - RE 

GR 0.0276 0.0146 

 (0.89) (0.49) 

EmpPub 0.0747*** 0.0815*** 

 (14.27) (17.69) 

TAM -0.0927*** -0.0853*** 

 (-6.47) (-9.76) 

ROA 0.0359 0.0466 

 (0.52) (0.71) 

CR -0.0309 -0.101 

 (-0.09) (-0.29) 

ALAV -0.352*** -0.414*** 

 (-6.04) (-7.93) 

CRISE 0.000179 -0.00158 

 (0.02) (-0.16) 

_cons. 1.186*** 0.905*** 

 (3.72) (5.07) 

N. Obs. 1630 1630 

Prob ⟩ F 0.000 0.000 

R2 0.3217 0.3487 

Fonte: elaborado pela autora utilizando o software stata18 
Legenda: PempPub é o percentual de empréstimo público das 
empresas,GR é o gerenciamento de resultados, EmpPub é o 
valor de empréstimos e financiamentos em instituições públicas, 
TAM é o tamanho do ativo representado pelo logaritmo natural, 
ROA é o Retorno sobre o Ativo, CR é o crescimento da receita, 
ALAV é alavancagem da empresa e Cris é variável Dummy para 
ano de crise. Nível de significância a 1% ***, 5% ** e a 10% * 
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variável dependente, sob a ótica de cada modelo e a fundamentação estatística 

aplicada na economia.  

O modelo de OLS- Fe, foi empregado para controlar os efeitos não observados 

específicos de cada empresa, que são constantes ao longo do tempo, o 

gerenciamento de resultados (GR) não foi significativo, sugerindo que o 

gerenciamento de resultados não tem uma influência significativa sobre a concessão 

de crédito.  Em contraste, o valor de empréstimos públicos (EmpPub) continuou a ser 

altamente significativo, reforçando a importância da participação pública na concessão 

de crédito. O coeficiente tamanho do ativo (TAM) também se manteve negativo e 

significativo.  

TABELA 6 - RESULTADOS DO TESTE DE HAUSMAN 
 

Variável Coeficiente (FE) Coeficiente (RE) Diferença (FE-RE) Erro Padrão 

GR 0.0276 0.0146 0.0129 0.0073 

EmpPub 0.0747 0.0815 -0.0068 0.0025 

TAM -0.0927 -0.0853 -0.0074 0.0113 

ROA 0.0359 0.0466 -0.0107 0.0209 

CR -0.0309 -0.1010 0.0706 0.0821 

ALAV -0.3520 -0.4140 0.0621 0.0258 

CRIS  0.0002 -0.0016 0.0018 0.0025 

chi2(7) = 18.42 

Prob > chi2 = 0.0102 

    

 

O teste de Hausman (1978), foi realizado para a comparação entre o efeito fixo 

(FE) e o efeito aleatório (RE), gerou estatística Chi-quadrado de 18.42 com o valor p 

de 0.0102, menor que o nível de significância comum, indicando que o modelo de 
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efeitos fixos é mais adequado nesse contexto, pois captura as variações sistemáticas 

que o outro não consegue explicar. 

O teste F realizado demonstra que o modelo possui significância estatística 

global, indicando que pelo menos uma das variáveis independentes exerce um efeito 

relevante sobre a variável dependente. O cálculo do R2 efetuado explica que 32,17% 

da variabilidade da variável dependente é explicada pelo modelo apresentado.  

4.4 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS  

Embora os resultados evidenciados nesta pesquisa não mostrem significância 

positiva entre a prática do gerenciamento de resultado (GR) nas empresas e a busca 

por crédito ou financiamento em Instituições financeiras públicas, estes sem dúvida 

são muito importantes, e assemelha-se ao encontrado por Garcia-Teruel et. al. (2014) 

e Santos (2020), onde discorrem que a precisão dos dados contábeis divulgado pelas 

empresas é essencial para o processo de concessão de crédito e financiamento. 

Os achados sugerem que um aumento na variável valor de empréstimo público 

(EmpPub) pode estar associado a um aumento no percentual de empréstimo público 

(PempPub). Em literatura recente os autores Modenesi e Passos (2022) pontuam 

sobre o fato das empresas que possuem mais acesso a crédito em banco público ter 

menos dificuldades em épocas de recessão econômica.  Paula (2013) e Barros 

(2021), contribuem enfatizando sobre o papel fundamental dos bancos públicos dentro 

do contexto estratégico da política monetária. 

A variável de tamanho do ativo (TAM) apresenta um coeficiente negativo 

significativo, sugerindo que um aumento no ativo da empresa está associado a uma 
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diminuição no (PemPub) percentual de empréstimo de banco público, o que diverge 

do encontrado por (Dechow et al., 1995; Li et al., 2018). 

