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RESUMO

Embora a tematica de alisamento de resultados, tendo em conta a utilizacdo de
imparidades de crédito (LLP), tenha sido objeto de diverso debate e investiga¢do no setor
bancdrio, o impacto de determinadas realidades sobre esta pratica de gestdo de resultados
ndo se encontra consensual e amplamente determinado, nomeadamente para o setor
bancario europeu. Existe assim, uma lacuna na literatura que se procurou preencher com
esta dissertacdo, que visa contribuir para a literatura através da investigacdo da pratica de
alisamento de resultados através do uso de LLP nas institui¢des bancdrias europeias, alguns
fatores que podem ser considerados como influenciadores desta realidade, bem como do
reconhecimento das LLP. A andlise é realizada a partir de um painel de 378 bancos cotados
de 39 paises europeus durante o periodo 2003-2021. Através da estimac¢do do modelo de
efeitos fixos, obtém-se provas empiricas que sugerem que os bancos da amostra tendem a
utilizar as LLP para alisar os seus resultados. Além disso, a evidéncia empirica sugere que a
crise financeira global de 2007, a crise com origem na Pandemia COVID-19 e a diversidade
de género (proporcao de mulheres) do conselho de administra¢cdo dos bancos apresentam
um impacto negativo (efeito inibidor) sobre a pratica de alisamento de resultados dos
bancos da amostra. E também obtida evidéncia empirica de que a crise financeira de 2007
e a diversidade de género dos conselhos de administracdo bancdrios se assumem como

determinantes do reconhecimento de LLP, no sentido positivo e negativo, respetivamente.

Adicionalmente, decompde-se a amostra europeia em diferentes regides, e os resultados
parecem mostrar que a pratica de alisamento de resultados, através do uso de LLP, tende
a ser uma realidade para os bancos cotados em todas as 4 regides consideradas. Para além
disso, e expectavelmente, os periodos de crise e a diversidade de género do conselho de
administracdo tendem a assumir um padrdo de impacto ligeiramente distinto entre as
varias regides, sobre o volume de LLP reconhecido e na pratica de alisamento de

resultados.

Palavras-Chave: LLP; Gestdo de resultados; Alisamento de resultados; Periodos de crise

Diversidade de género.



ABSTRACT

Although the issue of income smoothing, considering the use of loan loss provisions (LLP),
has been the subject of diverse debate and research in the banking sector, the impact of
certain realities on this earnings management practice is not consensual and widely
determined, namely for the European banking sector. Thus, there is a gap in the literature
that was sought to be filled with this dissertation, which aims to contribute to the literature
by investigating the practice of income smoothing through the use of LLP in European
banking institutions, some factors that may be considered as influencing this reality, as well
as the recognition of LLP. The analysis is carried out from a panel of 378 listed banks from
39 European countries over the period 2003-2021. Through the estimation of the fixed
effects model, empirical evidence suggests that the banks in the sample tend to use LLP to

smooth their results.

Moreover, empirical evidence suggests that the 2007 global financial crisis, the crisis
originating from the COVID-19 Pandemic and the gender diversity (proportion of women)
of the banks' board of directors have a negative impact (inhibitory effect) on the practice
of income smoothing of the banks in the sample. Empirical evidence is also obtained that
the 2007 financial crisis and the gender diversity of bank boards are determinants of LLP

recognition, in the positive and negative sense, respectively.

In addition, the European sample was broken down into different regions, and the results
seem to show that the practice of income smoothing using LLP tends to be a reality for
listed banks in all four regions considered. Beyond that, and expectedly, crisis periods and
the gender diversity of the board of directors tend to have a slightly different impact
pattern across regions, on the volume of recognized LLP and on the practice of income

smoothing.

Keywords: LLP; Earnings management; Income smoothing; Crisis periods; Gender diversity.
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1. INTRODUGAO

Como forma de apresentar, aos olhos de terceiros, a imagem pretendida das suas
empresas, os gestores tendem a escolher cuidadosamente os métodos mais adequados
que os auxiliem a divulgar a informacdao desejada relativamente ao desempenho
empresarial. Consequentemente, a gestdo de resultados surge como um desses métodos
que permite influenciar os resultados dentro dos limites legais das normas e praticas

contabilisticas.

Na literatura existe o consenso de que uma das praticas de gestdo de resultados, que estd
plenamente em vigor na atualidade, é o alisamento de resultados, com o objetivo por parte
das organizacbes de reduzir a sua flutuacdo (Martinez, 2006; Menicucci, 2020),

estabilizando-os, e assim revelar fluxos de resultados mais suaves e homogéneos.

Graham et al. (2005) levaram a cabo um estudo que inquiriu e entrevistou 400 gestores.
Os seus resultados indicam que 96.9% dos gestores prefere uma trajetdria de resultados
estdvel e suave quando comparada com um fluxo de resultados irregular. A investigacao
documenta ainda que 78% dos gestores admite abdicar de valor econémico (maiores

lucros) em troca de resultados sem sobressaltos.

A variabilidade dos resultados, é interpretada como uma medida significativa do risco
global de uma empresa, que pode afetar, por exemplo, a taxa de capitalizacdo dos
investidores, desencorajando-os ao investimento (Strakova, 2021). Deste modo, a pratica
de alisamento de resultados é levada a cabo, sobretudo, porque os gestores pretendem

reduzir a percecao de terceiros relativamente ao risco associado a sua empresa.

Ora, a reputacao e a imagem de estabilidade financeira dos bancos refletida nos resultados
e projetada para os stakeholders sdo um instrumento vital a sua sobrevivéncia, induzindo

por isso, 0s bancos a incorrer na pratica de alisamento dos seus resultados.

InvestigacGes anteriores confirmam que o alisamento de resultados bancarios é uma
realidade executada por meio do uso discricionario de diversos instrumentos possiveis,
nomeadamente ganhos e perdas em titulos (Barth et al., 2017), rendimento de juros e
comissdes (Ozili, 2017a), ou através das imparidades de crédito (LLP) (Danisman et al.,

2021; Skala, 2015; Taktak et al., 2010).



Embora regulado e supervisionado pelos organismos competentes, o reconhecimento de
LLP apresenta alguma margem de manobra que permite aos gestores determinarem o
momento em que a LLP é criada bem como a sua dimensao (Curcio et al., 2017; El Sood,
2012). Desta forma, as LLP apresentam um grau de subjetividade associado ao seu
reconhecimento, sendo considerado como o maior item sujeito a decisdes discriciondrias
nas demonstragdes financeiras dos bancos (Beatty et al., 1995; Beatty & Liao, 2014; El Diri
et al., 2021), o que facilmente permite aos gestores utiliza-las enquanto instrumento para

alisar o nivel de resultados reportados.

Os gestores alisam os resultados, através de um sobre-reconhecimento (sub-
reconhecimento) de LLP de forma a diminuir (aumentar) o resultado para o nivel

considerado normal para a instituicao (El Diri et al., 2021).

Apesar de legal, esta pratica induz em erro os utilizadores da informagao financeira,
comprometendo a fiabilidade e qualidade da informacgdo. Assim, na literatura encontram-
se estudos que para além de analisar se os bancos alisam os seus resultados através de LLP,
procuram identificar determinadas realidades que se possam assumir como determinantes
no sentido de influenciar ou inibir o uso discricionario de LLP. Este é um aspeto
particularmente importante para que os reguladores possam estar mais atentos e agir em

conformidade, limitando o procedimento de alisamento de resultados.

Dada a incerteza e condicGes menos favordveis a nivel econémico dos periodos de recessao
(crise), os bancos podem sentir uma maior variabilidade dos seus resultados, assim como
enfrentar um maior risco de crédito que poderd ressentir-se na sua politica de
reconhecimento de LLP, e consequentemente no uso discricionario das mesmas. Assim,
estudos anteriores investigam o possivel impacto da crise financeira de 2007, assim como
0s anos 2020-2021 que ficam marcados na histdria pela Pandemia COVID-19 e aquilo que

foi considerado como uma crise econdmica e social desencadeada pela mesma.

Salienta-se o facto de que, os estudos ndo sao consensuais quanto ao impacto da crise
financeira de 2007 sobre a pratica de alisamento de resultados bancarios através de LLP e
gue o impacto do periodo de crise desencadeado pela Pandemia COVID-19 ainda ndo foi

analisado para o contexto europeu de forma abrangente.



Mas, para além de identificar potenciais determinantes que se assumem como realidades
do ambiente onde operam os bancos, importa também deter o conhecimento se
caracteristicas do seu funcionamento e organizacdo poderado estar associadas a politica de

reconhecimento de LLP e por essa via ao alisamento de resultados.

Dadas as caracteristicas psicoldgicas que distinguem homens e mulheres, estas podem
manifestar-se na forma como os homens e mulheres executam, orientam e controlam as
decisdes de gestdo. Cabe ao conselho de administracdo das organizacdes orientar e
controlar as politicas de gestdo, encontrando-se provas de que perante uma maior
presenca de mulheres a integrar a sua composicdo (na literatura referido como,
diversidade de género do conselho) menor a gestdo de resultados das empresas (Arun et

al., 2015; Gull et al., 2018; Orazalin, 2020) e dos bancos, em particular (Fan et al., 2019).

Note-se que no que respeita ao setor bancario, o impacto desta realidade na particular
pratica de alisamento de resultados por uso discricionario de LLP ainda é bastante escasso.
No melhor conhecimento da literatura, apenas Pimentel & Joaquim (2021) o investiga para

o contexto bancario ibérico.

