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rácios. 

resumo A gestão dos resultados assume-se como um tema de destaque para 

todos os utilizadores da informação financeira, tendo ganho maior 

destaque após a divulgação de escândalos financeiros a nível 

internacional. 

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar se as 

empresas insolventes do distrito de Aveiro, empreendem práticas de 

gestão dos resultados. 

A literatura relativa às práticas de gestão dos resultados por empresas 

que enfrentam problemas financeiros, sugere que estas empresas 

gerem mais resultados do que as empresas que não enfrentam tais 

dificuldades, fazendo-o em maior vultuosidade nos anos anteriores ao 

anúncio do estado de insolvência/falência e ainda, que no ano anterior 

ao anúncio de insolvência/falência, existe uma reversão dos efeitos da 

gestão praticada anteriormente. Assim, através de uma metodologia 

baseada numa amostra de controlo e na análise de rácios, 

propusemo-nos a testar se as evidências recolhidas da literatura se 

verificavam nas empresas com problemas financeiros do distrito de 

Aveiro. 

A evidência permitiu confirmar que as empresas insolventes do distrito 

de Aveiro gerem mais os resultados do que as empresas que não 

enfrentam tais problemas e que o fazem nos períodos anteriores ao 

anúncio do estado de insolvência, particularmente dois anos antes.  

As conclusões obtidas patenteiam um contributo para a comunidade 

científica e para todos os utilizadores da informação financeira, em 

particular as instituições financeiras. As principais limitações estão 

relacionadas com a reduzida dimensão da amostra e o diminuto 

número de anos em análise que, no entanto, poderão vir a tornar-se 

pistas para eventuais investigações futuras. 
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The earnings management assumed as a prominent topic for all users 

of financial information, having gained greater highlight after the 

financial international scandals. 

This main objective of this dissertation is to analyse if insolvent 

companies in the district of Aveiro undertake earnings management 

practices. 

The literature related with earnings management by distressed firms 

suggests that these firms engage more in earnings management 

practices than non-distressed firms, especially in the years preceding 

the insolvency/bankruptcy announcement, furthermore, it 

demonstrates the reversal of the effects of the previous management 

in the year preceding the insolvency/bankruptcy. Thus, through a 

methodology based on a control sample and ratios analysis, we 

proposed to test if the evidence collected from literature was verified in 

Aveiro’s district distressed firms.  

The evidence gathered confirms that the referred companies are more 

involved in managing earnings than non-distressed firms, this is seen 

in the periods prior to the insolvency announcement, particularly in the 

preceding two years.  

The obtained conclusions represent a contribution to the scientific 

community and to all users of financial information, especially financial 

institutions, not obliterating the limitations related to the small sample 

size and the restricted number of years under analysis, which can 

however become clues to possible future investigations. 
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1. Introdução 

 

A qualidade da informação financeira assume um papel cada vez mais importante, uma vez 

que é com base nessa informação que os demais stakeholders tomam as suas decisões. 

Os escândalos ocorridos a nível internacional, tais como os da Enron, da WorldCom ou da 

Parmalat, remeteram para uma chamada de atenção sobre a fiabilidade das demonstrações 

financeiras, desencadeando o interesse no estudo da gestão dos resultados. Assim, esta 

temática tornou-se objeto de crescente interesse tanto no contexto académico, como no 

empresarial, sendo largamente discutida na literatura, especialmente na internacional. 

A gestão dos resultados pode ser entendida como a interferência por parte dos gestores nas 

demonstrações financeiras, com o objetivo de obterem um ganho para si ou para a empresa 

(Schipper, 1989). 

Os incentivos que se levantam aos gestores para que incorram em práticas de gestão dos 

resultados são transversais ao estado de “saúde” da empresa. No entanto, quando estamos 

perante empresas com problemas financeiros, existem incentivos específicos que os gestores 

tendem a enfrentar.  

Desde logo a necessidade de obtenção de crédito com consequente obrigação de 

cumprimento de determinados rácios de solvabilidade, ergue-se como um incentivo a 

mostrar uma imagem da empresa melhor e mais credível do que é, na realidade (Rosner, 

2003; Beneish, Press, & Vargus, 2012). E de seguida, como não é possível perpetuar a gestão 

dos resultados no tempo, no momento em que os gestores se apercebem da irreversibilidade 

que o pedido de insolvência representa, sentir-se-ão encorajados a mostrar uma imagem o 

mais próxima possível da realidade (Rosner, 2003; Lara, Osma, & Neophytou, 2009).  

Desta forma, o presente trabalho tem como objetivo analisar se as empresas insolventes  do 

distrito de Aveiro empreendem práticas de gestão dos resultados. 

A metodologia utilizada passa por uma análise baseada em rácios, tendo os dados sido 

recolhidos no sistema de análise de balanços Ibéricos1 (SABI).  

 
1 A SABI é uma base de dados que contempla 800 000 empresas portuguesas e 2 600 000 empresas espanholas. 



Gestão dos Resultados: O caso das empresas insolventes do distrito de Aveiro                         Filipa Salgueiro 

 

2 

 

O presente trabalho está dividido em cinco capítulos. O primeiro capítulo diz respeito à 

presente introdução. O segundo capítulo corresponde à revisão de literatura onde se expõem 

os conceitos, teorias, incentivos, estratégias, obstáculos e métodos para a deteção de gestão 

dos resultados e onde abordamos o caso específico das empresas com problemas financeiros, 

evidenciando os principais incentivos à gestão dos resultados que essas empresas enfrentam 

e definimos as hipóteses de investigação. No terceiro capítulo descrevemos a metodologia 

adotada e as amostras utilizadas. No quarto capítulo apresentamos e analisamos os resultados 

encontrados. Por fim, no quinto capítulo tecemos as principais conclusões.  
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2. A Gestão dos Resultados 
 

 

2.1. Conceito de Gestão dos Resultados 

 

A gestão dos resultados2 é, nos dias de hoje, um tema de elevada pertinência quer no contexto 

académico, quer no contexto empresarial, consumando-se uma questão prioritária no relato 

financeiro (Mendes & Rodrigues, 2006; Cunha, 2013). 

Vários autores referem-se à definição de gestão dos resultados de forma mais ou menos 

restrita (Jensen & Meckling, 1976; Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999; Stolowy & 

Breton, 2003; Mulford & Comiskey, 2005), defendendo todos eles uma perspetiva 

oportunista dos mesmos, pelo que se torna bastante ténue a linha que separa a gestão dos 

resultados da fraude. 

De acordo com Schipper (1989), pode definir-se gestão dos resultados como a interferência 

por parte dos gestores no relato financeiro, com vista à obtenção de um ganho para si ou para 

a empresa.  

Para Healy & Wahlen (1999), consideram-se comportamentos de gestão dos resultados os 

gestores fazerem valer-se do seu poder discricionário na elaboração do relato financeiro e na 

estrutura das transações, utilizando os seus juízos de valor de forma a manipular os 

stakeholders acerca do desempenho económico subjacente à empresa, ou a influenciar os 

desfechos contratuais dependentes dos resultados contabilísticos relatados.  

Já Stolowy & Breton (2003), entendem que a gestão dos resultados passa por mostrar aos 

investidores o que eles querem ver, manuseando para isso as demonstrações financeiras.  

Em Mulford & Comiskey (2005) compreende-se a gestão dos resultados como o processo 

de enviesar resultados de modo a atingir um objetivo pré-definido. Este objetivo pode 

assumir três formas típicas. Pode ser um objetivo da gestão, pode passar por cumprir as 

 
2 Na revisão de literatura que se segue, a expressão gestão dos resultados terá o valor que os vários autores lhe 

atribuem quando se referem a “earnings management”.  
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previsões dos analistas ou pode tratar-se de alisar resultados com o propósito da empresa ser 

percebida como estável e consequentemente, de menor risco.  

Neste contexto, dada a maior ou menor abrangência da definição de gestão dos resultados, é 

possível distingui-la em duas perspetivas distintas:  

• A perspetiva oportunista em que os gestores procuram enganar os investidores; e 

• A perspetiva informativa em que os gestores utilizam a sua discricionariedade nas 

demonstrações financeiras com o propósito de informarem os investidores das suas 

expectativas acerca da performance dos cash-flows (CF) da empresa no futuro 

(Beneish, 2001). 

Assim, a abertura existente na construção do relato financeiro poderá ser utilizada como 

forma de apresentar informação mais apropriada da empresa, isto é, o uso da 

discricionariedade por parte dos gestores pode contribuir para a construção de conteúdo 

informativo mais fidedigno, reduzindo assim a assimetria da informação, ou, por outro lado, 

podemos estar perante gestão dos resultados e esta diferença dependerá do objetivo da gestão 

(Viana, 2009). 

 

 

2.2. Teorias associadas à Gestão dos Resultados 

 

2.2.1. Teoria da Agência  

 

A Teoria da Agência foi identificada por Berle & Means (1932), tendo sido aprofundada por 

Jensen & Meckling (1976). Seguindo os últimos autores, uma relação de agência 

consubstancia-se na existência de um contrato entre o principal (acionista) e o agente 

(gestor), no qual o segundo gere o património do primeiro. 

Desta relação contratual podem emergir divergências de interesses uma vez que a delegação 

de responsabilidades imposta ao agente exige a tomada de responsabilidades, esforço 

intelectual e riscos, para os quais, por vezes, não é recompensado. Esta falta de recompensa 

leva o agente a utilizar a informação e liberdade de que dispõe, a agir em prol do seu interesse 

ao invés do interesse do principal.  
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Aliada a esta divergência de interesses, temos a assimetria de informação existente entre o 

principal e o agente, uma vez que, naturalmente, o agente tem acesso a mais informações, 

nomeadamente a informações privilegiadas, em virtude de ser ele próprio a gerir a empresa. 

Chrisman, Chua, Kellermanns, & Chang (2007) identificaram quatro pressupostos em que 

assenta a Teoria da Agência: divergência de metas entre proprietários e gestores; liberdade 

dos gestores para prosseguirem com os seus objetivos em detrimento dos objetivos dos 

proprietários; dificuldade por parte dos proprietários em observar alguns aspetos no 

comportamento dos gestores e racionalidade limitada dos proprietários. 

Seguindo Jensen & Meckling (1976) os custos de agência são o somatório de três tipos de 

custos, nomeadamente: 

• Os custos de monitorização incorridos pelo principal (para controlar os 

comportamentos dos gestores, por exemplo, restrições orçamentais, políticas 

remuneratórias, regras operacionais); 

•  Os custos incorridos pelos gestores (na tentativa de provarem aos acionistas que 

agem de boa fé, cumprindo os acordos contratados, como por exemplo, despesas 

decorrentes de auditorias internas); e 

• Os custos residuais (que se configuram na perda de riqueza do proprietário resultante 

das ainda existentes divergências, mesmo após incorridos os custos 

supramencionados). 