O coeficiente negativo significativo da alavancagem financeira está associado 

a uma redução em percentual de empréstimo público (PempPub). Este achado é 

apoiado pela teoria financeira que sugere que altos níveis de alavancagem aumentam 

a restrição das empresas e o risco financeiro (Granzotto et al. 2023). Estudos também 

destacam que, quanto maior a diversidade da dívida, menores se tornam os custos 

(Eça & Albanez, 2022), fato que pode ocorrer com as empresas com um nível de 

alavancagem maior, preferir diluir suas opções de financiamentos entre várias 

instituições visando obter um melhor custo. 

Vale ressaltar que não foi identificada relação estatisticamente significativa para 

as variáveis choques exógenos na economia crise (CRIS) e crescimento da receita 

(CR) com a obtenção de empréstimos junto aos bancos públicos, o que se assemelha 

aos resultados encontrados por Barros et al., (2021), pelo menos no contexto deste 

estudo, choques econômicos externos e o crescimento da receita das empresas não 

estão diretamente associados à busca por financiamento nos bancos públicos 

brasileiros. 



 

 

Capítulo 5 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

A pesquisa surgiu no contexto sobre a importância do papel dos bancos 

públicos no desenvolvimento da economia brasileira, inspirados pelos estudos de 

(Paula, 2013; Barros et al., 2021; Modenesi & Passos, 2022), e da necessidade de 

compreender como essas instituições relacionam-se com as empresas em termos de 

gerenciamento de resultados (Li et al., 2018). O problema proposto questionou se as 

empresas tendem a gerenciar seus resultados de forma mais acentuada para obter 

crédito ou financiamento junto dos bancos públicos brasileiros. 

Com base na hipótese elaborada foram realizadas análises estatísticas 

utilizando os modelos de regressão propostos, contudo os resultados encontrados 

nesta pesquisa não revelaram uma significância positiva entre a prática de 

gerenciamento de resultados nas empresas e a busca por crédito ou financiamento 

junto a instituições financeiras públicas mas, é importante ressaltar que mesmo 

divergente do encontrado por Li et. al (2018), os achados são relevantes e estão 

consistentes com estudos anteriores, como os de Garcia-Teruel et al. (2014) e Santos 

(2020), com evidencias que a transparência e a qualidade das informações financeiras 

divulgadas desempenham um papel crucial na concessão de crédito, confirmando que 

no contexto das empresas estudadas e das instituições públicas brasileiras este é um 

requisito levado em consideração.
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A análise também revelou que empresas com maior quantidade de crédito em 

bancos públicos têm mais facilidade para obter financiamento. Isso confirma a visão 

de Modenesi e Passos (2022) sobre as vantagens de ter acesso a créditos em bancos 

públicos, apoiado por (Paula, 2013 & Barros, 2021), que destacam a importância 

estratégica dos bancos públicos para a política monetária do país. 

O estudo oferece uma perspectiva crítica sobre o papel dos bancos públicos no 

financiamento de empresas e contribui para o debate sobre a eficácia destes bancos 

em promover o desenvolvimento econômico ao destacar a qualidade dos dados 

financeiros divulgados pelas empresas como uma condição importante na concessão 

de empréstimos e financiamentos. 

 Aos formuladores considerar ajustar as diretrizes para a concessão de crédito, 

levando em conta a importância dos processos de compliance em todos os níveis e 

da qualidade da informação contábil que é utilizada nas avaliações de risco, visando 

mais transparência aos processos e a concessão de operações de crédito e 

financiamento mais sustentáveis, com a mitigação de provisões, perdas e prejuízos. 

É importante ressaltar que os resultados estão restritos ao período analisado e 

podem ser influenciados por diversas variáveis não consideradas neste estudo. 

Portanto, recomenda-se que futuras pesquisas explorem outras variáveis e ampliem 

o período de análise para verificar se os resultados se mantêm consistentes ao longo 

do tempo. Estudos futuros podem comparar a associação entre gerenciamento de 

resultados e concessão de crédito em bancos públicos e privados para identificar 

diferenças e semelhanças que poderiam subsidiar políticas de crédito mais eficazes.  

Além disso, seria interessante investigar mais profundamente o papel das 

políticas governamentais e regulatórias na concessão de crédito pelos bancos 

públicos, bem como analisar o impacto de diferentes contextos econômicos e políticos 
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nas relações entre bancos públicos e empresas. Essas análises mais abrangentes 

podem fornecer informações adicionais sobre os determinantes do financiamento 

empresarial pelos bancos públicos brasileiros. 
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