Decorrente do enquadramento anterior, o objetivo principal desta dissertacdo consiste em
analisar se os bancos europeus incorrem na pratica de alisamento de resultados através do
uso discriciondrio de LLP, e, simultaneamente, aferir, se, e como os periodos de crise e a
diversidade de género do conselho de administracido dos bancos europeus sdo
determinantes do reconhecimento de LLP e do alisamento de resultados bancarios.
Adicionalmente, revela-se também objetivo da dissertacdo, melhor compreender os
padrdes observados e avaliar se existem potenciais diferencas nos resultados a nivel
regional. A analise inclui um periodo abrangente de 19 anos (2003-2021) e um conjunto de

378 bancos cotados de 39 paises europeus.

Assim, surgem como essenciais trés questées de investigacdo, a que se pretendem dar

resposta:

1- Os bancos cotados europeus incorrem na pratica de alisamento de resultados

através de LLP?



2- Os periodos de crise e a diversidade de género do conselho de administracdo sdo
fatores determinantes que podem influenciar a pratica de alisamento de resultados

por parte dos bancos cotados europeus?

3- Os periodos de crise e a diversidade de género do conselho de administragao sdo

fatores determinantes da constituicao de LLP dos bancos cotados europeus?

A realizagdo e carater inovador da presente investigacgado justifica-se, desde logo, porque o
impacto direto da crise financeira do subprime no alisamento de resultados bancarios
através de LLP ndo é amplamente consensual na literatura, havendo a necessidade de mais
estudos. Adicionalmente, segundo melhor conhecimento, este sera um dos primeiros
estudos a investigar o impacto da crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia
COVID-19, bem como a diversidade de género do conselho de administra¢do na pratica de

alisamento de resultados dos bancos europeus.

O restante documento encontra-se dividido em 4 capitulos. O capitulo 2 consiste na revisao
da literatura de suporte a investigacao, e encontra-se dividido em trés seccdes que versam
sobre os temas centrais em que se baseia a dissertacdo. Na primeira sec¢ao deste capitulo
é abordado o conceito de imparidades de crédito. Segue-se uma seccdo onde é
apresentado o conceito de gestdo de resultados, as motivacdes e diferentes técnicas
implicitas a sua execu¢do. O capitulo termina com uma seccao relativa ao alisamento de
resultados, onde sdo apresentadas as diversas definicdes do termo, as dimensdes que a
pratica pode assumir, focando-se também estudos sobre o alisamento de resultados
através de LLP no setor bancario. O capitulo 3 inicia a parte empirica da presente
dissertacdo, englobando uma breve introdugcdo da perspetiva metodoldgica da
investigacao que pela qual se guia o estudo. Adicionalmente, sdo ainda referidas neste
capitulo as hipdteses a testar, descrevem-se os dados, a amostra, e por fim as varidveis e
modelo empirico testado. No capitulo 4 sdo apresentados e discutidos os resultados
obtidos através da andlise realizada. Por ultimo, no capitulo 5, sdo apresentadas as

principais conclusdes, limitagdes e possiveis pistas de investigacao futura.



2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo serdo abordados os conceitos de imparidades de crédito, gestdo de
resultados e alisamento de resultados. De salientar que no que respeita a pratica de gestao
de resultados para além do conceito, serdo abordadas as motivagbes e as diferentes
técnicas implicitas a sua execucdo. Ja, ao nivel do alisamento de resultados sdo
apresentadas as diversas definicdes do termo que surgem na literatura, as dimensdes que
a pratica pode assumir, assim como se focam estudos sobre o alisamento de resultados
através de LLP no setor bancario. De salientar que, relativamente aos estudos sobre o
alisamento de resultados bancarios através de LLP é apresentada uma caracterizacdo dos
estudos e faz-se referéncia aos principais pontos dos artigos que servirdo de base a

definicao das hipdteses de investigacdo da temdtica em andlise.

2.1. Imparidades de crédito

Uma das atividades principais da industria bancaria é conceder crédito aos cidaddos e
empresas de forma que estes possam concretizar os seus projetos e satisfazer as suas
necessidades. No tradicional processo de intermediacao financeira, o banco mobiliza
fundos, fundamentalmente através da captacdo de depdsitos e da emissdo de divida,
canalizando-os para a concessao de financiamento. Currie (2004) postula que uma retoma
do ciclo econdmico “é quase invariavelmente precedida e acompanhada por uma expansao
do crédito” (p. 247). Desta forma, disponibilizando crédito aos diversos agentes
econdémicos, 0s bancos assumem-se como um motor do crescimento econémico de um

pais.

A concessao de crédito encontra-se associada a cobranca de juros pelos empréstimos e as
comissdes relacionadas com a prestacao do servico, assumindo-se como uma das principais
fontes de rendimento dos bancos. Uma vez que ndo é possivel garantir que todos os
mutudrios cumpram com as suas obrigacbes de pagamento dos créditos solicitados, esta

atividade apresenta um conjunto de riscos inerentes denominados de risco de crédito.

Em termos contabilisticos, os bancos seguem as International Financial Reporting
Standards (IFRS) ou os Principios Contabilisticos Geralmente Aceites (PGAA) a nivel local

(Marton & Runesson, 2017).



Assim, de acordo com a regulamentacdo, para fazer face a perdas provaveis em créditos,
ou seja, ao risco de crédito, sdo constituidas no setor bancario imparidades de crédito, cuja
denominacdo deste termo ao nivel da investigacdo académica internacional é Loan Loss
Provisions (LLP). As LLP assumem-se como montantes especificos reservados pelos bancos
que funcionam como uma “almofada” para mitigar o risco de crédito (Ozili & Outa, 2017).
Desta forma, este instrumento contabilistico desempenha um papel fundamental na

garantia de seguranca e da solidez dos sistemas bancdrios (European Central Bank, 2017).

Os gestores bancarios estimam as LLP, em cada periodo, baseando as suas consideracdes
em informacdo e percec¢do do risco de crédito inerente aos empréstimos concedidos aos
seus clientes (Isa et al., 2018; Wahlen, 1994). Assim, por via da avaliacdo do risco de crédito,
o reconhecimento de LLP é marcado por subjetividade no processo de julgamento dos

gestores (Isa et al., 2018; Marton & Runesson, 2017; Mckenzie, 1996).

Exemplo dessa subjetividade é o facto da IFRS 9! prever o reconhecimento de imparidades
de crédito para a vida toda do instrumento financeiro, quando exista um aumento
significativo do risco de crédito. Ora, o que significa “um aumento significativo do risco de
crédito” ndo é definido no normativo, sendo a definicdo deste conceito deixada a cargo de
cada banco. A subjetividade pode denotar-se também porque segundo o European Central
Bank (2017), no reconhecimento de imparidades de crédito, exige-se que os gestores
tomem pelo menos as seguintes escolhas: i) determinar quando a imparidade deve ser
apurada a nivel individual (ou seja, para um devedor/ativo financeiro) ou a nivel coletivo
(isto é, para um grupo de ativos financeiros com caracteristicas semelhantes de risco de
crédito), sendo que tal é baseado em posi¢ées de risco definidas por cada banco que
atendem a sua politica de gestdo de risco; ii) decidir os métodos e parametros utilizados na

estimativa das imparidades.

Verifica-se que o modelo contabilistico de calculo do montante de LLP a reconhecer ndo se
encontra definido nos normativos contabilisticos, sendo cada banco responsavel por
determinar o seu. Por conseguinte, o cdlculo das imparidades para cada instituicao
bancaria deriva de critérios internos, por si estabelecidos, que devem ser observados na

metodologia de avaliacdo da imparidade (European Central Bank, 2017). Note-se que, as

LIFRS 9: Financial Instruments, é a norma que o setor bancério dos paises que adotam as IFRS atende desde
2018, para o reconhecimento e mensuracgdo das LLP.
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préprias organizacdes supervisoras, como por exemplo o Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS) reconhecem a subjetividade destes modelos, ao afirmar que “os bancos
devem utilizar o seu juizo de crédito experiente para determinar a gama de informacdes
relevantes que devem ser consideradas [no modelo de calculo das imparidades de crédito]
e para determinar se a informacdo considerada é razoavel e sustentavel” (Bank for

International Settlements [BIS], 2015, p.5).

Apesar dos normativos concederem alguma subjetividade no reconhecimento de LLP, as
autoridades reguladoras e de supervisdo assumem a responsabilidade de avaliar as
metodologias de cdlculo das imparidades, analisando os procedimentos associados ao risco
de crédito, bem como garantir que sdo reconhecidos montantes adequados de LLP
(BIS,2015). Prova disso, é que para o caso portugués o Banco de Portugal emitiu a Instrucao
n218/2018 de caracter obrigatdrio, onde estabelece que o processo de quantificacdo da
imparidade da carteira de crédito deve ser objeto de avaliagcdo regular pelos auditores

externos da instituigdo.

Com vista a que os bancos satisfagcam as expectativas em matéria de supervisdo, estes
organismos reguladores emitem também documentos que descrevem as melhores
praticas ao nivel dos principios e metodologias de mensuracdao de imparidades para
créditos em incumprimento, as quais podem ser aplicadas no ambito dos quadros
contabilisticos vigentes (European Central Bank, 2017). Saliente-se que tal ndo
compromete a subjetividade utilizada pelos gestores, assumindo-se apenas como possiveis
orientacdes a implementar pelos bancos e ndo algo de caracter obrigatdrio e vinculativo.
O documento intitulado Guidance to banks on non-performing loans, emitido em 2017 pelo
Banco Central Europeu (BCE) é um exemplo do referido, onde o BCE resume as principais
orientacdes que considera serem as melhores praticas de mensuracdo de imparidades,
atendendo a sua experiéncia historica nas diferentes jurisdicbes e/ou praticas ja seguidas

pelas autoridades de supervisao para avaliar o grau de risco de crédito.

Posto isto, torna-se claro que as LLP desempenham um papel importante nos relatdrios
financeiros da industria bancdria, uma vez que permitem enfrentar a deterioracdo da
qualidade da carteira de crédito dos bancos (funcionando como indicador da qualidade da
carteira de crédito) e paralelamente permitem alguma discricionariedade no seu

reconhecimento.