É bastante difícil a custo zero, garantir que o agente tomará decisões ótimas sob o ponto de 

vista do principal (Jensen & Meckling, 1976). A inexistência de custos, segundo os mesmos 

autores, torna impraticável a otimização dos comportamentos dos gestores na perspetiva do 

principal. Shapiro (2005) salienta que por mais que os acionistas tentem minimizá-los, em 

todas as relações de agência existem custos de agência. 

 

2.2.2. Teoria Positiva da Contabilidade (PAT)  

 

Foi nos anos 60 que a PAT se introduziu através de estudos empíricos realizados por Ball & 

Brown (1968) e por Beaver (1968). Todavia, a consolidação da teoria deu-se com os 

trabalhos de Watts & Zimmerman (1986). 
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Healy & Palepu (2001) afirmam que a literatura sobre a PAT enfoca os motivos mais comuns 

que levam os gestores a fazer determinadas escolhas contabilísticas quando existem custos 

de agência, assimetria de informação e/ou custos políticos. 

Beattie et al. (1994) refere que a mesma teoria contribui para a compreensão das escolhas 

contabilísticas entre diferentes métodos e determina a existência de incentivos à gestão dos 

resultados. 

Os primeiros estudos empíricos existentes na literatura consideram como hipóteses 

explicativas das escolhas de tratamentos contabilístico: a) o grau de endividamento; b) os 

contratos de compensação e c) os custos políticos3 (Watts & Zimmerman, 1990). 

A hipótese a) sugere que o grau de endividamento está positivamente correlacionado com a 

escolha de processos que visem a antecipação de resultados futuros e que a probabilidade de 

tal acontecer aumenta, quanto mais próxima a empresa estiver de violar um contrato de 

dívida baseado em indicadores contabilísticos. Sweeney (1994) detetou ainda que os 

gestores procedem a uma análise custo-benefício antes de adotarem políticas contabilísticas 

que visam aumentar os resultados do período corrente. A autora identificou casos em que os 

gestores, através da alteração do critério valorimétrico dos inventários, podiam ter evitado 

violar o contrato de dívida mas não o fizeram, porque tal traria um custo fiscal que superava 

o benefício da não violação contratual.  

A hipótese b) prende-se com a ligação entre a remuneração e os resultados contabilísticos, 

isto é, os planos de remuneração associados aos resultados reportados. A teoria sugere que 

quando tal acontece, pode funcionar como incentivo à antecipação de resultados futuros. 

Não obstante, as conclusões do estudo desenvolvido por Healy (1985) divergem desta 

hipótese, tendo constatado que, num cenário em que existe um balizamento superior e 

inferior da relação do resultado da empresa e do plano de compensação, os gestores 

empregam políticas que visam diminuir os resultados do período corrente, transferindo 

rendimentos para períodos futuros, tanto quando o resultado fica aquém do limite mínimo 

que confere direito a bónus, como quando supera o limite que confere direito à compensação 

máxima.  

 
3 Os custos políticos são custos impostos pelo Governo ou outras entidades reguladoras resultantes da grande 

visibilidade de uma empresa ou reporte de ganhos elevados. Como exemplos de custos políticos temos, entre 

outros, o aumento dos impostos e os reajustes salariais.  
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E a hipótese c) relaciona os resultados reportados pela empresa com os custos políticos que 

os mesmos podem acarretar. Esta hipótese suporta que quando existem custos políticos, os 

gestores tendem a adotar políticas que visem a diminuição do resultado no período corrente, 

diferindo parte do resultado para períodos seguintes. 

Ferreira et al. (2008) exemplificaram a existência dos custos políticos com uma empresa 

como a EDP - Eletricidade de Portugal, S.A., quando era apenas parciamente privada e 

sujeita a um regulador público dos preços praticados: caso a empresa apresentasse resultados 

demasiado elevados e que chamassem a atenção da comunicação social, os clientes ficariam 

indignados e iriam reivindicar; o regulador, seria mais cauteloso com futuras propostas de 

aumentos dos preços e o Estado, aumentaria a tributação dos lucros da empresa. Estamos, 

então, perante um cenário favorável à escolha de políticas contabilísticas que intencionem o 

diferimentos de resultados para períodos seguintes, diminuindo o resultado do período 

corrente. 

Holthausen & Leftwich (1983) assumem que quanto mais visível for a empresa, mais 

acrescidos serão os custos políticos e consequentemente, maior será o incentivo para 

apresentar resultados menos elevados. 

Assim, a PAT faz a assunção entre a escolha dos procedimentos que levam ao tratamento 

contabilístico da informação que culmina em resultados e os incentivos que se colocam aos 

gestores. 

 

 

2.3. Incentivos à Gestão dos Resultados 

 

Os gestores incorrem em práticas de gestão dos resultados com a expectativa de advirem daí 

benefícios para si ou para a empresa. 

Healy & Wahlen (1999) dividem os principais incentivos em três tipos: mercado de capitais, 

contratuais e de regulação e políticos. Baralexis (2004) e Moreira (2013) mencionam ainda 

que em determinados contextos faz sentido referir um quarto tipo de incentivo, o fiscal. 
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Iremos de seguida, analisar de forma mais detalhada, cada um dos incentivos 

supramencionados. 

 

2.3.1. Mercado de Capitais  

 

Os resultados dos preços das ações são inconsistentes com a visão tradicional de eficiência 

de mercado onde os preços refletem totalmente as informações publicamente disponíveis 

(Sloan, 1996).  

Desta forma, o mercado de capitais pode funcionar como um incentivo à gestão dos 

resultados, na medida em que os gestores pretendem apresentar aos investidores os 

resultados que estes desejam ver (Stolowy & Breton, 2003). 

Os investidores tendem a preferir resultados estáveis e pouco voláteis, que assumam uma 

tendência de crescimento sustentável (Francis, Lafond, Olsson, & Schipper, 2004), podendo 

esta preferência conduzir os gestores a incorrerem em gestão dos resultados.  

DeFond & Park (1997) encontraram evidência de que quando o resultado é demasiado 

elevado, os gestores têm tendência a reduzi-lo, criando uma reserva para anos não tão 

favoráveis. Por outro lado, em anos menos favoráveis e em que haja a expectativa de uma 

evolução positiva dos resultados nos períodos seguintes, os gestores tendem a antecipar 

resultados. Esta prática denomina-se alisamento de resultados e tem como objetivo a 

obtenção de resultados mais estáveis e menos voláteis. Também Holthausen, Larcker & 

Sloan (1995), concluíram que os gestores reportavam resultados abaixo dos pré-gestão, não 

excluindo a possibilidade destes o fazerem por uma questão de alisamento de resultados.  

Bartov, Givolvy & Hayn (2002) sugerem ainda que os gestores tendem a satisfazer as 

previsões dos analistas e que tal pode transfigurar-se num incentivo à gestão dos resultados, 

em virtude de os gestores poderem adulterar os resultados com o objetivo de corresponder a 

tais previsões. Tal sucede, tanto quando os resultados pré-gestão se afiguram inferiores às 

previsões (Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999), como quando o contrário se verifica e as 

previsões são inferiores aos resultados pré-gestão (Matsumoto, 2002). 

Outra forma de incentivo prende-se com as previsões dos gestores. Quando existem 

previsões feitas pelos gestores e caso os resultados não estejam em consonância com as 
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mesmas, tal pode resultar num incentivo, na medida em que os gestores pretendem ver as 

suas previsões cumpridas. Kasznik (1999) encontrou evidência de que quando os gestores 

se apercebem que os resultados não atingirão as previsões, utilizam a gestão dos resultados 

para que se aproximem e para que a empresa não seja compreendida como de risco e 

consequentemente, não veja a cotação das suas ações diminuir. 

Existem, portanto, vários incentivos inerentes ao mercado de capitais que podem levar os 

gestores a gerir resultados tanto no sentido ascendente como descendente, dependendo do 

contexto.  

 

2.3.2. Contratuais 

 

Healy & Wahlen (1999) agrupam os incentivos contratuais em dois tipos: os contratos de 

emprétimos e o pacote remuneratório. 

Os contratos de empréstimo podem, por vezes, ter associadas cláusulas relacionadas com o 

cumprimento de rácios financeiros com origem nos números relatados pela contabilidade. 

Ora o desejo de ver cumpridos estes rácios, sob pena de existirem penalizações, pode motivar 

os gestores a gerir resultados. Pode ainda contribuir como incentivo, o facto de resultados 

mais elevados estarem associados a menor risco na ótica dos credores, potenciando melhores 

condições de financiamento, uma vez que será menos provável que a empresa entre em 

incumprimento ou atrase o pagamento do serviço da dívida (Burgstahler & Dichev, 1997). 

Existem vários estudos na literatura que conduzem à evidência de gestão dos resultados no 

contexto de contratos de empréstimo. Sweeney (1994) examinou 130 empresas que tinham 

violado restrições contratuais do contrato de dívida e relacionou essas empresas com 

mudanças na escolha do tratamento contabilístico, tendo concluído que existiram mudanças 

no tratamento contabilístico mas apenas após o incumprimento. Uma possível interpretação 

desta mudança é a de que os gestores realizaram a referida alteração com o propósito de não 

repetir o incumprimento.  

DeFond & Jiambalvo (1994) identificaram evidência de que as empresas por si estudadas 

anteciparam resultados no ano anterior a terem entrado em incumprimento do contrato de 

empréstimo, sendo que uma possível análise para esta antecipação poderá ser a tentativa de 

não violação das cláusulas do contrato de dívida.  
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Também Moreira (2006) constatou evidência de gestão dos resultados nas empresas com 

necessidades de financiamento. Tal denota que estas empresas, na tentativa de conseguir 

crédito, geriram resultados com vista a melhorarem a sua imagem. 

No que concerne ao pacote remuneratório, há casos em que uma parte da remuneração pode 

ser dada em função de medidas de desempenho, podendo estas estar associadas a números 

que se afiguram no relato financeiro. Como forma de aumentar a sua remuneração, os 

gestores podem recorrer à gestao dos resultados, melhorando os resultados reportados, as 

medidas de desempenho e consequentemente, o seu pacote remuneratório. 

Healy (1985) encontrou evidência de que os gestores utilizam a gestão dos resultados para 

aumentarem a sua remuneração. O autor concluiu que, para a sua amostra das 250 maiores 

empresas industriais dos Estados Unidos da América (EUA) da década de 80, quando os 

resultados pré-gestão se encontravam abaixo do limite mínimo ou acima do limite máximo 

a partir do qual existe direito a bónus, os gestores reformulavam-nos para que ficassem 

inferiores, criando-se assim, uma reserva para anos seguintes.  

Uma dilatação do estudo de Healy (1985) concebida por Holthausen et al. (1995) obteve os 

mesmos resultados que o estudo do primeiro autor relativamente à desvalorização dos 

resultados pós-gestão no contexto de estarem acima do limite máximo (pré-gestão). Todavia, 

quando os resultados estavam abaixo do limite mínimo (pré-gestão) Holthausen et al. (1995) 

não concluiram que a sua versão pós-gestão fosse igualmente desempolada. No mesmo 

trabalho, o autor referiu ainda não afastar a possibilidade de alisamento de resultados para 

os resultados encontrados.  