As imparidades de crédito, enquanto gasto contabilistico contribuem de forma
determinante para o apuramento dos resultados das instituicdes bancarias. Prova disso, é
o facto do Banco Comercial Portugués (BCP) fechar os primeiros nove meses de 2016 com
um prejuizo de 251,1 milhdes de euros, sendo que os gestores atribuem as imparidades de
crédito a causa que mais penalizou os resultados do banco. No periodo em analise, o BCP
registou como imparidades de crédito 870,2 milhGes de euros, o que se traduz num

agravamento de 41,8% em relacdo ao periodo homologo (Silvares & Felismino, 2016).

Consequentemente, para obter niveis de resultados desejados e atenuar a variabilidade
dos mesmos, a politica de reconhecimento de LLP pode perseguir objetivos que sdo
diferentes de uma representacdo justa no que concerne a sua evolucdo esperada e
adequada (Curcio & Hasan, 2015). Face ao exposto, previsdes de resultados superiores
(inferiores) ao nivel considerado normal para um determinado banco podem incentivar os
gestores ao reconhecimento de um maior (menor) volume de LLP por forma a reduzir
(aumentar) o resultado para o nivel pretendido (Kanagaretnam et al., 2003; Le et al., 2021;

Ozili & Outa, 2017).

Tal consubstancia-se numa técnica de gestdo de resultados, que se abordara nos pontos

seguintes.

2.2. Gestdao de Resultados

2.2.1. Conceito de gestdao de resultados

Um dos objetivos dos relatdrios financeiros é o de apresentar e resumir periodicamente a
informacgao sobre o desempenho financeiro das organizagdes. Os resultados apurados sao
uma parte fulcral das demonstragdes financeiras e da divulgacdo adicional que é utilizada
para avaliar e acompanhar a execucdo da gestdo. Assim sendo, os resultados sdo
amplamente utilizados pelas partes interessadas para medir o desempenho da gestao,
determinar a remuneracdo dos executivos e tomar decisGes com base na avaliacdo da

empresas (Xu et al., 2007).

Conforme observado nos ultimos anos, a gestdo de resultados (earnings management) por
parte das organizacdes parece ser uma realidade que afeta gravemente nao sé os

investidores, mas também o publico em geral, resultando, em alguns casos limite, em



fraudes financeiras, tais como a Enron (2001) e Arthur Andersen (2002), Parmalat (2003),
Tyco (2003), Adecco (2004), Lehman Brothers (2008) e em Portugal, os mediaticos casos
no setor bancdrio do Banco Portugués de Negdcios, do Banco Privado Portugués, e do
Banco Espirito Santo. Assim, torna-se necessario clarificar estes conceitos com base na

literatura existente.

E dificil encontrar uma defini¢do clara do conceito de gestdo de resultados na literatura
que gere consenso entre os académicos (Franceschetti, 2018; Menicucci, 2020). Assim,
apesar de ser uma tematica amplamente investigada, ainda carece de uma definicdo
uniforme e consensual. Franceschetti (2018) afirma que a primeira definicao deste termo
é de Davidson et al. (1987) que consideram a gestdo de resultados como o processo de
tomar medidas deliberadas, dentro das restricdes dos PGAA, de forma a obter um nivel

desejado de lucros divulgados.

Contudo, a definicdo que tende a ser amplamente utilizada na literatura é a de Healy e

Wahlen (1999). Versa a literatura que:

A gestdo de resultados contabilisticos ocorre quando o gestor utiliza julgamento
nos relatérios financeiros, de forma a enganar alguns agentes sobre o
desempenho econdmico da empresa, ou de forma a influenciar os resultados
contratuais que dependem dos valores contabilisticos. (Healy & Wahlen, 1999,
p. 368).

No mesmo sentido, mas de uma forma menos abrangente, esta pratica foi definida como
uma "intervencdo intencional no processo de elaborar demonstra¢des financeiras
externas, com a intencdo de obter algum beneficio particular, em vez de meramente
facilitar a operacao neutra do processo" (Schipper, 1989, p. 89). Nesta definicdo Schipper
(1989) exclui do ambito da gestdo de resultados os relatérios ou atividades de gestao
interna e centra-se apenas nos relatérios externos, defendendo que os gestores podem
tirar partido das oportunidades inerentes ao sistema contabilistico para a execuc¢ao desta
pratica. Assim, dentro destas definicdes, depreende-se que a gestdo de resultados pode
ocorrer em qualquer etapa do processo de elaboracdo e divulgacdo da informacdo

financeira.

Mais recentemente, Walker (2013) argumenta que a gestdo de resultados resulta de
escolhas contabilisticas e econdmicas, que exploram a discricionariedade permitida pelos
principios contabilisticos, com o objetivo de influenciar os resultados. Callao et al. (2014)
define a pratica de gestdo de resultados combinando diversos elementos considerados por
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investigadores anteriores. Também, segundo estes autores, a pratica de gestdo de
resultados estd associada a intervencdao dos gestores em relatérios financeiros, com o
objetivo de atingir metas de resultados, podendo levar o utilizador da informacao
financeira a alterar o seu julgamento/ decisdo, sem que se tenha que necessariamente
violar os regulamentos contabilisticos. Para Strakova (2021) a gestdo de resultados ocorre
quando os gestores utilizam o julgamento em relatdrios financeiros e na estruturagao de
transacdes, com o objetivo de alterar as demonstracdes financeiras, e enganar certos
parceiros relativamente ao desempenho econdmico da empresa. De forma idéntica,
Mustafa et al. (2022) consideram que esta pratica é conseguida por via de escolhas

discriciondrias da gestdo com a finalidade de alcancar determinados objetivos financeiros.

Gerir os resultados consiste em alterar os lucros reportados, exagerando-os ou
subestimando-os, com o fim de satisfazer os interesses dos gestores (Abdelkarim & Zuriqi,
2020) e criar aos olhos de terceiros uma determinada impressdao acerca da posi¢do da
empresa no mundo dos negdcios. A gestdo de resultados diz respeito a utilizacdo de
praticas contabilisticas com o objetivo de produzir demonstragdes financeiras desejaveis
gue permitirdo refletir a posicdo e o desempenho financeiro de uma organizac¢ado saudavel
e préspera no mundo dos negdcios (Vishnani et al., 2019). Paralelamente, a gestao de
resultados, é vista como o esforco deliberado da geréncia, com o objetivo de obter um

resultado desejado através de varios meios possiveis (Obigbemi et al., 2016).

Embora amplamente aceites, as diversas definicdes de gestao de resultados sao dificeis de
operacionalizar diretamente utilizando atributos de numeros contabilisticos relatados,

uma vez que se centram na intencdo de gestdo, o que é inobservavel (Menicucci, 2020).

Apesar de legal, a gestdo de resultados levanta duvidas sobre a credibilidade dos relatérios
financeiros (Ideh et al., 2021), e é considerada uma pratica antiética, uma vez que nao
permite que seja retratado o verdadeiro desempenho financeiro das organizacdes

(Abdullah, 2022).

Perols e Lougee (2011) evidenciaram que empresas que sofreram grandes fraudes
financeiras, geriram de forma intensa os seus resultados em anos anteriores. Neste
contexto, a gestdo de resultados é muitas vezes confundida com outros conceitos,

nomeadamente a fraude financeira (Diri, 2017). Note-se, contudo, que a gestdo de
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resultados a priori ndo é uma condicdo prévia para que uma organizacdo se envolva em

praticas fraudulentas.

Apesar de existir uma linha ténue entre gestdo de resultados e fraude financeira, a
diferenca entre estes conceitos deve ser elucidada, até porque se por um lado ndo existe
uma definicdo unanime de gestao de resultados, por outro existe uma definicdo clara do
conceito de fraude financeira por parte dos reguladores. De acordo com a International
Standard on Auditing 240 da International Fedaration of Accountants, a fraude financeira
é definida como sendo um ato intencional de uso de falsidades levado a cabo por um ou
mais individuos de entre a geréncia, encarregados da governagao, empregados ou terceiros
com o objetivo de obter uma vantagem injusta ou ilegal.-Note-se que, apesar da gestdo de
resultados ser vista como uma “drea cinzenta”, a mesma prossegue o ambito dos PGAA,

enguanto a fraude se encontra fora desse limite (Christensen et al., 2022; Menicucci, 2020).

Todavia, o dilema parece residir em como revelar a intencao de gestdo nestas praticas, de
forma a reconhecer se os gestores estdo a exercer legalmente a sua astucia e habilidades
no que respeita aos juizos e estimativas, ou se estdo a envolver-se em praticas que
conduzem a fraude. Neste seguimento, um influente trabalho de Dechow e Skinner (2000)
expOe exemplos praticos que permitem obter um nivel de lucro desejado, distinguindo
aqueles que podem configurar uma prdtica de gestdo de resultados (escolhas
contabilisticas agressivas e conservadoras, mas aceitaveis do ponto de vista normativo e

legal) de escolhas fraudulentas, conforme ilustrado no quadro 1.

Quadro 1-Distingéo entre Fraude e Gestéo de Resultados

Escolhas contabilisticas
Reconhecimento excessivamente exagerado de provisGes ou
reservas

(ndo é gestdo de resultados)

< - Sobrevalorizagdo de compras no processo Investigacao e
g Contabilidade Conservadora . ¢ P P gat

Q Desenvolvimento (1&D)

8 Sobrevaloriza¢do dos custos de reestruturacao e baixas de
c .

g ativos

= Resultados Neutros Ganhos resultantes de um processo operacional neutro
Q.