Também Bergstresser & Philippon (2006) encontraram evidência de que as empresas cujos 

Chief Executive Officer – Diretor Executivo (CEO) obtinham remuneração associada à 

cotação das ações, tinham níveis de gestão dos resultados mais elevados.  

 

2.3.3. De regulação e políticos  

 

Dentro dos incentivos de regulação e políticos, existem incentivos ligados ao setor em que 

as empresas operam e às leis da concorrência (Healy & Wahlen, 1999).  
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No que respeita aos incentivos ligados ao setor, estes predem-se com o facto de existirem 

determinados setores de atividade (tais como, a banca, as seguradoras ou o setor energético), 

que se regem por sistemas de legislação especiais que têm a obrigatoriedade de cumprir 

determinados rácios impostos pelas entidades reguladoras desses mesmos setores. A 

literatura demonstra evidência empírica para a existência de gestão dos resultados com o 

objetivo supra. Moyer (1990) encontrou evidência de que a amostra de 845 empresas do 

setor bancário por si analisada, perto de atingir os limites mínimos de capital requeridos, 

geriu resultados. Também Beatty, Chamberlain, & Magliolo (1995) chegaram à mesma 

conclusão para uma amostra de 148 bancos em condições semelhantes.  

No que se refere às leis da concorrência, estes incentivos relacionam-se com a existência de 

empresas sujeitas a regulação da autoridade pública. Neste sentido, foi encontrada evidência 

de que com o objetivo de não haver intervenção da autoridade (obrigando a empresa a baixar 

preços, por exemplo) e não incorrer em custos políticos, os gestores relatam resultados 

inferiores ao resultados pré-gestão, sendo por isso os accruals4 discricionários negativos 

(Cahan, 1992). Accruals significa, em português, variação de fundo de maneio. Os accruals 

são a diferença entre os resultados operacionais e os fluxos de caixa operacionais. (Healy, 

1985). É no regime do acréscimo que encontramos a sua essência. (Dechow & Dichev, 

2002).   

Moses (1987) acrescenta ainda que, empresas muito sindicalizadas têm motivos para gerir 

resultados uma vez que, se apresentarem resultados muito elevados, os seus funcionários 

podem exigir aumentos salariais e, por sua vez, se relatarem resultados muito baixos poderão 

causar desconfiança e descrença nos funcionários da empresa, o que poderá culminar em 

falta de produtividade ou mesmo despedimento por parte dos mesmos.  

 

2.3.4. Fiscais 

 

Embora a maioria dos estudos internacionais não contemple os incentivos fiscais, a carga 

fiscal pode, em determinados contextos, constituir-se como tal. De facto, quando existe 

 
4 Os accruals podem ser discricionários se resultarem do poder discricionário dos gestores, ou não 

discricionários, se forem provenientes da atividade normal da empresa. Podendo ainda ser positivos, se 

provocarem um aumento no resultado, ou negativos, se provocarem uma diminuição no mesmo. 
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ligação entre a gestão e a propriedade, ou quando a determinação do imposto seja 

subordinada ou conectada ao lucro contabilístico, ergue-se um incentivo fiscal à gestão dos 

resultados (Moreira, 2008). 

No contexto anglo-saxónico, Guenther (1994) encontrou evidência de gestão dos resultados 

no ano anterior ao da reforma tributária dos EUA em 1986. Também Boynton, Dobbins, & 

Plesko (1992) encontraram evidência de que as firmas mais expostas à reforma fiscal de 

1986 apresentaram accruals discricionários reduzidos quando comparadas a empresas 

menos expostas a esta reforma, o que constitui um indício de gestão dos resultados.  

Já no contexto português, os incentivos fiscais fazem todo o sentido (Moreira, 2008) porque, 

por um lado, o tecido empresarial é esmagadoramente constituído por pequenas e médias 

empresas (PME) onde, na sua maioria, não existe separação entre a propriedade e a gestão 

e, por outro, existe uma relação de parcial dependência entre a contabilidade e a fiscalidade, 

na qual o lucro tributável tem uma base contabilística, isto é, salvaguardadas as correções 

previstas na lei, é no resultado contabilístico que se encontra a base para efeitos de tributação. 

Esta é uma realidade que promove um enorme incentivo à gestão dos resultados com vista à 

minimização do imposto a pagar (Moreira, 2008).  

 

 

2.4. Estratégias para Gerir Resultados  

 

Cunha (2013) reconhece a existência de seis estratégias distintas para camuflar resultados 

pré-gestão. Sendo elas: o reconhecimento prematuro de rendimentos, o reconhecimento de 

rendimentos fictícios, o reconhecimento de rendimentos não correntes como correntes, o 

adiamento do reconhecimento de gastos, a subvalorização de passivos e o adiamento do 

reconhecimento de rendimentos. Schilit (2002) compila-as de forma bastante semelhante,  

reconhecendo a existência de sete estratégias, sendo que a sétima estratégia se relaciona com 

a antecipação do reconhecimento de gastos. 

De seguida analisar-se-á cada uma das estratégias seguindo a linha de orientação de Schilit 

(2002) e Cunha (2013), anunciada anteriormente. 
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2.4.1. Reconhecimento prematuro de rendimentos 

 

Na opinião de Schilit (2002), existem seis técnicas para o reconhecimento prematuro de 

rendimentos. A primeira é o reconhecimento de receita quando ainda não se efetivou o 

serviço, através da alteração da política contabilística. A segunda prende-se com o 

reconhecimento de uma receita proveniente de vendas, antes de a mesma se efetuar, ou antes 

do cliente aceitar os termos do contrato5, por exemplo “estendendo o período teórico de 

reconhecimento de vendas para o período seguinte” (Cunha, 2013, p.17). A terceira é a 

admissão de rendimentos em circunstâncias nas quais, o cliente não é obrigado a pagar6, 

como é o caso de produtos enviados à consignação. A quarta técnica é o reconhecimento de 

rendimentos com vendas feitas a partes associadas, por exempo um vendedor, um diretor 

financeiro ou qualquer outra parte interessada. A quinta corresponde ao reconhecimento de 

receitas com vendas, as quais só se realizam mediante a oferta de um determinado artigo ao 

cliente. Um exemplo desta técnica é a oferta de stock warrants como forma de 

comprometimento de compra.7 Por fim, a sexta ténica refere-se a aumentos artificiais no 

valor dos rendimentos, por exemplo, uma empresa vende um produto que adquiriu por 100 

€ a 150 € e reporta que o ganho com a venda foram 150 € ao invés de 50 €. 

 

2.4.2. Reconhecimento de rendimentos fictícios  

 

Neste caso, está-se perante operações sem substância económica. Exemplos desta estratégia 

são: o reconhecimento de réditos que derivam de dívida, isto é, a empresa financia-se para 

financiar os seus clientes com o propósito destes adquirirem os seus produtos; o 

reconhecimento de receitas provenientes de vendas efetuadas a um valor muito acima do 

verdadeiro e o reconhecimento de receitas procedentes de vendas de produtos que podem 

 
5 O autor refere que um sinal de alerta para a ocorrência desta vicissitude será o crescimento mais acentuado 

das contas a receber não faturadas, face às contas a receber faturadas. 
6 Um exemplo desta técnica será o reconhecimento do rendimento com a venda, quando existe uma 

contingência face a se o cliente consegue obter crédito junto de uma terceira parte (Schilit, 2002). 
7 Schilit (2002) exemplifica que a Broadcom antes de fazer uma fusão, encorajou a empresa alvo a oferecer 

stock warrants aos seus clientes (futuros clientes da Broadcom) como compromisso de compra. Quando a fusão 

se efetivou, a Broadcom contabilizou a totalidade do valor que os clientes se comprometeram a comprar como 

vendas e o valor dos stock warrants foram contabilizados como goodwill amortizados durante um intervalo 

alargado de tempo, no futuro. O autor refere que uma forma mais conservadora de registar a operação teria 

sido, reconhecer os rendimentos como vendas, mas apenas no valor do comprometimento deduzido do valor 

dos stock warrants, pois foi o que o cliente pagou na realidade. 
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ser devolvidos ou não aceites, perdendo-se nesse momento a substância económica da 

transação.  

Schilit (2002) relata um caso em que se usou esta estratégia para empolar resultados. A HBO 

& Co era uma empresa que apresentava resultados excecionais no final dos anos 90. Por esse 

motivo, a McKesson decidiu adquiri-la em janeiro de 1999, pela quantia de 14 biliões de 

dólares. Em abril do mesmo ano, quando os resultados do ano anterior foram anunciados, os 

mesmos não estavam em conformidade com a sua habitual saúde financeira. Foi então que 

uma auditoria localizou 42 milhões de dólares em vendas que foram reconhecidas 

indevidamente com o objetivo de dilatar a performance da empresa. 

 

2.4.3. Reconhecimento de rendimentos não correntes como correntes 

 

Esta estratégia passa pela classificação de transações únicas, com caráter extraordinário, 

como transações correntes na empresa, podendo afetar a avaliação de empresas que se baseie 

apenas em elementos correntes dos resultados (Penman, 2013). 

Existem, na opinião de Schilit (2002), quatro técnicas para levar a cabo esta estratégia. A 

primeira técnica é a venda de ativos subvalorizados com a intenção de aumentar o resultado 

no imediato8. A segunda ténica é o reconhecimento de rendimentos não operacionais como 

vendas. A terceira técnica é o reconhecimento de rendimentos não operacionais como 

redução de perdas operacionais. A quarta e última técnica relaciona-se com a reclassificação 

de contas do balanço com vista à obtenção de rendimentos.  

 

2.4.4. Adiamento do reconhecimento de gastos  

 

Uma das formas mais típicas de incorrer nesta estratégia passa pela capitalização de gastos 

quando os mesmos não reúnem condições para tal, reconhecendo assim um ativo.  

 
8 O autor expõe o sucedido com a General Eletric (GE) que adquiriu a Utah International por 1,9 biliões de 

dólares (valor de mercado), tendo reconhecido a compra ao valor contabilístico de 547,8 milhões de dólares, o 

que figurou uma subvalorização de cerca de 1,4 biliões de dólares. O autor lembra que o valor do ativo não 

reportado, poderia vir a ser considerado ganho quando a GE pretendesse vender a Utah mas mesmo que não o 

viesse a fazer, a valorização abaixo do valor permitia à GE substimar as despesas associadas a depreciações, 

por exemplo, e assim aumentar o lucro do exercício.  
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De acordo com Schilit (2002), os gastos mais frequentemente capitalizados são: gastos 

associados a despesas de marketing, gastos salariais (na proporção do tempo despendido 

com o projeto), gastos de representação, gastos incorridos em viagens, gastos legais, gastos 

de investigação e desenvolvimento, gastos de reparaçao e manutenção, entre outros.  

Os gastos de depreciação e amortização são também variáveis alvo de gestão presentes nesta 

estratégia, através da alteração das suas políticas ou do alargamento da vida útil dos ativos, 

prolongando o período no qual há lugar a este gasto e consequentemente, diminuindo o seu 

peso nos resultados.  