£

>

o

Atenuacado do reconhecimento de imparidades de crédito
Contabilidade Agressiva Reconhecimento excessivamente baixo de provisdes ou
reservas
Registo de vendas antes de serem realizaveis
Contabilidade Fraudulenta/ | Registo de vendas ficticias

Fraude Sobrestimacdo do stock existente pelo registo de inventarios
ficticios
Fonte: Adaptado de Dechow e Skinner (2000)

Violagdo
PGAA
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Posto isto, o foco deste estudo é a tematica da gestdo de resultados como consequéncia
do conhecimento e uso da flexibilidade das normas contabilisticas e ndo uma analise ao

nivel de praticas fraudulentas.

De frisar que, a gestdo de resultados é uma pratica que faz uso da discricionariedade das
normas (encontra-se no campo da legalidade) tendo por base atingir um determinado
benchmark de lucros, sendo incentivada por diversos objetivos e motivacdes, alguns dos

quais se abordam de seguida.

2.2.2.Incentivos a gestdao de resultados

Atribui-se, frequentemente, uma conotacdo negativa a pratica de gestdao de resultados,
contudo, esta atividade nem sempre é prejudicial para as partes interessadas (Christensen
et al., 2022). Com numeros de resultados que correspondem a um objetivo pré-
determinado, a pratica de gestdo de lucros tende a ser interpretada de acordo com duas
perspetivas: a oportunista na qual os gestores distorcem a informacao divulgada como
forma de procurar induzir em erro os investidores e alcangar ganhos privados para si e/ou
para reduzidas partes interessadas (Ajina & Habib, 2017; Healy & Wahlen, 1999; Jia & Zhou,
2019; Lin & Wu, 2014; Messod Beneish, 2001)

e a perspetiva informativa quando, a gestao de resultados, é utilizada pelos gestores para
assinalar informagdes desconhecidas dos mercados sobre o desempenho futuro da
organizacdo com o objetivo de fornecer uma maior quantidade de informacdo e criar valor
para as partes interessadas (Ajina & Habib, 2017; Kanagaretnam et al., 2015; Messod
Beneish, 2001; Sun et al., 2013). Note-se que, a maior parte da literatura associa a gestao
de resultados enquanto pratica de natureza oportunista (Wasan & Mulchanani, 2020).
Apesar de ser possivel clarificar estas duas perspetivas, no dia-a-dia é dificil distinguir se o

exercicio da discricdo por parte dos gestores se destina a informar ou a induzir em erro.

Os gestores sdo confrontados com incentivos/motivacdes para gerir os resultados (Ali &
Zhang, 2015). A literatura sobre a gestdo de resultados tem-se concentrado amplamente
nos incentivos associados a esta pratica (Callao et al., 2021). Diferentes autores investigam
diferentes realidades e propdem diferentes teorias relativas as motivagées e incentivos que

levam os gestores a gerir os resultados reportados de uma organizagao.
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Uma das teorias mais utilizada pelos investigadores para explicar os incentivos a pratica de
gestdo de resultados é a teoria da agéncia, proposta por Ross (1973) e elaborada por Jesen
e Meckling (1976). De acordo com Jesen e Meckling (1976) o principal (proprietario e/ou
acionistas de uma empresa) tém necessidade de delegar algum poder de decisdo aos
agentes (gestores), estabelecendo algumas metas. O interesse do principal sera melhor
servido quanto maior for o esforco do agente, mas tal, em principio, é contrario aos
interesses do agente (Ross, 1973). Assim, devido a separa¢do entre a propriedade e o
controlo, das diferentes motivacdes, objetivos e assimetria de informacdo entre os
proprietarios/acionistas e os gestores, a pratica de gestdo de resultados pode surgir de
forma a maximizar os interesses dos agentes. Em contraste, a teoria da sinalizacdo,
proposta por Spence (1973) e elaborada por Ross (1977) afirma que nos mercados existe
assimetria de informacdo, sendo que os gestores detém acesso a maioria das informacdes
privadas sobre a empresa que as restantes partes interessadas nao tém. Os gestores s3ao
capazes de prever os fluxos de caixa futuros da empresa e julgar, posteriormente, a sua
salde financeira e o seu potencial desempenho (Ajina & Habib, 2017; Sun et al., 2013),
acabando por enviar sinais aos mercados que dependem de informacdo no dominio publico
para tomar decisdes econdmicas. Assim, ainda que pareca paradoxal, de acordo com esta
teoria, a pratica de gestdo de resultados parece ser executada no sentido de melhorar os

relatdrios financeiros das empresas.

Healy e Wahlen (1999) agrupam os incentivos a prdatica de gestdo de resultados
essencialmente em trés grupos distintos: incentivos relacionados com o mercado de
capitais, incentivos relacionados com contratos e, por ultimo, incentivos relacionados com
os custos politicos e a regulacdo existente. Em linha com estes autores, Callao et al.(2021),
a partir de uma revisao sistematica da literatura também elencam estes como sendo alguns

dos principais incentivos a gestdo de resultados encontrados nos estudos existentes.

2.2.1.1.Incentivos relacionados com o mercado de capitais e valor da
empresa

Os incentivos de mercado decorrem do facto dos gestores das empresas perceberem que
existe uma ligacdo entre os resultados relatados e o valor de mercado da empresa(Callao
et al., 2021). Navisdo de Park et al. (2021), os investidores e analistas utilizam os resultados
das empresas para avaliar a atratividade das suas a¢Oes. Rusdiyanto e Narsa (2019)
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descobrem que o rendimento liquido apresenta uma relacdo positiva e significativa com os
precos das agdes, sugerindo que o mesmo podera ser utilizado pelos investidores para
deter informacdes relevantes e fundamentais da empresa. Assim, o uso de informacao
financeira por parte dos stakeholders na avaliagao das a¢des das empresas pode criar um
incentivo para que os gestores reportem um nivel de resultados pré-determinado na
tentativa de influenciar o desempenho dos titulos no curto prazo (Healy & Wahlen, 1999).
De acordo com Moreira (2013), os gestores sdo incentivados a reportar resultados que nao
dececionem as expectativas dos investidores e analistas financeiros, pois caso contrario a
cotacdo das a¢des pode seguir uma trajetoéria de decréscimo, afetando o valor da empresa.
O mercado penaliza as empresas por ndo atingirem ou baterem as expetativas de
resultados (Bartov et al., 2002). Assim, sdo encontradas provas consistentes na literatura
de que as empresas incorrem na pratica de gestao de resultados para satisfazer ou superar
as expectativas dos analistas (Zhang et al., 2018) e investidores. Tais resultados vao ao
encontro da teoria do limiar (Threshold Theory) de Burgstahler e Dichev (1997) que postula
gue os gestores gerem os rendimentos reportados para cima a fim de atingir certos
limiares. Os gestores podem usar a discricdo contabilistica para obter um nivel de resultado
pretendido, em momentos especiais que ocorrem no mercado, nomeadamente: nos
periodos anteriores a emissdo de a¢des, os gestores sdo incentivados a reportar resultados
superiores, para aumentar o valor e imagem da empresa (Shivakumar, 2000); no contexto
de fusdes e aquisi¢cdes, as empresas adquirentes tendem a gerir para cima os seus lucros
durante o periodo anterior ao anuncio da transacdo (Chang & Pan, 2020) de forma a
aumentar o preco das suas a¢des e assim obter financiamento que reduz o custo da fusao
(Botsari & Meeks, 2008).

Em suma, os incentivos relacionados com o mercado tém origem na motiva¢do de nao

desapontar as expetativas do mercado em relacdo ao desempenho da empresa.

2.2.1.2.Incentivos contratuais

No que diz respeito as motivacdes contratuais, estas surgem dentro do contexto da teoria
positiva da contabilidade. De acordo com Watts e Zimmerman (1978) esta teoria visualiza
a empresa como um conjunto de contratos e argumenta que as decisdes contabilisticas
tomadas em consideracdo tém por objetivo ajudar a formacdo e a execucdo destes
contratos. Surgem na literatura dois principais tipos de contratos: os contratos de pacto de
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divida (enquanto fonte de financiamento) e os contratos de compensag¢do remuneratoria
dos gestores.

Relativamente aos contratos de divida, a sua relacdo com a gestao de resultados pode ser
analisada a partir de uma perspetiva ex-ante ou ex-post. Numa perspetiva ex-ante as
empresas podem incorrer na pratica de gestao de resultados para registar lucros menos
varidveis que lhes permitam alcangar financiamento com um custo relativamente menor
(Schipper, 1989).

Por norma, os credores tendem a optar pelo estabelecimento de cldusulas especificas de
cumprimento nos contratos de divida. Desta forma, nestes acordos, podem ser fixados
como referéncia, racios financeiros que a entidade financiada ndo deve violar. Strakova
(Strakova, 2021) afirma que exemplos tipicos destes racios sdo o racio de rentabilidade dos
ativos, o racio de capital préprio, ou a cobertura de juros. A violagdo das condi¢des do pacto
de divida estabelecido é algo dispendioso, que acarreta custos adicionais para as empresas
gue obtém o financiamento(Dyreng et al., 2022). Um exemplo desses custos refere-se ao
facto das linhas de crédito dos bancos e crédito comercial dos seus fornecedores serem de
mais dificil acesso na sequéncia do ndo cumprimento das condi¢bes contratuais definidas
(Sufi, 2009; Z. Zhang, 2019). Assim sendo, numa perspetiva ex-post, os gestores podem
decidir gerir os dados das demonstragdes financeiras em virtude de evitar a violagdo das
cldusulas contratuais dos pactos de divida (Franz et al., 2014; Watts & Zimmerman, 1990)
e assim nao se confrontar com os potenciais custos adicionais associados. Nesta sequéncia,
pode deduzir-se que empresas com niveis inferiores de endividamento incorrem num
menor risco de gestdao dos seus lucros, o que é corroborado pelos resultados da
investigacao de Alzoubi (2018).