O não reconhecimento de imparidades em contas a receber ou investimentos, é também um 

mecanismo de adiamento de gastos (Cunha, 2013). 

 

2.4.5. Subvalorização de passivos  

 

Esta estratégia tem a intenção de aumentar os resultados tendo subjacente a noção de que 

quanto menos for divulgado, melhor.  

Da análise de Schilit (2002) resultam algumas técnicas para prosseguir com esta estratégia. 

A primeira passa pela não constituição de provisões ou fazê-lo por valores inferiores ao seu 

efetivo valor. A subvalorização de passivos via alteração das políticas contabilísticas ergue-

se como a segunda técnica. Como terceira técnica temos o reconhecimento de descontos no 

próprio período relativamente a compras que apenas se realizarão no futuro (reduzindo o 

custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) do período). A última 

técnica está associada ao reconhecimento de vendas pela totalidade recebida quando existem 

obrigações futuras. 

 

2.4.6. Adiamento do reconhecimento de rendimentos  

 

Schilit (2002) sugere dois moldes para seguir esta estratégia. O primeiro passa por diferir 

rendimentos ou ganhos para períodos posteriores. O segundo e último é o diferimento de 

ganhos no período antecedente a uma fusão para os reportar no período pós fusão, 

enviesando os ganhos consolidados. 
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2.4.7. Antecipação do reconhecimento de gastos  

 

Existem situações nas quais os gestores têm interesse em ver o resultado minimizado: uma 

delas é a situação de Big Bath9, outra é quando há lugar a um alteração da gestão e a última 

é quando os resultados já são negativos, não existindo forma de os gerir para que aumentem, 

a gestão opta por dar um sinal ainda mais negativo (antecipando o reconhecimento de gastos) 

para se salvaguardar no futuro (Cunha, 2013). 

Schilit (2002) menciona três técnicas para produzir os efeitos supra. A primeira relaciona-se 

com inflacionar valores de gastos não correntes. Neste ponto, o autor lança alguns alertas: 

valores excessivos de gastos não correntes após a entrada de uma nova gestão, desvios 

descendentes em reservas, crescimento do saldo de contas correntes mais acelarado do que 

saldo de vendas e write-offs10 excessivos. A segunda técnica passa por aumentar despesas 

de investigação e desenvolvimento (I&D) num processo de aquisição. Como terceira e 

última técnica, o autor refere o acelaramento de despesas para o período corrente e 

exemplifica com a existência de pré-pagamentos em despesas operacionais, a diminuição do 

período de depreciação ou amortização e a alteração nas políticas de depreciação e 

amortização. 

 

 

2.5. Obstáculos à Gestão dos Resultados  

 

Como vimos anteriormente, existem diversos incentivos à pratica de gestão dos resultados. 

No entanto, existem também alguns fatores que podem atuar no sentido do seu 

desencorajamento. Wahlen, Baginski, & Bradshaw (2017) enlencaram alguns dos que se 

apresentam de seguida. 

Os mercados de capitais e os seus reguladores penalizam as empresas nas quais se tenha 

identificado a ocorrência de gestão dos resultados (Wahlen et al., 2017). Esta penalização 

 
9 No Big Bath os gestores aproveitam perdas e grandes quedas na cotação das ações para contabilizar ativos 

líquidos abaixo do valor de mercado e usam a reserva resultante para alisar resultados futuros (Lafond & Watts, 

2008). 
10 Um write-off consiste no reconhecimento de valor reduzido ou nulo de um ativo. 
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pode significar, por exemplo, aumentos significativos no custo do capital conforme 

depreenderam Dechow, Sloan, & Sweeney (1996) ou em quedas significativas nos preços 

das ações como constataram Gerety & Lehn (1997) quando são anunciados encargos pela  

Securities and Exchange Commission - Comissão de Valores Mobiliários (SEC).  

Também a perda de reputação e bom nome pelas empresas assinaladas como gestoras dos 

resultados, com consequente queda na cotação das suas ações, do que pode ainda resultar 

punições para os gestores, ou até mesmo o seu despedimento11 é um fator dissuasor de 

comportamentos manipuladores (Desai, Hogan, & Wilkins, 2006; Gerety & Lehn, 1997; 

Wahlen et al., 2017). 

Um controlo interno apertado que se traduza em auditorias internas também atua como uma 

dissuasão (Wahlen et al., 2017). De acordo com Prawitt, Smith, & Wood (2009) e Chtourou, 

Bédard, & Courteau (2001), a qualidade da auditoria interna está correlacionada com o nível 

de gestão de resultados. Também Schneider (2013) constatou que a auditoria interna 

funciona como um efeito dissuasor da manipulação dos resultados. 

As consequências legais que podem resultar da gestão dos resultados mais agressiva ou 

fraude encerram um entrave à gestão dos resultados (Wahlen et al., 2017). Ducharme, 

Malatesta, & Sefcik (2004) ao estudarem a incidência de ações judiciais em ofertas de ações 

concluíram que a ocorrência de gestão dos resultados medida por accruals anormais estava 

positivamente relacionada com a ocorrência de ações judiciais. 

Também as auditorias externas constituem-se como um obstáculo à gestão dos resultado. No 

caso de empresas cotadas em bolsas de valores, a regulação dessas mesmas bolsas requer a 

existência de auditorias externas realizadas por auditores independentes que monitorizam a 

existência de gestão dos resultados, havendo ainda outras empresas não cotadas a requerer 

estas auditorias (Wahlen et al., 2017). No estudo realizado por Becker, Defond, Jiambalvo, 

& Subramanyam (1998) foi possível concluir que as empresas sujeitas a auditorias externas 

apresentavam menores níveis de gestão dos resultados do que as não sujeitas e ainda que as 

auditadas pelas empresas pertencentes ao grupo Big six12 apresentavam accruals 

 
11 Analisando uma amostra de empresas que tinham gerido resultados, Srinivasan (2005) documentou que os 

antigos diretores e os membros da comissão de auditoria tinham sido severamente penalizados. 
12 Big six é a expressão utilizada para referir o grupo que integrava as seis maiores empresas de contabilidade 

especializadas em auditoria e consultoria do mundo. As seis empresas eram: a Ernst & Young (EY), a 

PricewaterhouseCoopers (PwC), a Deloitte, a KPMG, a Grant Thornton (GT) e a BDO. Hoje em dia esse 

grupo integra apenas quatro destas empresas (a EY, a PwC, a Deloitte e a KPMG). 
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discricionários mais baixos do que as auditadas por outras auditoras. Também os estudos de 

Francis, Maydew, & Sparks (1999) e Krishnan (2003) corroboram esta ideia de que a 

dimensão da empresa auditora (pertencer ao grupo Big six) é um fator determinante na 

diminuição da gestão dos resultados.  

A análise contínua dos analistas financeiros também verifica a presença de gestão dos 

resultados, o que pode ser uma contingência à prática da mesma (Courteau, Kao, & Tian, 

2011; Wahlen et al., 2017). 

Por fim, também os fatores relacionados com o governo das sociedades podem ser um 

entrave à gestão dos resultados. Peasnell, Pope, & Young (2005) aferiram que quando as 

empresas dispõem de administradores não executivos independentes, os níveis de gestão dos 

resultados no sentido ascendente, são menores. As conclusões de Beasley (1996) estão em 

linha com o suprarreferido, concluindo ainda que a presença de administradores não 

executivos é mais dissuasora de práticas de gestão dos resultados do que a presença de 

comissões de auditoria.  

 

 

2.6. Métodos para deteção da prática de Gestão dos Resultados 

 

A revisão de literatura apresenta como métodos para a deteção da prática de gestão dos 

resultados: os métodos baseados em accruals, os métodos baseados na análise de rácios e os 

métodos baseados na análise da distribuição dos resultados. De seguida descrevemos cada 

um dos métodos supraidentificados, as suas principais vantagens e limitações.  

 

2.6.1. Métodos baseados em accruals  

 

A literatura apresenta alguns estudos que se baseiam em accruals, nomeadamente, Healy 

(1985), DeAngelo (1986), Dechow & Sloan (1991), Jones (1991), Dechow, Sloan, & 

Sweeney (1995), Kang & Sivaramakrishnan (1995), entre outros. 
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Dentro destes estudos, existem modelos baseados em accruals específicos (por exemplo, 

Mcnichols & Wilson (1988), Phillips, Pincus, & Rego (2003)) que pretendem avaliar se 

variáveis específicas são utilizadas para gerir resultados. Todavia, os estudos mais 

referenciados utilizam metodologias que pressupõem a divisão da totalidade de accruals em 

duas partes: os accruals não discricionários, que acarretam a atividade normal da empresa 

tendo em consideração fatores micro e macroeconómicos em que a mesma se insere e os 

accruals discricionários, que resultam de opções contabilísticas com vista à gestão dos 

resultados (Cunha, 2013).  

O modelo mais referenciado na literatura, é o modelo de Jones (1991) por ser o mais 

completo, com uma capacidade de generalização mais eficaz, comparativamente com os 

modelos seus antecessores (Cunha, 2013). Pelo Modelo de Jones, os accruals não 

discricionários calculam-se através da seguinte fórmula: 

𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1⁄ = 𝛼𝑖[1 𝐴𝑖𝑡−1] + 𝛽1𝑖[∆𝑉𝑁𝐷𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1] + 𝛽2[𝐴𝐹𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1] + 𝜀𝑖𝑡⁄⁄⁄ , 

em que: 

 𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1⁄ representa os accruals não discricionários divididos do total do ativo do ano t-1; 

 [∆𝑉𝑁𝐷𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1]⁄  representa a variação nas vendas no ano t dividida do total do ativo do ano t-1; 

 [𝐴𝐹𝑖𝑡 𝐴𝑖𝑡−1]⁄  representa o total do ativo fixo no ano t dividido do total do ativo do ano t-1; e 

 𝜀𝑖𝑡 representa o erro associado ao modelo no ano t. 

  

Os resultados do modelo permitem estimar para períodos futuros o accrual normal, 

ou não discricionário. A diferença entre o valor estimado e o valor efetivo, ou seja, 

o erro Uit, representa a componente discricionária que, se significativamente 

diferente de zero, constitui indício de manipulação. (Cunha, 2013, p.19) 

O valor do erro Uit calcula-se por meio da seguinte expressão:  

 

𝑈𝑖𝑡 = 𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 − (𝛽̂1𝑖∆𝑉𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝐴𝐹𝑖𝑡) 

 

Mais tarde, Dechow et al. (1995) aperfeiçoaram o modelo de Jones construindo o modelo de 

Jones modificado, cuja diferença reside no facto das vendas deixarem de ser consideradas 
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como não discricionárias13, uma vez que os autores consideraram que esta rúbrica seria uma 

“porta de acesso” à gestão dos resultados.  

Embora os modelos baseados em accruals sejam dos modelos mais utilizados na deteção de 

gestão dos resultados, emergem algumas críticas aos mesmos. McNichols (2000) considera 

que o modelo prevarica por não distinguir os accruals que têm origem no poder 

discricionário dos gestores relativamente aos que resultam de alterações ao nível da 

performance económica da empresa. A possibilidade de seleção de variáveis explicativas 

impróprias, a possibilidade de transmissão de gestão dos resultados de períodos antecedentes 

e a obtenção de dados em séries temporais podem representar um obstáculo, conforme 

reconhece Cunha (2013). 

 

2.6.2. Métodos baseados em rácios 

 

Os métodos baseados em rácios tendem a ser mais utilizados na análise de pequenas 

amostras, uma vez que, para a aplicação dos mesmos é necessário conhecer a empresa e as 

alterações à sua estrutura financeira no período em análise, de modo a compreender o 

significado das variações nos rácios (Moreira, 2013). 

Esta abordagem pressupõe que os rácios tendem a seguir um padrão de normalidade, salvo 

se houver algum acontecimento que justifique o seu desvio. Caso haja alterações na 

estabilidade do referido padrão, sem que haja uma justificação plausível, pode-se estar 

perante um indício de gestão dos resultados.  

Penman (2013) propõe a aplicação de três tipos de rácios para efetuar a triagem da 

possibilidade de gestão dos resultados: rácios nas vendas (ver Tabela 1), rácios nos gastos 

principais (ver Tabela 2) e rácios nos itens não correntes (ver Tabela 3). 

 

 
13 Para efetuar esta alteração, o modelo deixa de considerar as vendas passando a considerar as contas a receber 

“cash revenue” mas apenas em anos em que seja considerada a hipótese de gestão dos resultados (Dechow et 

al., 1995).   



Gestão dos Resultados: O caso das empresas insolventes do distrito de Aveiro                         Filipa Salgueiro 

 

21 

 

Tabela 1 - Testes diagnóstico indicativos de gestão dos resultados em vendas 

Fonte: adaptado de Penman (2013) 

 

Tabela 2 - Testes diagnóstico indicativos de gestão dos resultados nos gastos principais 

 

Fonte: adaptado de Penman (2013) 

 

Tabela 3 - Testes diagnóstico indicativos de gestão dos resultados em itens não correntes 

 

Fonte: adaptado de Penman (2013) 

 

Já Rosner (2003) e Oliveira (2008) propõem a análise do comportamento de determinados 

rácios, geralmente associados à gestão dos resultados e a sua comparação com os mesmos 

rácios provenientes das respetivas amostras de controlo. Os rácios utilizados para a análise 

são obtidos através das demonstrações financeiras (balanço e demonstração dos resultados) 
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das empresas em análise. Dos rácios referentes à demonstração dos resultados, os autores 

propõem a análise de rácios referentes a rendimentos, gastos e resultados (tais como: rácios 

de vendas, rácios de gastos com o pessoal e rácios de resultados operacionais). Em relação 

aos rácios elaborados a partir dos elementos do balanço são propostos rácios relativos ao 

ativo e ao passivo (tais como: rácios de accruals e rácios de acréscimos e diferimentos do 

passivo).  

Esta metodologia apresenta como principal vantagem a sua simplicidade de aplicação e 

como desvantagens: a dificuldade de aplicação a grandes amostras, a exigência de 

conhecimento algo profundo da empresa e o conhecimento dos principais incentivos aos 

gestores para que se compreenda o significado das alterações nos rácios (Moreira, 2013). 

 

2.6.3. Métodos baseados na análise da distribuição dos resultados  

 

Estes métodos procuram analisar a distribuição dos resultados graficamente, averiguando a 

existência de possíveis inconsistências na forma da distribuição em relação a determinados 

pontos de referência, através de histogramas.  

Burgstahler & Dichev (1997) foram os pioneiros na utilização deste método. Os autores no 

seu estudo cujo objetivo passava por detetar descontinuidades na distribuição dos resultados 

comparativamente com o que seria expectável (benchmark), encontraram evidência de 

gestão dos resultados com o objetivo de evitar a apresentação de resultados negativos ou 

uma diminuição dos mesmos.  

Também Degeorge et al. (1999) utilizaram esta abordagem no seu estudo, tendo encontrado 

evidência de gestão dos resultados em virtude de descontinuidades na distribuição dos 

mesmos. Os autores concluíram, através da análise dos histogramas referentes à distribuição 

dos resultados por ação, que os gestores se preocupam com três metas quando reportam 

resultados. A primeira passa pelo reporte de resultados positivos, os autores denotaram uma 

transição acentuada na parcela de observações com resultados positivos. A segunda passa 

pelo reporte de resultados que reflitam um crescimento face aos anos anteriores, os autores 

aferiram uma transição acentuada para resultados com valores próximos do zero, 

particularmente acima de zero. A terceira e última meta passa por superar as expectativas do 
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mercado, em que os autores constataram uma distribuição à direita do zero superior à 

distribuição à sua esquerda. 

Este método tem como principais vantagens: a denúncia imediata de gestão dos resultados 

independentemente da sua forma e a informação da frequência com que é utilizada. Já as 

principais desvantagens são: o pressuposto de que possíveis descontinuidades sejam 

explicadas unicamente pela presença de gestão dos resultados, o facto de não prestarem 

esclarecimento acerca da estratégia utilizada para gerir resultados e a falta de denúncia em 

casos cujo objetivo seja atingir números alvo ou benchmarks (Cunha, 2013). Osma & 

Noguer (2005) apontam ainda como desvantagem a aplicação limitada da metodologia ao 

estudo de gestão dos resultados ao redor de resultados nulos. 

Nas Tabelas 4, 5 e 6, distinguimos alguns dos estudos realizados no âmbito da gestão dos 

resultados, agrupados em função da método aplicado à evidência empírica, e onde se 

sintetiza o objetivo do estudo e as principais conclusões obtidas. 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

 

 

Tabela 4 - Artigos que utilizaram métodos baseados em Accruals 
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Fonte: Elaboração própria 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

 

Tabela 5 - Artigos que utilizaram métodos baseados em Rácios 

Tabela 6 - Artigos que utilizaram métodos baseados em Análise de Distribuição 



Gestão dos Resultados: O caso das empresas insolventes do distrito de Aveiro                         Filipa Salgueiro 

 

25 

 

2.7. A Gestão dos Resultados: o caso das empresas com problemas 

financeiros 

 

Como verificámos no capítulo 2.3 – Incentivos à Gestão dos Resultados, existem diversos 

incentivos que podem dar origem à gestão dos resultados. De seguida analisamos quais são 

os principais incentivos que as empresas com problemas financeiros enfrentam, começando 

por definir o que são empresas com problemas financeiros. 

Em Portugal, o diploma que regula, entre outras matérias, os processos de insolvência e 

recuperação das empresas, é o Código da Insolvência e da Recuperação de Empresas (CIRE). 

O artigo 3º, n.º 1 e 2, do CIRE estabelece que uma empresa em situação de insolvência é 

aquela que não tem capacidade para cumprir obrigações vencidas ou que tem um passivo 

manifestamente superior ao seu ativo, segundo as normas de contabilidade aplicáveis. Estão, 

por isso, inerentes a esta definição, as empresas com um processo de insolvência, falência 

ou de recuperação em tribunal.  

Neste contexto é pertinente fazer a distinção entre o conceito de falência e de insolvência. 

Quer em caso de falência, quer em caso de insolvência estamos perante empresas que não 

têm capacidade para cumprir as suas obrigações. Todavia, segundo a Direção Geral da 

Política de Justiça (DGPJ) a falência refere-se ao estado em que uma empresa está 

impossibilitada de cumprir as suas obrigações, não sendo possível a sua recuperação 

financeira. Estas empresas encontram-se por isso, numa situação economicamente inviável. 

Já o estado de insolvência, a DGPJ explica que ocorre quando uma empresa não tem, 

pontualmente, capacidade para cumprir as suas obrigações. Desta forma, uma empresa 

insolvente não tem obrigatoriamente de encerrar, podendo ainda ser recuperada, 

encontrando-se esse processo previsto no Processo Especial de Revitalização (PER) do 

CIRE. 

Para o presente trabalho consideramos como definição de “empresas com problemas 

financeiros”, as empresas em estado de insolvência, conforme o conceito de insolvência 

dado pela DGPJ que já foi supracitado.  

Elucidada a definição de empresas com problemas financeiros, analisamos de imediato os 

principais incentivos que se levantam a estas empresas. 
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Oliveira (2008) ao estudar a gestão dos resultados pelas empresas com pedidos de falência, 

insolvência ou recuperação em tribunal, concluiu que quando uma empresa enfrenta 

problemas financeiros, o recurso ao financiamento constitui-se como uma solução viável. 

Podem, portanto, existir três formas típicas para o fazer: através da emissão de dívida, da 

venda de ações ou recorrendo ao crédito bancário. Como já foi referido anteriormente, o 

tecido empresarial português é constituído na sua esmagadora maioria por PME. Assim, das 

soluções acima elencadas, a que parece ter uma aplicabilidade mais realista neste contexto, 

é o recurso ao sistema bancário (Oliveira, 2008).  

A cedência e o custo de crédito por parte do sistema bancário às empresas são determinados 

com base nas informações contabilístico-financeiras apresentadas pelas mesmas (Moreira, 

2006). Assim, a obtenção do referido crédito, a aplicação de taxas de juro atrativas e o 

cumprimento das cláusulas dos contratos de dívida, constituem-se como incentivos para a 

gestão dos resultados (Burgstahler & Dichev, 1997; DeFond & Jiambalvo, 1994).  

Existem diversos estudos (Deangelo, 1994; Rosner, 2003; Moreira, 2006; Charitou, 

Lambertides, & Trigeorgis, 2007; Lara et al. 2009; Beneish et al., 2012 e Campa & Miñano, 

2014) que corroboram a existência de gestão dos resultados no sentido ascendente com vista 

à obtenção do referido crédito, à aplicação de taxas de juro atrativas e ao cumprimento das 

cláusulas dos contratos de dívida.  

Rosner (2003) analisou a qualidade da informação financeira de uma amostra de 293 

empresas falidas dos EUA e aferiu que estas empresas geriram resultados nos anos que 

precederam o anúncio de falência. Verificou que as mesmas apresentavam valores 

significativamente superiores aos das empresas de controlo nos recebimentos, inventários, 

ativos fixos tangíveis, vendas, capital circulante líquido e accruals discricionários, tendo 

sido estes os veículos da gestão dos resultados. 

Também Lara et al. (2009) analisaram a qualidade da informação financeira relativa a uma 

amostra de 268 empresas falidas do Reino Unido. Os autores aferiram a existência de gestão 

dos resultados, sendo os meios utilizados para o efeito, os accruals e as atividades reais14.  

 
14 Atividades reais podem definir-se como o afastamento das práticas habituais da empresa a nível operacional, 

como por exemplo: aumento do valor das vendas como consequência de descontos temporários, redução nos 

gastos de investigação, redução nos gastos com publicidade, entre outros (Roychowdhury, 2006).   
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Beneish et al. (2012) aferiram a presença de gestão dos resultados no sentido ascendente nos 

dois anos anteriores à determinação da falência. 