Como agente, o gestor é responsavel pela otimizacdo dos lucros dos proprietéarios/
acionistas e em troca sao compensados de acordo com o contrato de remuneragao
(Kurniawan et al., 2022) que indexa uma parte da sua remuneracao aos resultados. Um
exemplo pratico e real da existéncia destes contratos de remuneracdo compensatdria
verificou-se na empresa WorldCom. Os gestores de topo desta empresa recebiam salarios
e bénus que tinham como critério o crescimento das receitas e o preco das ac¢bes da
empresa, chegando a auferir cerca de 10 milhGes de ddlares de bénus (Ball & Shivakumar,

2005; Callao et al., 2021). Também no setor bancario esta é uma realidade, com o banco
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portugués NOVO BANCO a decidir atribuir, em 2020, prémios/bdnus no total de 1.86
milhGes de euros a gestao de topo com base no seu desempenho.

Assim, com a finalidade de otimizar a sua compensacao e os beneficios, através de bonus,
os gestores sdao induzidos a gerir os resultados reportados (Bratten et al., 2016; Healy,
1985). No caso particular do setor bancario, investigagdes anteriores encontram evidéncia
de que a gestdo de resultados com base nos incentivos contratuais de compensagdo é uma
realidade para um conjunto de bancos europeus (Alhadab & Al-Own, 2019) e sul-coreanos

(Lee & Hwang, 2019).

2.2.1.3.Incentivos regulamentares e politicos

Os governos e entidades reguladoras propdem ou decretam regulamentacdo para os
diversos setores econdmicos que implica custos (vulgarmente designados por custos
politicos) para as empresas. Healy e Wahlen (1999) argumentaram que as empresas de
industrias regulamentadas tém incentivos a gestao dos seus lucros, de modo a cumprirem
com as restricdes regulamentares. Por exemplo, Chen et al. (2009) encontram provas de
gue um conjunto de empresas chinesas gerem os seus resultados de forma a reduzir ou
evitar a possibilidade de sair da lista de empresas cotadas do pais, tendo desta maneira por
base incentivos regulamentares. Ja Jones (1991), num estudo estruturante na literatura
sobre a gestdo de resultados, descobriu evidéncias que sugerem que as empresas que
solicitaram beneficiar de isencdo de impostos nas suas importacdes gerem os seus dados
contabilisticos para reportar resultados menores quando a andlise ao pedido é concluida.
Isto porque, segundo Jackson e Pitman (2001): i) a Comissao de Comércio Internacional dos
Estados Unidos recorre aos resultados contabilisticos como critério de avaliagdao dos
pedidos de isencdo de direitos de importacdo; ii) os gestores pretendem transmitir aos
reguladores que a concorréncia estrangeira causa danos nos resultados de forma a
aumentar a probabilidade de uma decisdo favoravel.

De forma geral todas as industrias sdo reguladas, mas importa salientar que a industria
bancaria é fortemente regulamentada e enfrenta um controlo que esta explicitamente

ligado aos dados contabilisticos. Os reguladores bancdrios utilizam nimeros contabilisticos
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para determinar o cumprimento dos racios de adequacdo de capital?, que tém como
finalidade a criacdo de exigéncias minimas de capital para os bancos, funcionando como
uma margem de seguranca para os bancos fazerem face a prejuizos inesperados e mitigar
o risco de crédito. As metas destes racios foram evoluindo ao longo dos anos, e encontram-
se estabelecidos nos designados Acordos de Capital de Basileia, sendo que o seu
incumprimento pode despontar a restricao das atividades desempenhadas pelo banco
como é o caso da captacdo de depdsitos e da concessdao de crédito. Os bancos com o
objetivo de evitar o ndo cumprimento dos requisitos de capital®> empreendem acdes
contabilisticas, como por exemplo a utilizacdo de LLP (Anandarajan et al., 2007; Curcio &
Hasan, 2015; T. D. Q. Le et al., 2021; Pinto & Picoto, 2018). Por exemplo, Kim e Kross (1998)
descobrem que os bancos com rdcios de capital baixos registam LLP mais baixas, como
forma de cumprir a regulamentacao dos Acordos de Basileia.

Assim, os incentivos regulamentares para gerir os lucros surgem quando os gestores

associam que:

Os resultados comunicados influenciam as a¢des dos reguladores ou dos
funcionarios governamentais. Ao gerir os resultados das operagdes, os gestores
podem influenciar as a¢des dos reguladores ou dos funciondrios governamentais,
minimizando assim o escrutinio politico e os efeitos da regulagdo. (Jackson &
Pitman, 2001, p.42)

As empresas consideram que cumprindo com os regulamentos conseguem diminuir a

atencdo e interferéncia governativa/reguladora, que acarreta custos politicos.

O governo tem igualmente o poder de transferir riqueza entre varios grupos econémicos,
e o sector empresarial é especialmente vulneravel a essas redistribuicdes (Watts &
Zimmerman, 1978, 1990). Para tal, os impostos e subsidios assumem-se como pecas
fundamentais. Ora, a hipdtese de existéncia de incentivos regulamentares que induzem

custos politicos, prevé que se os gestores enfrentam a possibilidade de transferéncias de

2 Ainda que existam outros récios de capital, o indicador mais comum e conhecido é o racio de capital Tier 1.
Este traduz-se num rdcio entre o capital core Tier 1 do banco (capital social realizado e as reservas, deduzidos
do Goodwill) e os ativos ponderados pelo risco de crédito. Atualmente, os bancos tém de cumprir um racio
de capital Tier | de pelo menos 6%.

3 Designado na literatura como a hipdtese de gestdo de capital. Ora, o numerador do racio de capital Tier 1
inclui os resultados positivos transitados/lucros retidos, implicando que os bancos caracterizados por uma
baixa dotacdo de capital possam ter mais incentivos para reconhecer montantes de LPP mais baixos,
aumentando os resultados e assim o racio Tier 1 (Curcio et al., 2017).

17



riqueza impostas politicamente tendem a optar por procedimentos contabilisticos que

otimizardo o valor da transferéncia na sua odtica.

Se os gestores pretenderem maximizar os resultados da empresa por via da minimizacao
dos custos fiscais, as taxas de imposto em vigor podem constituir um incentivo substancial
para acelerar rendimentos ou adiar gastos, por via da subjetividade das normas
contabilisticas. Consistente com esta hipotese, resultados empiricos mostram que as
empresas reduzem os gastos que permitem abater os resultados em sentido proporcional
a magnitude da reducdo da taxa de imposto (Haga et al., 2019). Assim, os gestores tendem
a gerir os lucros para cima nos periodos com taxas de impostos mais baixas (Jasrial et al.,
2018). De referir, que o grau de gestdo de resultados induzido pelos impostos é atenuado
por determinados fatores, por exemplo: o maior nivel de cumprimento fiscal dos paises, e

o facto das empresas estarem cotadas em bolsa (Haga et al., 2019).

Por outro lado, numa perspetiva redistributiva, o governo também concede subsidios as
empresas de forma a atenuar as suas dificuldades financeiras e o fraco desempenho
econdmico-financeiro. Zhaoa et al. (2019) obtém conclusdes que sugerem que a gestao de
resultados, no sentido negativo, estd associada a um aumento dos subsidios
governamentais que visam apoiar as empresas financeiramente mais fracas. Desta forma,
os gestores podem receber mais subsidios, revelando um fraco desempenho através da
subestimacdo dos seus resultados. Em periodos de crise, é provavel que os governos
prestem apoio a empresas em dificuldades financeiras (Peltzman, 1976). Por conseguinte,
os subsidios enquanto incentivo a pratica de gestdo de resultados torna-se ainda mais
relevante atualmente, tendo em conta que para enfrentar a crise econdmica e social que a
Pandemia COVID-19 provocou, os governos de multiplos paises concederam
subsidios/fundos, mediante determinados critérios, com o objetivo de mitigar as quebras
de resultados das empresas.

Posto isto, podemos inferir que os gestores bancarios podem levar a cabo praticas de
gestdo de resultados enquanto instrumento de gestdo uma vez que os bancos e os seus
gestores sdo suscetiveis de serem afetados pelas motiva¢des acima descritas. Todavia, é
de salientar que a literatura aponta, sobretudo, para que a pratica de gestao de resultados
no setor bancario tenha como principal motivacdo a reducdo da variabilidade dos seus

resultados, e assim do risco associado a instituicdo (Abaoub et al., 2013; Cheng et al., 2011;
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Tran et al., 2020). Para tal, diminuem-se os resultados em anos com um desempenho
inesperadamente forte e aumentam-se em anos com fraco desempenho, na tentativa de:
i) obter um fluxo de resultados mais suave; ii) evitar um potencial escrutinio da situacao
financeira da instituicdo; iii) reduzir a assimetria de informagdo entre os gestores e
investidores externos.

Tal, assume-se como uma pratica particular da técnica de gestdo de resultados, e que sera

abordada com maior detalhe nos pontos seguintes.

2.2.3. Tipos de gestdo de resultados

Diferentes tipos de gestdo de resultados podem ser levados a cabo pelos gestores, sendo
que cada um deles pretende alcancar objetivos diferentes (Jiang, 2020).
Consequentemente, é importante destacar as diferentes técnicas de gestdo de resultados
por forma a garantir uma compreensdo mais completa e profunda deste fendmeno. Assim,
com base na literatura, a presente sec¢do tem por objetivo fazer uma breve descricdo das

técnicas mais comuns deste fendmeno.

A gestdao de resultados pode assumir diversas formas, nomeadamente, Big Bath
Accounting, Cookie- Jar Accounting, Bump Up, Income smoothing (Levitt, 1998; Toumeh &

Yahya, 2019; Upneja et al., 2008).