Campa & Miñano (2014) concluíram, de igual modo, que a sua amostra de empresas 

espanholas falidas, geriram mais os resultados, no sentido de os aumentar, quando 

comparadas com as empresas de controlo, através dos accruals e das atividades reais. 

No entanto, se por um lado, quando uma empresa se vê com problemas financeiros, o crédito 

bancário se afigura como uma solução, por outro, quando a hipótese mais provável passar 

pelo pedido de insolvência por parte dos credores, pode-se estar perante um novo incentivo 

– o de relatar uma imagem o mais verdadeira possível da empresa sob pena de poder haver 

consequências (previstas no artigo 189º do CIRE) para os gestores pela sua conduta (prevista 

no artigo 186º do CIRE). 

Entre as condutas culposas que podem dar origem a consequências legais para os gestores, 

o artigo 186º do CIRE refere, por exemplo, a criação ou agravamento artificial de passivos 

ou prejuízos; a redução de lucros e a compra de mercadorias a crédito, revendendo-as por 

um preço inferior ao corrente, antes de satisfeita a dívida. 

O artigo 189º do CIRE refere as sentenças aplicáveis às condutas supramencionadas, das 

quais se podem destacar: a inabilitação do exercício de funções por um período de 2 a 10 

anos; a inibição do exercício de comércio, do exercício de cargos de titular de órgão de 

sociedade comercial ou civil, associação ou fundação privada de atividade económica, 

empresa pública ou cooperativa, pelo mesmo período, e ainda a privação de quaisquer 

créditos sobre a insolvência ou a massa insolvente.  

Existem diversos estudos que estão em linha com este raciocínio, determinando uma 

reversão da gestão dos resultados no ano anterior ao da insolvência (Rosner, 2003; Charitou 

et al., 2007; Oliveira, 2008 e Lara et al., 2009). 

 Por exemplo Rosner (2003), demonstrou que no ano anterior à falência houve uma reversão 

nas variáveis associadas à gestão dos resultados (de recebimentos, inventários, ativos fixos 

tangíveis, vendas, Net Working Capital – Capital circulante líquido (NWC) e accruals 

discricionários).  
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Também Oliveira (2008), para a sua amostra de empresas portuguesas com dificuldades 

financeiras, encontrou indícios dessa reversão através do aumento dos gastos operacionais e 

dos acréscimos e diferimentos passivos. Lara et al. (2009) chegou à mesma conclusão, 

através da obtenção de accruals discricionários médios negativos.   

De forma similar, Etemadi, Dastgir, Momeni, & Dehkordi (2012) aferiram esta reversão, no 

entanto fizeram-no a partir do quarto ano, que procedeu a falência, sendo que o ano em que 

os accruals discricionários foram mais negativos foi o ano anterior à falência.  

 

 

2.8. Desenvolvimento das hipóteses de investigação 

 

O presente trabalho tem como objetivo analisar se as empresas insolventes do distrito de 

Aveiro, empreendem práticas de gestão dos resultados. Para proceder a essa análise, 

fundamentamo-nos na PAT. 

Segundo a primeira hipótese desta teoria o grau de endividamento está correlacionado com 

a prática de gestão dos resultados, mais concretamente com a antecipação de resultados 

futuros. Esta correlação aumenta quando os gestores estão perto de violar um contrato de 

dívida baseado em rácios contabilísticos. 

Como foi referido no capítulo anterior, quando uma empresa enfrenta problemas financeiros, 

a obtenção de crédito representa uma solução viável. A facilidade na obtenção de crédito, 

bem como a obtenção do mesmo a um baixo custo representam um incentivo à gestão dos 

resultados (Deangelo, 1994; Rosner, 2003; Moreira, 2006; Charitou, Lambertides, & 

Trigeorgis, 2007; Lara et al. 2009; Beneish et al., 2012 e Campa & Miñano, 2014).  

O que nos leva à primeira hipótese de investigação: 

H1: “Os gestores das empresas insolventes do distrito de Aveiro, tendem a gerir resultados 

com o intuito de verem os mesmos dilatados e fazem-no em maior escala do que as empresas 

que não enfrentam tais problemas”. 
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Por outro lado, quando os gestores se apercebem de que as hipóteses de gerir resultados se 

estão a dissipar, aumentando a possibilidade de os credores requererem a insolvência da 

empresa e ainda das possíveis sanções para si, caso se prove ter havido gestão dos resultados, 

a investigação sugere que os mesmos apresentam nesta altura, a verdadeira imagem da 

empresa, havendo, portanto, uma reversão da gestão dos resultados anterior. A evidência 

recolhida na literatura (Rosner, 2003; Oliveira, 2008; Lara et al., 2009; Beneish et al., 2012) 

sustenta este parecer. 

Sendo assim, a nossa segunda hipótese de investigação é: 

H2: “No ano que antecede o anúncio do estado de insolvência, os gestores das empresas 

insolventes do distrito de Aveiro, revertem a prática de gestão dos resultados, refletindo 

nesse ano, a verdadeira imagem da empresa”.  
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3. Metodologia 
 

 

3.1. Amostra 

 

A amostra inicial deste trabalho é constituída por todas as empresas portuguesas da base de 

dados SABI (660 288 empresas). Seguidamente, a amostra foi confinada às empresas cujo 

estado fosse declarado como o de insolvência entre os anos de 2016 e 2018, tendo resultado 

numa amostra com 8 045 empresas. Após este passo, selecionámos apenas as empresas 

localizadas no distrito de Aveiro, o que resultou numa amostra final de 18 empresas 

(conforme mostra a Tabela 7).  

Tabela 7 - Processo de seleção da amostra principal 

 

 

As empresas que integram a amostra principal exercem atividades relativamente diversas, 

sendo as atividades com maior peso as seguintes: atividades especializadas de construção 

(22,22%), comércio por grosso (22,22%) e promoção imobiliária (11,11%). As restantes 

empresas (44,45%), realizam atividades todas elas distintas, que vão desde o fabrico de 

mobiliário e colchões, até a atividades de aluguer (como se verifica no Gráfico 1). 
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Gráfico 1 - Distribuição das empresas da amostra principal por tipo de atividade 

 

 

Relativamente à forma jurídica da amostra principal, 13 empresas dizem respeito a 

sociedades por quotas, 4 são sociedades unipessoais por quotas, havendo apenas 1 sociedade 

anónima, como se confere na Tabela 8.  

Tabela 8 - Distribuição das empresas da amostra principal por forma jurídica 
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3.2. Amostra de controlo 

 

A utilização de uma amostra de controlo permite fazer comparações entre os resultados da 

amostra que se pretende analisar (amostra principal) e os resultados da amostra de controlo 

que, pertencendo ao mesmo setor da atividade da amostra principal, estará sujeita aos 

mesmos fatores externos condicionantes. Existem na literatura, diversos estudos que 

utilizam uma amostra de controlo, tais como Rosner (2003), Oliveira (2008), Lara et al. 

(2009) e Campa & Miñano (2014). 

O objetivo da sua utilização passa, no presente trabalho, por comparar os resultados das 

metodologias aplicadas à amostra de empresas insolventes, com os resultados obtidos para 

as empresas da amostra de controlo, que são empresas que não apresentam problemas 

financeiros. Após essa comparação, eventuais discrepâncias poderão ser um indício de 

gestão dos resultados. 

Neste sentido e de acordo com o estudo desenvolvido por Oliveira (2008), começámos por 

se selecionar as empresas portuguesas cujo estado fosse “em atividade” (348 824 empresas). 

Depois escolhemos aquelas que fazem parte do mesmo setor de atividade das empresas da 

amostra principal, selecionando-se as empresas com o mesmo Classificação da Atividade 

Económica (CAE). No que concerne ao critério da dimensão das empresas de controlo ser 

semelhante às empresas insolventes, selecionaram-se empresas cujo ativo total fosse análogo 

às empresas da amostra principal, uma vez que se trata de um indicador que reflete todos os 

bens e direitos de uma empresa, considerou-se que pode ser representativo da sua dimensão, 

tendo sido este o último critério utilizado. 

Adicionalmente e para evitar que também as empresas de controlo pudessem estar numa 

situação económica débil, podendo também estas entrar em insolvência ou falência, foi 

confirmado que nenhuma destas empresas alterou o seu estado de “atividade” para nenhum 

outro, tratando-se por isso, até à data, de empresas ativas. 

Assim, as principais diferenças entre a amostra principal e a amostra de controlo são: 
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• O seu “estado de atividade”: o de “insolvência” para a amostra e o de “atividade” 

para a amostra de controlo; e 

• A sua “localização”: não foi imposto às empresas da amostra de controlo que 

pertencessem ao distrito de Aveiro pois não existiam empresas que reunissem 

cumulativamente os critérios da atividade, do setor de atividade, da dimensão e ainda 

o critério da localização. 

 

Relativamente à caracterização da amostra de controlo, o tipo de atividade desempenhada 

pelas empresas desta amostra é análogo ao das empresas insolventes, representado na Tabela 

8. Sendo de igual modo, as atividades com maior peso na amostra de controlo, atividades 

especializadas de construção (22,22%), comércio por grosso (22,22%) e promoção 

imobiliária (11,11%).  

No que concerne à distribuição das empresas de controlo pela sua forma jurídica, 13 

empresas são sociedades por quotas e 5 são sociedades unipessoais por quotas, como se pode 

observar na Tabela 9.  

Tabela 9 - Distribuição das empresas da amostra de controlo por forma jurídica 

 

 

3.3. Recolha e tratamento de dados 

 

Como vimos, a amostra principal utilizada no presente trabalho incorpora as empresas 

portuguesas localizadas no distrito de Aveiro e em insolvência no período compreendido 

entre 2016 e 2018. Esta informação, assim como os elementos financeiros relativos às 

empresas que fazem parte de ambas as amostras foram recolhidos na base de dados SABI. 

Note-se que as empresas da amostra principal foram estudadas por períodos, os quais serão 

referidos como -3, -2 e -1, sendo o  período -1  o anterior a aquele em que a empresa declarou 

o seu estado de insolvência, à semelhança de outros estudos (Oliveira, 2008; Campa & 

Miñano, 2014). 
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Relativamente ao tratamento de dados, o método utilizado foi o método baseado na análise 

de rácios. A escolha deste método deve-se à sua elevada funcionalidade e ao facto das 

amostras serem de pequena dimensão, à semelhança de Rosner (2003), Oliveira (2008), 

Moreira (2013) e Herawati & Tarjo (2015). 

Assim, iremos analisar a evolução de rácios obtidos a partir das demonstrações financeiras 

das empresas da amostra principal, procedendo-se também à sua comparação com os 

mesmos rácios derivados da amostra de controlo. 

Começamos por analisar o comportamento das variáveis associadas aos resultados das 

amostras, tais como os resultados operacionais e os resultados líquidos, descortinando 

posteriormente a sua evolução, através da compreensão das principais rúbricas responsáveis 

pelos mesmos. Para descortinar a referida evolução, serão analisados, rácios relacionados 

com vendas, tais como a variação das vendas e a variação do peso dos inventários nas vendas 

e com gastos, tais como a variação dos gastos com o pessoal e a variação do CMVMC. A 

análise da evolução de variáveis incluídas nas demonstrações financeiras que carecem de 

estimativas subjacentes, tais como os inventários, as provisões, as depreciações e as 

amortizações, bem como outras variáveis, como os acréscimos e diferimentos, os accruals e 

os CF operacionais serão também reveladoras de eventuais comportamentos manipuladores 

e por esse motivo serão alvo de investigação. Os rácios relativos a itens não correntes não 

são objeto de análise devido ao facto de não existirem nem gastos de reestruturação, nem 

movimentos associados a fusões ou aquisições nas empresas da amostra principal.  

É de esperar que os rácios se mantenham relativamente estáveis ao longo dos anos no caso 

de ausência de gestão dos resultados. Assim, caso haja oscilações no comportamento de 

determinadas variáveis, sem que acompanhadas de uma explicação economicamente 

plausível, tal poderá consistir num indício de gestão dos resultados (Moreira, 2008; Cunha, 

2013).  

É ainda expectável, no presente trabalho, que nos períodos anteriores ao anúncio do estado 

de insolvência, os resultados sofram uma tentativa de aumento via diminuição dos gastos e 

aumento dos rendimentos, convergindo, nesta altura, os resultados das empresas da amostra 

principal com os resultados das empresas da amostra de controlo. É igualmente expectável 

que no período anterior ao anúncio do estado de insolvência, haja uma reversão do aumento 
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artificial anterior, apresentando os gestores nesta altura, uma imagem mais próxima da 

verdadeira das empresas.
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4. Apresentação e análise de resultados 
 

 

4.1. Análise descritiva 

 

A Tabela 10 apresenta as estatísticas descritivas (média, mediana e desvio padrão), com 

valores em euros, relativamente ao volume de negócios e ao ativo total, para a amostra das 

empresas insolventes do distrito de Aveiro e para a amostra de controlo.  

Tabela 10 - Estatísticas descritivas por amostra 

 
 

Através da análise da Tabela 10, é possível concluir que ambas as amostras revelam alguma 

heterogeneidade, tanto pelos elevados valores do desvio padrão como pelos elevados valores 

da média em relação à mediana. Isto significa que existem empresas de dimensão 

substancialmente superior às restantes, o que pode levar a resultados enviesados. Para 

colmatar esta realidade, as variáveis que se irão analisar de seguida serão divididas pelo ativo 

total. 

Relativamente à hipótese de igualdade de médias do ativo total das duas amostras, através 

da realização do teste Shapiro-Wilk, para um nível de significância de 5%, conclui-se que 

nenhuma das amostras seguia uma distribuição normal, visto que 0,000 < 0,05, como se pode 

aferir na Tabela 11. 
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Tabela 11 - Teste à distribuição das amostras 

 

 

Por esse motivo, foi realizado o teste não paramétrico de Mann Whitney através do qual foi 

possível concluir, para um nível de significância de 5%, a não rejeição da hipótese nula, 

logo, a igualdade da média do ativo total não difere significativamente entre as duas 

amostras, como se pode verificar na Tabela 12. O que significa que o critério da dimensão, 

imposto às empresas pertencentes à amostra de controlo - ser análogo ao das empresas 

pertencentes à amostra principal - foi cumprido.  

Tabela 12 - Teste à igualdade de médias das amostras 

 
 

 

4.2. Análise baseada em rácios 

 

Neste capítulo pretende-se, através de uma análise baseada nos principais rácios obtidos das 

demonstrações financeiras, verificar se existem discrepâncias significativas entre o 

comportamento da amostra principal e da amostra de controlo e, consequentemente, 

identificar possíveis indícios de gestão dos resultados. 

 

A Tabela 13 exibe as médias e os valores p-value, relativamente às variáveis: resultados 

operacionais, resultados líquidos e dívidas financeiras de curto prazo, todas elas divididas 
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pelo ativo total referentes aos períodos -1, -2 e -3 para as 18 empresas por amostra e para 

todos os períodos. 

Tabela 13 - Evolução das variáveis RO/AT, RL/AT e dívidas (CP) /AT, por período e 

amostra 

  
 

Relativamente às médias dos resultados operacionais e dos resultados líquidos, estas 

assumem valores negativos para todos os períodos em análise relativamente às empresas 

insolventes, o que não se verifica para as empresas da amostra de controlo, que assumem 

valores positivos para todos os períodos, o que evidência as fragilidades da primeira amostra 

relativamente à segunda.  

No entanto, verifica-se no período -2, um aumento relativo à média das variáveis RO/AT e 

RL/AT para a amostra principal, o que pode indiciar que possa ter ocorrido algo neste 
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período no sentido da gestão dos resultados, não havendo, semelhança estatística entre as 

médias destas variáveis para as duas amostras, para um nível de significância de 5% (com 

p-value de 0,000 em ambas as variáveis).  

No período imediatamente seguinte (período -1), a variável RO/AT assume os seus valores 

mais negativos para as empresas insolventes, o que pode sinalizar uma reversão da tentativa 

de avolumar os resultados verificada no período precedente.  

A apreciação da Tabela 13 parece indiciar que no período -2, existe uma tentativa por parte 

das empresas insolventes em aumentar os resultados (líquidos e operacionais), uma vez que 

neste período os resultados apresentaram um aumento, apresentando o RO/AT o valor mais 

elevado dos três períodos em análise, sendo este comportamento condizente com a hipótese 

1 do presente estudo. No período -1, que antecede o anúncio do estado de insolvência, parece 

haver uma reversão do comportamento descrito anteriormente, visto que neste período a 

variável RO/AT assume o valor mais baixo dos três períodos em análise, o que está em 

consonância com a hipótese 2 formulada.  

Nas Tabelas 14 e 15 é possível visualizar os valores referentes aos coeficientes de correlação 

entre as variáveis: ∆Vendas, ∆Resultados Operacionais e accruals (ACC), todas elas 

divididas pelo Ativo Total, em relação à amostra principal e de controlo, respetivamente. 

Verifica-se que os resultados operacionais se correlacionam positivamente com os accruals 

em todos os períodos para a amostra de controlo, todavia, o mesmo não acontece na amostra 

principal em que, no período -2, se verifica um coeficiente de correlação negativo, o que 

significa que uma diminuição nos accruals, provoca um aumento nos resultados 

operacionais e pode ser um indício da ocorrência de gestão dos resultados.  

Relativamente à correlação entre a variação das vendas e os accruals, pode-se aferir que 

tanto no caso da amostra principal, como no caso da amostra de controlo, esta relação é 

positiva, à exceção do período -2 relativo à amostra de controlo, em que a correlação é 

negativa, no entanto, é bastante fraca (pelo que não lhe devemos atribuir elevada relevância). 

O que significa que a variação positiva das vendas tem um efeito positivo nos accruals, ou 

seja, as variações positivas dos accruals também se devem às operações de vendas. 
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Tabela 14 - Coeficientes de correlação entre as variáveis Vendas, RO e ACC, por período 

para a amostra principal 

 

  

Tabela 15 - Coeficientes de correlação entre as variáveis Vendas, RO e ACC, por período 

para a amostra de controlo 
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A Tabela 16 ilustra a evolução da média das variáveis ACC, CFO, ∆INV, ∆INV/VND, 

∆ADP e ∆ADA entre os períodos -3 e -1 e o p-value relativo ao teste de igualdade de médias 

entre as duas amostras para cada uma das variáveis.  

Tabela 16 - Evolução das variáveis ACC, CFO, ∆INV, ∆INV/VND, ∆ADP e ∆ADA e teste 

à igualdade de médias, por período e amostra 

 

No que concerne aos accruals, veículo geralmente associado à gestão dos resultados, pode-

se constatar que na amostra principal, os mesmos são negativos e decrescentes ao longo de 

todos os períodos. Tendo em conta que, através da análise dos coeficientes de correlação da 

Tabela 14, constatámos que, no período -2, uma diminuição nos accruals provocava um 

aumento no resultados, o valor negativo dos accruals neste período sugere que possa ter 

havido gestão dos resultados por esta via. No caso das empresas da amostra de controlo, 

embora as mesmas apresentem valores de accruals positivos para todos os períodos, são 

também decrescentes entre -3 e -2, apresentando um aumento entre -2 e -1. Existem, por 

isso, diferenças significativas entre os valores médios dos accruals das duas amostras nos 
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períodos -2 e -1, sendo mais semelhantes no período -3 (com um p-value de 0,591 para um 

nível de significância de 5%).  

Estes resultados estão em conformidade com a hipótese 1, sugerindo que os accruals possam 

ter sido usados para gerir resultados. 

Relativamente aos CF operacionais, os mesmos apresentam valores negativos em todos os 

períodos em análise para as empresas insolventes e sempre decrescentes. A amostra de 

controlo apresenta valores positivos para todos os períodos e sempre com tendência de 

aumento, havendo diferenças significativas relativas a esta variável entre as duas amostras 

(com p-value de 0,000 em todos os períodos para um nível de significância de 5%). 

No que se refere à variação do rácio de inventários, encontram-se valores negativos para os 

períodos -3 e -1 relativamente à amostra principal, todavia, no período -2 verifica-se um 

valor médio positivo para este rácio, o que não se sucede com a amostra de controlo que 

apresenta um valor negativo, tal pode indiciar que as empresas insolventes tenham gerido 

resultados através desta variável, aumentando os stocks com o intuito de diminuir o 

CMVMC, culminando num impacto positivo nos resultados.  

No que respeita à variação do rácio das vendas, esta apresenta valores negativos para todos 

os períodos nas empresas insolventes, apresentando assim uma tendência de diminuição ao 

longo dos períodos. A tendência nas empresas da amostra de controlo é semelhante no 

período -3, apresentando, valores positivos a partir do período -2. 

O rácio de inventários sobre vendas apresenta um crescimento positivo em todos os períodos 

para as empresas de controlo. Para as empresas insolventes, apenas no período -1, este rácio 

apresenta um valor positivo, sendo negativo nos períodos -3 e -2. 

Relativamente ao rácio de acréscimos e diferimentos passivos, é possível concluir que existiu 

uma tendência de decrescimento ao longo de todos os períodos em análise para a amostra 

principal. No entanto, no período -2, as empresas pertencentes à amostra de controlo, 

apresentaram uma variação média positiva, enquanto que as empresas insolventes 

evidenciaram uma variação negativa (o p-value de 0,016 evidencia a disparidade existente 

no comportamento das duas amostras para um nível de significância de 5%). No período -1, 

as empresas insolventes também diminuíram este rácio, enquanto que as empresas de 
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controlo o viram aumentado, todavia as duas amostras não são estatisticamente diferentes 

(com um p-value associado à estatística de Mann Whitney de 0,496 para um nível de 

significância de 5%).  