O principal objetivo da estratégia Big Bath Accounting é reduzir o resultado atual em
detrimento dos resultados futuros (Giner & Pardo, 2015). Assim, quando uma empresa
apura previamente um resultado baixo num determinado ano e este assume valor
largamente inferior a meta definida, o gestor é incentivado a reconhecer grandes encargos
(Cheng et al., 2019) com o objetivo de reduzir ainda mais o resultado do periodo atual
(Healy & Wahlen, 1999), o que, por sua vez, evitara uma perda posterior. Recorrendo a
esta estratégia os gestores pretendem revelar um desempenho financeiro pior do que o
real fazendo com que os resultados do préximo periodo se revelem mais elevados do que

deveriam ser.

Esta é uma técnica frequentemente utilizada quando os acionistas ja esperam um fraco
desempenho (Liu & Sun, 2022) ou numa mudanca de gestdo, onde os novos gestores
podem transferir a responsabilidade por enormes perdas para os seus antecessores

(Strakova, 2021) e assim revelar melhores resultados futuros alegando a sua competéncia
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de gestao. Apesar, de reduzir ainda mais os resultados esta técnica ndo é uma indicacdo de
fracasso empresarial, acabando por potenciar os lucros futuros através de resultados nao

rentaveis (Kent et al., 2008).

Se as empresas demonstrarem um desempenho demasiado bom, as expectativas futuras
sdo ajustadas em conformidade, tornando os objetivos futuros mais dificeis de atingir
(Mohanram et al., 2003). Neste sentido, quando se prevé que o desempenho econdmico
ultrapasse o benchmark proposto, os gestores podem decidir diminuir os resultados
(Toumeh & Yahya, 2019; Upneja et al., 2008) através da sobrestimacdo de gastos que

correspondem a estimativas (Chhabra, 2016).

A esta técnica da-se o nome de Cookie-Jar Accounting. Ao reduzir os lucros do periodo
atual, as empresas poupam implicitamente alguns dos rendimentos em excesso para o
futuro, quando estes se podem revelar mais necessarios e valiosos ao reconhecimento de

lucros mais elevados (Mohanram et al., 2003).

Assim, quer o Big Bath Accounting quer a Cookie-Jar Accounting se assumem como
estratégias de reducdo dos resultados, contudo com uma diferenca: no primeiro caso tal é
incentivado quando os resultados previstos se situam abaixo das metas definidas,
enguanto o segundo caso é decorrente do facto dos resultados se preverem ultrapassar o
benchmark estabelecido. Tal é conseguido, porque muitas empresas tem a possibilidade
de estimar alguns itens de forma irreal e discricionaria, nomeadamente os custos de
garantia, as devolugdes de vendas e até perdas com empréstimos (Levitt, 1998) para o caso

particular do setor bancario.

Por oposicao, os gestores podem ser incentivados a aumentar o nivel de resultados
reportados. O procedimento mais comum que conduz a aumentos dos resultados é o
reconhecimento antecipado de receitas (Mulford & Comiskey, 2002). Para tal, os gestores
podem, por exemplo, enviar produtos em excesso para os clientes nos ultimos dias do

periodo de apuramento de lucros para impulsionar os seus rendimentos.

Uma empresa que falha as suas metas quanto ao resultado pretendido por apenas um
céntimo pode ver o preco das suas agdes cair precipitadamente, enquanto uma empresa
gue ultrapasse a meta nalguns céntimos pode vir a registar um aumento significativo no

preco das suas acoes (Mohanram et al., 2003). Assim, quando os resultados estdo proximos
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da meta pretendida, os gestores podem ter um forte incentivo de fazer com que a meta
seja ultrapassada (Burgstahler & Dichev, 1997). Fala-se, entdo na técnica de Bump Up, que

se enquadra sobretudo nas empresas que possuem ac¢des cotadas em bolsa (Nunes, 2015).

Ja, o alisamento de resultados (Income Smoothing/ Earnings Smoothing) apresenta como
objetivo reduzir as flutuagGes anormais (evitar a variabilidade) dos lucros ao longo do
tempo recorrendo a ferramentas especiais da contabilidade (Liceran-Gutiérrez & Cano-
Rodriguez, 2019). Ao abrigo desta técnica os gestores pretendem assim passar uma
imagem de consisténcia e solidez financeira dos resultados, diminuindo o risco associado

as organizagoes.

Com base nestas técnicas, pode concluir-se que os resultados podem ser geridos no sentido
ascendente ou descendente, dependendo do objetivo implicito e se a empresa os decida

aumentar ou diminuir, respetivamente.

Posto isto, e uma vez que a pratica de alisamento de resultados se assume como central
no presente estudo, nos préoximos pontos este conceito ira ser analisado com mais
pormenor. Destaca-se que, doravante, as designa¢Oes alisamento de resultados/
suavizacdo de resultados serdo utilizados enquanto termos que traduzem o conceito

income smoothing/ earnings smoothing.

2.3. Alisamento de resultados

2.3.1. Conceito de alisamento de resultados

Enquanto tatica de gestdao, o conceito de gestdo de resultados é multiplas vezes definido
como alisamento de resultados (Dechow & Skinner, 2000). No entanto, os dois conceitos
ndo se devem confundir sendo, na realidade, o alisamento de resultados “um caso
particular da gestdao de resultados, cujo principal objetivo consiste em apresentar uma
menor variabilidade no resultado evidenciado [...]” (Chalayer, 1994, p. 92). Segundo uma

das definicbes mais citadas na literatura, esta pratica representa:

[...]a amortizacdo intencional das flutuagGes sobre um certo nivel considerado
normal para a empresa. Neste sentido, o alisamento representa um intento por
parte dos gerentes da empresa de reduzir as variagdes anormais no lucro até ao
ponto permitido pelos principios contabilisticos|...]. (Beidleman, 1973, p. 653)
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Assim, segundo o autor, de forma intencional e legal, tenta-se esbater as flutuacdes do
nivel de resultados que geralmente se considera como normal para a organiza¢do. Imhoff
(1981) definiu este conceito como um caso especial de divulgacdo inadequada de
informacdes financeiras que implica esforgo por parte da gestdo de reduzir a variabilidade
do fluxo de resultados.

Analisando a literatura, estas sdo algumas das definicdes cldssicas de alisamento de
resultados que tipicamente sdo utilizadas nos multiplos estudos neste campo de
investigacao. Nao obstante, encontram-se outras defini¢des relativamente mais recentes
que acabam por se inspirar e ir ao encontro da literatura mais antiga (por exemplo,
Allayannis & Simko, 2022; Baik et al., 2022; Ibrahim et al., 2020; Kustono, 2021; Menicucci,
2020; Ozili, 2017b; Ozili & Outa, 2018; Ribeiro & Colauto, 2016; Ronen & Yaari, 2008)

e que se expdem no quadro 2.
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Quadro 2-Defini¢bes de alisamento de resultados relativamente mais recentes

Autor Defini¢ao
Allayannis & Simko (2022, p.1) “0 alisamento de resultados é geralmente entendido como a
reducdo da volatilidade dos resultados reportados, que na
auséncia de alguma agdo de gestdo nao ocorreria”. Esta pratica
é conseguida através da “utilizacdo dos meios disponiveis de
discricdo contabilistica, e com ela a capacidade de influenciar os
resultados reportados, sem afetar necessariamente os fluxos de
caixa”.
Baik et al. (2022, p.25) “O alisamento de resultados é definido como a utilizagdo de
relatérios estratégicos pelos gestores para amortecer as
flutuagdes dos resultados realizados e para ajudar os
investidores a prever os resultados ou a dificultar a informagdo
dos lucros”.
Ibrahim et al. (2020, p.2) “0 alisamento de resultados é uma forma comum de gestdo de
resultados onde os gestores podem manipular os lucros em duas
diregdes, inflacionar ou esvaziar o rendimento liquido para que
o0 movimento de lucros parega mais suave e menos flutuante”.
Kustono (2021, p.977) “0O alisamento de resultados é uma forma de gestdo de
resultados por parte da dire¢do durante varios periodos para
apresentar um nivel estavel de fluxo de resultados”.
Menicucci (2020, p.62,63) “0 alisamento de resultados tem sido discutido hd muito tempo
como um tipo de comportamento de contabilidade de gestdo ou
uma tatica de gestdo. Assim, o alisamento modera as flutuagGes
anuais dos resultados por mudar os ganhos dos anos de pico
para os menos bem-sucedidos, fazendo as flutuagdes de lucros
menos volateis”.

0zili (2017b, p.5) “0 alisamento de resultados envolve a minimizagdo da flutuagdo
dos rendimentos declarados ao longo do tempo”.
Ozili & Outa (2018, p.5) “Os argumentos tedricos consideram o alisamento de resultados

como a técnica utilizada pelos gestores para satisfazer as
expectativas dos gestores, e para reduzir os altos (baixos)
resultados em anos bons (maus) para que os resultados
declarados nunca pare¢am ser demasiado altos ou demasiado
baixos para atrair o controlo regulamentar ou politico”.
Ribeiro & Colauto, (2016, p.6) “0O alisamento do rendimento [...] é atualmente considerado
normal na gestdo de empresas (Beidleman, 1973). Desta forma,
representa uma tentativa por parte da administragdo para
reduzir variagGes anormais nos lucros”.

Ronen & Yaari (2008, p.317) “0 alisamento [de resultados] é a atenuacdo das flutuagdes na
série de resultados relatados”.

Posto isto, e atendendo as diversas definicdes, pode inferir-se que o alisamento de
resultados é visto como um caso especial da pratica de gestdo de resultados que,
respeitando o quadro discricionario das normas contabilisticas, visa suavizar a variabilidade
dos resultados declarados a fim de manter os resultados reportados dentro de um nivel
considerado normal pela organizacdo, e, por conseguinte, revelar um fluxo estavel de

desempenho das organizagdes.
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O alisamento de resultados é visto como a estratégia mais complexa de gestdo de
resultados (Hartlieb & Loy, 2022), o que é corroborado por provas empiricas de que
empresas que exibem fluxos de rendimento alisados detém gestores mais competentes e
capazes (como por exemplo Demerjian et al., 2020; Doukas & Zhang, 2020).
Gordon (1964) argumenta teoricamente que as empresas tendem a reportar resultados
alisados, existindo diversos estudos que fornecem provas empiricas de que esta é uma
realidade (por exemplo, Doan et al., 2020; Ozili & Outa, 2018; Prencipe et al., 2011)
Shu (2021) argumenta que a pratica de alisamento de resultados ao trazer os resultados
reportados para valores mais préximos do valor normal e permanente de cada empresa
permite que o fluxo de resultados contenha menos ruido e por essa via podera transmitir
informacao sobre o desempenho econémico futuro subjacente as empresas.
Para além disso, o nivel de flutuacdo dos resultados pode dar pistas quanto ao risco de
faléncia (Safdar & Yan, 2016), podendo a variabilidade dos resultados reportados afetar a
forma como as partes interessadas interpretam o risco associado a empresa. Neste sentido,
uma das motiva¢gGes mais popular na literatura para o alisamento de resultados das
organizacbes é a de reduzir o risco percebido pelos investidores (Menicucci, 2020)
decorrente da percecdo do mercado de que uma menor variabilidade dos lucros
reportados reflete estabilidade econdmica (Graham et al., 2005) e assim menos risco.
Assim, através de resultados alisados as empresas transmitem uma imagem de
estabilidade ao mercado e aos demais stakeholders, nomeadamente, clientes e
fornecedores (Graham et al. 2005; Dou et al. 2013), empregados (Shin & Park, 2022),
analistas e investidores(Subramanyam, 1996). Desta forma, os gestores seguindo uma
perspetiva oportunista da pratica de alisamento de resultados, fazem com que os
utilizadores da informacdo financeira vejam a sua capacidade de previsdao dos lucros
futuros e a percecdo que os mesmos tém do risco da empresa enfraquecida.
Refira-se que o alisamento de resultados se assume como a forma mais interessante de
gestdo de resultados para os gestores avessos ao risco. Segundo Copeland (1968), um
dispositivo de alisamento perfeito deve possuir 5 caracteristicas fundamentais:

i.  Uma vez utilizado, ndo deve comprometer a empresa a nenhuma acao futura;

ii. Deve ser baseado no exercicio do julgamento profissional e ser levado a cabo

dentro dos limites dos PGAA;

iii. Deve conduzir a efeitos materiais no resultado de ano para ano;
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iv.  Deve envolver apenas uma reclassificagao dos saldos das contas internas, e ndo de
outras partes.
v. Deve ser utilizado, singularmente ou em conjunto com outros dispositivos ao longo

de periodos consecutivos.

Através da flexibilidade proporcionada pelos PGAA, os gestores utilizam o seu julgamento
para moderar as flutuacdes intertemporais do desempenho, transferindo rendimentos de
periodos com lucros elevados para aqueles com lucros mais baixos (Copeland, 1968), ou
movimentando gastos de periodos de menor sucesso para um periodo mais favordvel a
curto prazo (Menicucci, 2020).

Assim, esta técnica de reexpressar os resultados contabilisticos com o objetivo de diminuir
a sua volatilidade implica que os gestores identifiquem técnicas especificas para alcancar
os ajustamentos desejados, o que se pode assumir como dispendioso e afetar
negativamente o valor da empresa (Baik et al., 2019). Desta forma, apesar dos potencias
beneficios desta técnica de gestao de resultados a mesma também apresenta custos que

devem pesar na decisdo do gestor que a empreende.

2.3.2. Tipos de alisamento de resultados

Em 1981, Norm Eckel publicou um artigo intitulado “The Income Smoothing Hypotheses
Revisited”, classificando os diferentes tipos/dimensées de alisamento de resultados.

Eckel (1981) classificou o alisamento de resultados em dois tipos: natural e intencional. O
alisamento natural é visto como algo inerente a uma empresa, surgindo em detrimento do
normal processo gerador de resultados (Eckel, 1981), ou seja, ndo hd intencdo de gerir o
resultado reportado por parte dos gestores. Segundo, Martinez (2006), com a maturidade
do negdcio, podera existir uma tendéncia natural para que os resultados sejam menos
volateis de ano para ano.

Por oposicao, o alisamento intencional surge da vontade dos gestores de se envolverem
em determinadas praticas no processo de elaboracdo dos relatérios financeiros com a
finalidade de obterem lucros reportados com menor volatilidade ao longo do tempo e
alinhados com os seus interesses (Demerjian et al., 2017; Eckel, 1981). Este tipo de
alisamento pode ser subdividido em dois tipos: real ou artificial (Albrecht & Frederick,

1990; Ronen & Yaari, 2008).
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Note-se que os resultados de uma empresa equivalem: i) a soma dos cash flows (fluxos de
caixa) operacionais com os accruals* (Bradshaw et al., 2001; DeAngelo et al., 1994; Healy,
1985; Xu et al., 2007); ou ii) a soma de todos os cash flows com os accruals (por exemplo,
Pimentel, 2012; Radzi et al., 2011). Neste sentido, sera mais facil entender que as praticas
de gestdo de resultados, e por isso o alisamento de resultados (intencional), atente a estas
duas componentes dos resultados para concretizar os objetivos a que se propdem.

O alisamento real, incide sobre o nivel de resultados, a partir de escolhas econédmicas que
afetam deliberadamente os fluxos de caixa da empresa (Ronen & Yaari, 2008). Neste tipo
de alisamento sdao empregues técnicas de gestdo de resultados reais (REM) que envolvem
a determinacdo do timing e a estruturacao de atividades comerciais normais para alcancar
um resultado financeiro favoravel e desejado (Kothari et al.,, 2016), nomeadamente: i)
atrasar/acelerar, aumentar/diminuir as despesas em I&D, publicidade e formacdo dos
trabalhadores(Graham et al.,, 2005; Roychowdhury, 2006; Strakova, 2021); ii)
acelerar/atrasar as vendas (Dechow & Skinner, 2000), ou seja, determinar o momento de
venda dos produtos comercializados; iii) tomar a decisdo de vender ativos fixos da
organizacao (Gunny, 2010; Herrmann et al., 2003); iv) renunciar a projetos de valor atual
liquido positivo e despesas discriciondrias de capital (Dyreng et al., 2022); ou v) recorrer
aos inventarios da organizacao, por exemplo, através da superproducgao, para repartir os
custos gerais fixos por um maior nimero de unidades e assim diminuir o custo dos bens
vendidos (Gunny, 2010; Tabassum et al., 2014).

O alisamento real de resultados pode desviar as empresas de praticas comerciais 6timas
(Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017)assim como prejudicar e dispersar o seu valor (Kim
et al., 2021; Lassaad & Khamoussi, 2013) na légica de que os gestores podem decidir vender
ativos necessarios a empresa ou até fazer investimentos desnecessdarios apenas para obter
resultados mais suaves.

Por seu turno, no alisamento artificial de resultados sdo implementadas técnicas de gestao

de resultados com base em accruals (AEM). Este tipo de técnicas consubstancia-se quando

4 Os accruals s3o ajustamentos contabilisticos aos fluxos de caixa da empresa (Healy, 1995). Healy (1995)
classifica os accruals em nao discricionarios e discricionarios. Segundo o autor, os primeiros resultam do
cumprimento taxativo e objetivo das imposicGes das normas de contabilidade, enquanto os discricionarios
sdo aqueles que dependem de juizos dos gestores, dada a flexibilidade permitida pelas normas contabilisticas
S3o os accruals discricionarios que sdo utilizados para a execugao de praticas de gestdo de resultados. Uma
vez que, é o accrual discricionario que interessa para a tematica do presente trabalho, por uma questdo de
simplificagdo, o termo accrual discricionario passara a ser referido apenas como accrual.
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os gestores intervém no processo de informacdo financeira, exercendo discricdo e
julgamento relativamente aos pressupostos, estimativas e escolhas contabilisticas (Kothari
et al., 2016). Sdo, assim, consideradas para este efeito escolhas contabilisticas especificas
dentro dos limites das normas de relato financeiro- PGAA, IFRS (Shin & Park, 2022).

Segundo Machado (2016) a gestdo de accruals:
incide em varidveis como amortizagdes, provisdes, imparidades, justo valor dos
ativos, critério valorimétrico, etc. Como exemplo [...] temos a constituicdo de
provisdes inferior as necessarias num ano que se quer evitar queda nos
resultados, ou [...] a gestdo faz reporte de resultados menores que reserva para
periodos posteriores (por exemplo, através do aumento de imparidades) [...].
(p.17).

Assim sendo, o alisamento artificial pode ser alcancado através da transferéncia de gastos
e rendimentos de um periodo para o outro (Dascher & Malcom, 1970; Eckel, 1981). Ora,
no alisamento artificial de resultados o nivel de lucros é afetado por via de praticas
contabilisticas que resultam do contorno as normas de contabilidade, ndo envolvendo a
gestdo de decisdes econémicas e por conseguinte ndo afetam os fluxos de caixa, mas
apenas a realidade econdmica da organizagao.

Relativamente ao setor bancadrio, a literatura mostra que as instituicdes bancdrias recorrem
a utilizacao de discricdo em relagao aos ganhos e perdas decorrentes da venda seletiva dos
titulos comercias disponiveis para venda (Barth et al., 2017; Dong & Zhang, 2018; Taktak et
al., 2010), operagdes de cobertura com recurso a derivados financeiros (Kilic et al., 2013),
e o montante de rendimento proveniente de comissdes e juros (Ozili, 2017a) enquanto
instrumentos para alisar os resultados bancarios com base em atividades reais. A
investigacdo demonstra também que os bancos recorrem as LLP (enquanto accrual) para
efeitos de alisamento de resultados (por exemplo, Ahmed et al., 1999; Balboa et al., 2013;
Kanagaretnam et al., 2004; Ozili, 2017b,2022b; Taktak et al., 2010) agora numa perspetiva
de alisamento artificial. E de referir que os estudos académicos, para o caso do setor
bancario, ddo mais foco a investigacdo da pratica de alisamento artificial de resultados do
gue ao alisamento real.