Estes resultados estão em conformidade com a hipótese 1, uma vez que a diminuição do uso 

de acréscimos e diferimentos do passivo no período -2, empolam os resultados desse mesmo 

período. No entanto, estes resultados não dão suporte à hipótese 2, o que indica que, no caso 

de ter havido reversão do comportamento de gestão dos resultados, a mesma não terá tido 

como veículo o uso de acréscimos e diferimentos do passivo. 

O rácio relativo a acréscimos e diferimentos do ativo apresenta um aumento no período -3 e 

diminuições nos períodos -2 e -1, para as empresas insolventes. No caso da amostra de 

controlo, apresenta uma tendência precisamente contrária, diminuindo no período -3 e 

aumentando nos períodos -2 e -1. No entanto, este rácio não é estatisticamente diferente entre 

as duas amostras em nenhum dos períodos, para um nível de significância de 5% (com 

valores p-value de: 0,825, 0,949 e 0,465 nos períodos -3, -2 e -1, respetivamente). Como tal, 

não foi possível concluir que tenha havido gestão dos resultados por meio dos acréscimos e 

diferimentos do ativo. 

A Tabela 17 expõe a evolução do impacto das principais variáveis de gastos nos rendimentos 

operacionais. Pela sua análise, verifica-se que o CMVMC veio a diminuir ao longo de todos 

os períodos em estudo para as empresas insolventes e que o período -2, foi aquele em que 

esta rúbrica sofreu uma diminuição mais abrupta. No mesmo período, o mesmo não ocorreu 

na amostra de controlo, cujo peso do CMVMC nos rendimentos operacionais aumentou, 

sendo a evolução desta variável estatisticamente diferente nas duas amostras (com p-value 

0,024), este pode ser um indício de que tenha havido gestão dos resultados via diminuição 

deste custo com consequente aumento do resultado.  
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Tabela 17 - Evolução das principais variáveis de gastos, por período e amostra 

 

Relativamente à rúbrica de fornecimentos e serviços externos (FSE), esta sofreu uma queda 

em todos os períodos no caso das empresas insolventes, enquanto que nas empresas da 

amostra de controlo, veio sempre a aumentar, o que reflete a queda neste tipo de gastos por 

parte das empresas da primeira amostra face às da segunda. 

A variável gastos com o pessoal (GP) tem um comportamento semelhante à variável FSE, o 

que retrata possíveis despedimentos por parte das empresas insolventes e consequente 

quebra desta rúbrica. Apenas no período -3, a evolução desta variável não foi 

significativamente diferente das duas amostras para um nível de significância de 5% com 

um p-value de 0,311. 

No que se refere à variável de provisões, apenas uma empresa da amostra principal, no 

período -2, registou operações, pelo que a evolução desta variável se prende apenas com essa 
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empresa, retirando-a, a evolução seria nula. No período -1 a situação é semelhante, havendo 

apenas duas empresas a realizar operações com provisões. Assim, a haver gestão dos 

resultados, as provisões não serão o seu veículo.  

A evolução das depreciações e amortizações no peso dos rendimentos operacionais segue a 

mesma tendência, de diminuição, para ambas as amostras. Apenas no período -3 se registou 

um aumento para as empresas insolventes, enquanto que as empresas de controlo registaram 

uma diminuição, não sendo, no entanto, a evolução média destas rúbricas estatisticamente 

diferente para um nível de significância de 5% (com um p-value de 0,525). Como tal, não se 

pode concluir indícios de gestão dos resultados através destas variáveis. 

A variável referente à variação nos impostos, revelou uma tendência de diminuição para as 

empresas insolventes ao longo de todos os períodos em análise e uma tendência de 

crescimento nos períodos -3 e -2 para as empresas de controlo, tendo diminuído no período 

-1 para as mesmas empresas, não se rejeitando, no entanto, a igualdade na variação dos 

impostos entre as amostras em nenhum dos períodos, para um nível de significância de 5% 

(com valores p-value de 0,090; 0,054 e 0,099, nos períodos -3, -2 e -1, respetivamente). Tais 

resultados são reveladores do declínio nas atividades das empresas insolventes, não havendo 

indícios de gestão dos resultados a partir desta variável.  

À semelhança de Oliveira (2008) foi introduzida uma variável que incorpora o CMVMC, os 

FSE e os GP, uma vez que estas variáveis operam em alguma sintonia. A análise da sua 

evolução média sugere que, nos períodos -3 e -2 a mesma foi diferente nas duas amostras, 

sendo esta diferença mais acentuada no período -2, rejeitando-se neste período a igualdade 

da variação da variável nas duas amostras (com um p-value de 0,022 para um nível de 

significância de 5%), o que está em conformidade com a hipótese 1. No período -1, a 

evolução destas variáveis continua a assumir um valor médio negativo, desta vez, em ambas 

as amostras, rejeitando-se também a igualdade da variação nas duas amostras para um nível 

de 5% com um p-value de 0,031. 
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5. Conclusão  

 

A informação financeira, como ferramenta elegida para a tomada de decisão, desempenha 

um papel cada vez mais importante para os seus utilizadores, estando estes igualmente mais 

despertos para a fiabilidade com que foi construída. Uma vez que a gestão das empresas é 

constituída por pessoas e que por vezes existem interesses que não se coadunam com uma 

conduta exemplar sob o ponto de vista ético e legal, a gestão dos resultados está presente no 

mundo das empresas, tomando os gestores comportamentos oportunistas com vista à 

obtenção de ganhos para si ou para a empresa (Schipper, 1989), sendo que tais 

comportamentos se poderão agravar se as condições que enfrentam forem adversas.   

No caso das empresas que se encontram numa situação financeira comprometida, existem 

incentivos específicos que se levantam aos gestores para evitar culminar numa situação de 

falência. Assim, na tentativa de obterem crédito e nas melhores condições possíveis, 

procurarão transmitir uma imagem mais favorável da empresa, constituindo-se esta tentativa 

como um dos incentivos específicos à gestão dos resultados. 

No entanto, não é possível um aumento artificial dos resultados continuado no tempo, pois 

chegará o momento em que existirá um ponto de reversão, até porque no momento em que 

os credores requererem um pedido de insolvência, será do interesse dos gestores mostrarem 

uma imagem o mais transparente possível da empresa, para não sofrerem penalizações.  

Partindo deste raciocínio, julgámos interessante averiguar se, numa primeira instância, os 

gestores das empresas insolventes do distrito de Aveiro empreendem práticas de gestão dos 

resultados com o objetivo de os empolar nos períodos que antecedem o anúncio do estado 

de insolvência e numa segunda instância, se no período que antecede o estado de insolvência, 

perceber se houve uma reversão desse comportamento de gestão dos resultados.  

Para testar o raciocínio suprarreferido, recorremos a uma amostra de controlo e à análise da 

evolução de determinados rácios.  

A Tabela 18 ilustra as principais conclusões que serão explicitadas em maior profundidade 

de seguida. 
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Tabela 18 - Tabela resumo das principais conclusões 

 

A análise da evolução dos resultados líquidos e operacionais revelou que foi no período -2 

que a variável associada aos resultados operacionais atingiu o seu valor mais elevado para a 

amostra de empresas insolventes, tendo sido o período -1, aquele em que a mesma variável 

atingiu o seu valor mínimo, o que vai de encontro às hipóteses de investigação formuladas.  

Esta evolução positiva nos resultados, particularmente no período -2, parece ter sido 

provocada essencialmente ao nível: dos inventários, que se apresentaram positivos 

unicamente no período -2, o que sugere que os stocks foram aumentados nesse período, 

provocando uma diminuição do CMVMC, com impacto positivo nos resultados; pelo uso de 

acréscimos e diferimentos do passivo que, ao terem sofrido um decréscimo, provocaram um 

aumento nos resultados e por intermédio dos accruals que, ao terem sido negativos no 

período -2, incitaram um impacto positivo nos resultados. 

Relativamente ao período -1, o resultado particularmente baixo refletiu essencialmente, uma 

variação média negativa dos inventários e das vendas, que pode ter tido origem na 

vulnerabilidade das empresas insolventes nesse momento, com consequências negativas no 

exercício da sua atividade. Ao nível dos principais gastos, a sua variação foi negativa 

relativamente ao período anterior, o que pode refletir a estagnação das atividades das 

empresas insolventes em análise, não tendo sido este o veículo de reversão dos efeitos da 

gestão anterior, caso tenha ocorrido.  
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A evidência referida, para as empresas insolventes pertencentes ao distrito de Aveiro, no 

sentido do uso da flexibilidade das normas para empolar positivamente os resultados nos 

períodos que antecedem o anúncio de insolvência está em conformidade com outros estudos 

(Rosner, 2003; Oliveira, 2008; Lara et al., 2009; Beneish et al., 2012) e confirma a hipótese 

1. 

No entanto, a evidência recolhida, no que concerne ao ano que antecede o anúncio do estado 

de insolvência, não se afigura suficientemente elucidativa de que tenha havido uma tentativa 

de reversão dos efeitos da gestão dos resultados praticada anteriormente, conforme aferiram 

outros autores (Rosner, 2003; Oliveira, 2008; Lara et al., 2009), pelo que não foi possível 

confirmar a hipótese 2. 

Contributos 

O presente trabalho presta um contributo no estudo da gestão dos resultados, mais 

concretamente no caso das empresas que enfrentam problemas financeiros, sendo o valor da 

amostra enriquecido pelo facto de ter por base empresas que requereram pedido de 

insolvência e não uma seleção assente em rácios, uma vez que esses mesmos rácios são 

construídos a partir da informação financeira e a probabilidade de a mesma estar adulterada, 

sobrando uma amostra, também ela manipulada, é significativa. 

O trabalho poderá ser do potencial interesse das instituições financeiras, da autoridade 

tributária, das entidades emitentes do normativo contabilístico, da comunidade académica e 

de todos os utentes da informação financeira. 

Limitações 

A dimensão da amostra é a maior limitação do presente trabalho uma vez que, tratando-se 

de uma amostra de reduzida dimensão, a generalização das suas conclusões não é possível.  

Outra limitação prende-se com o número de períodos em análise ser reduzido, na iminência 

da gestão dos resultados ter ocorrido em períodos antecedentes a -3, a sua deteção não foi 

possível.  

Por fim, existe a possibilidade das empresas pertencentes à amostra se encontrarem num 

estado de fragilidade tão extrema que não faça sentido aos seus gestores incorrerem em 
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práticas de gestão dos resultados e assim, a corroboração das hipóteses de investigação ficar 

condicionada. 

Sugestões de investigação futura 

As limitações suprarreferidas dão origem a novas oportunidades de investigação. Uma 

sugestão passaria por alargar a dimensão da amostra às empresas nacionais, ao invés das 

empresas do distrito de Aveiro.  

Outra sugestão passaria pelo escrutínio das hipóteses de investigação através de outras 

metodologias com vista a conferir maior robustez aos resultados apresentados, como por 

exemplo métodos baseados em accruals.  

Por fim, seria também interessante alargar o número de períodos em análise.  
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