Exposta a diferenca e caracteristicas de cada dimensao, a figura 1 expde de forma sintética

os diferentes tipos/dimensdes de alisamento de resultados.
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Figura 1-Resumo tipos/dimensées de alisamento de resultados

Alisamento de resultados

[Objetivo: Reduzir a variabilidade

dos lucros)
Intencional Matural
(Provocado) {Inerente ac processo de
determinacdo de resultados)
Artificial Real
(Através de técnicas AEM: opta-se (Através de técnicas REM: opta-se
por discricdo nas escolhas por decisdes econdmicas)
contabilisticas)

Uma vez que o alisamento de resultados pode ser empreendido através de métodos
diferentes, pode colocar-se a questdo se as praticas de alisamento real e artificial sdao
substitutas ou complementares. Investigacdes prévias concluem que as empresas utilizam
a cobertura de riscos e os accruals como mecanismos de substituicdo disponiveis para alisar
os resultados (Barton, 2001; Pincus & Rajgopal, 2002). Considerando o periodo apds a
implementacdo da Financial Accounting Standards Board Statement No. 133, Accounting
for Derivative Instruments and Hedging Activities (SFAS 133)°, os gestores continuam a ver
e a utilizar o alisamento de resultados real (operacdes com derivados) e o alisamento
artificial como substitutos para revelar fluxos de resultados mais suaves (por exemplo, Choi
et al., 2015; Huang et al., 2009; Kilic et al., 2013). Por oposic¢do, Attia (2012), considerando
o periodo pré e pds- implementacdao da SFAS 133 conclui que os dois tipos de alisamento
sdo utilizados simultaneamente e, portanto, de forma complementar, para efeitos de
suavizacao dos resultados. Destaca-se, contudo, que os seus resultados sdao colocados em
causa por Hairston e Brooks (2019) uma vez que o estudo ao ndo desagregar o periodo

analisado em dois e executar a investigacdo de forma isolada em cada periodo (pré e pds-

> Esta é uma norma gue impde regras rigorosas que exigem documentacdo sobre a estratégia de gestdo de
riscos da entidade, relagdo de cobertura no inicio, e método de avaliagdo da eficacia da cobertura (Kilic et
al., 2013), com o objetivo de eliminar alguma discricdo dos gestores para efeitos de cobertura do risco.
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implementacdo) pode fazer com que os resultados obtidos sejam afetados de forma mais
significativa por um determinado periodo regulamentar.

Na literatura sdo encontradas provas empiricas de que apds a adocao das IFRS, existe uma
substituicdo de técnicas de REM por técnicas AEM em paises da UE com forte aplicagdo
destas normas (Ipino & Parbonetti, 2017) e num conjunto de paises de mercados
emergentes (Viana et al.,, 2022). Por sua vez, Ferentinou e Anagnostopoulou (2016)
encontram evidéncia de que um conjunto de empresas gregas passaram a gerir 0s seus
resultados com base em técnicas REM apds a adocdo das IFRS. De forma idéntica, surge
evidéncia de que, apds a Lei Sarbanes-Oxley (SOX)®, as técnicas de REM aumentam e que
as que sdo baseadas em accruals diminuem (Cohen & Dey, 2008; Pincus et al., 2022). Pode,
também, referir-se que sdo encontradas provas de que as técnicas REM e AEM sao
substitutas, e que a escolha entre cada uma delas varia em funcdo dos seus custos de
aplicacdo (por exemplo, Cohen & Zarowin, 2010; Zang, 2012). Para o setor bancario, ainda
gue ndo o prove de forma empirica, Ozili (2017a) afirma que a utilizacdo dos rendimentos
das comissGes e taxas bancarias sdo um possivel substituto de outras transagdes reais e de
accruals para efeitos de gestao dos resultados destas instituicdes. Isto porque a pratica de
aumentar ou diminuir o recebimento de comissdes e taxas bancarias envolve custos (por
exemplo, sob a forma de descontos) que sdo sujeitos a um menor escrutinio ex post por
auditores ou reguladores bancdrios, em comparacdo com os accruals, ja que ha uma
transacdo real envolvida que é mais facilmente disfarcada na atividade normal da
instituicao.

Desta forma, as técnicas de REM e AEM, enquanto substitutas, permitem que os gestores
possam escolher aquela que é considerada mais conveniente para alisar o resultado,
perante determinadas circunstancias como por exemplo, os regulamentos de governacao
ou o custo de aplicacdo e escrutinio das técnicas.

Lambert (1984) considerou, em termos tedricos, que o alisamento real de resultados das

empresas é mais prevalecente do que o alisamento artificial. Esta afirmacado é confirmada

6 A Lei SOX foi introduzida no sistema de regula¢do dos Estados Unidos da América em 2002, apds os
escandalos financeiros de empresas como a Eron, WorldCom e Tyco. Numa tentativa de recuperar a confianga
nos mercados. A Lei contém disposicoes que afetam a governacdo empresarial, gestdo de risco, auditoria, e
relatdrios financeiros de empresas cotadas, incluindo disposi¢des destinadas a dissuadir e punir quem nado
cumpre 0s seus preceitos.
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na literatura empirica por Ibrahim et al. (2020) e Taktak et al. (2010) para um conjunto de
empresas egipcias e bancos comerciais que operam nos paises da OCDE, respetivamente.
Tal é concordante com os resultados do inquérito do estudo de Graham et al. (2005) que
fornece provas que sugerem que os gestores preferem praticas REM para gerir os
resultados em comparacdo com as técnicas AEM. Isto, porque a utilizacdo de atividades
reais para fins de gestdo de resultados é menos suscetivel de ofender as regras
contabilisticas (Cohen et al., 2008), de ser escrutinada por normalizadores, auditores e
reguladores externos (Cohen & Zarowin, 2010; Kothari et al., 2016) em comparagcdo com
as técnicas AEM que sdo mais facilmente detetadas perante fortes mecanismos de
governacao e regulamentacao (El Diri et al., 2020).

Reforca-se que, o ambito de investigacdo da presente dissertacao é analisar a pratica de
alisamento de resultados bancarios por via da utilizacdo de LLP. Assim, o estudo incide

sobre o alisamento artificial de resultados.

2.3.3. Alisamento de resultados bancarios através de LLP

2.3.1.1.Caracterizacdao dos estudos

Com este topico pretende-se obter uma compreensao relativamente abrangente dos
estudos sobre o alisamento de resultados através de LLP no setor bancario. Para tal,
recorre-se a explanacao de alguns resultados do estudo cientométrico de Pimentel et al.
(in press). O referido estudo tem por objetivo identificar e fornecer uma visao geral do
estado da arte e das publicacbes sobre o uso de LLP para efeitos de alisamento dos
resultados bancarios, de forma a melhorar a compreensao da sua evolucdo e identidade.
Para tal, utiliza uma amostra final de 74 artigos recolhidos da base de dados Web of Science
(WoS), publicada entre 1988 e 2021’. No melhor conhecimento dos autores, este sera o
primeiro estudo deste género sobre a pratica de alisamento de resultados no setor

bancario.

Pimentel et al. (in press) constatam que na base de dados WoS existem 319 artigos

publicados entre 1968 e 2021. No entanto, para o caso particular do setor bancario apenas

70 processo de selecdo da amostra pode ser consultado no Anexo |.
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recuperam 87 artigos referentes ao alisamento de resultados através de LLP. Tal numero
traduz que apenas 27% dos artigos publicados sobre a pratica de alisamento de resultados
se debruca sobre a utilizacdo de LLP para este efeito no setor bancdrio. Isto demonstra,
claramente, que o estudo da técnica de alisamento de resultados por via de LLP no setor
bancario ainda carece de mais investigacdo, apresentando potencial de pesquisa. O estudo
de Pimentel et al. (in press) apresenta diversas anadlises, todavia na presente dissertacao

apenas se faz referéncia a alguns dos resultados obtidos.

A. Produgao cientifica anual

Os dados revelam claramente uma trajetdria de crescimento do numero de artigos
publicados sobre o alisamento dos resultados bancdrios por via de LLP, especialmente apds
a crise financeira de 2008, como mostra a figura 2. A maioria da investigacdo da
investigacdo existente, mais de 80% da amostra, foi publicada apds a crise financeira,
principalmente devido a preocupacbes de investigadores académicos, reguladores e
supervisores bancdrios sobre a qualidade contabilistica dos bancos neste periodo. De
acordo com a amostra, o pico dos artigos publicados foi em 2019. Uma analise geral mostra
gue a maioria dos 74 artigos em andlise sao relativamente recentes, visto que mais de
metade (43 artigos) foram publicados nos ultimos cinco anos de analise (2017-2021).
Figura 2- Produgdo anual cientifica
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Fonte: Pimentel et al. (in press a)

B. Autores que mais publicam

O autor que mais artigos publicou na amostra considerada, foi Peterson Ozili, com oito
artigos publicados entre 2017 e 2021. Em seguida, Kiridaran Kanagaretnam e Gerald
Lobo publicaram quatro artigos cada um. A figura 3 mostra os autores que publicaram

mais do que um artigo sobre o alisamento de resultados via LLP.
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Figura 3-Autores que mais publicam
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Fonte: Pimentel et al. (in press a)

Considerando o pais de afiliacdo dos autores, é possivel concluir que sdo os investigadores
com afiliagdo nos EUA que mais contribuiram para o avanco da literatura (39 artigos) sobre
a pratica de alisamento de resultados bancdrios através de LLP. Os autores deste pais
produziram mais do dobro durante o periodo em analise do que os autores com afiliacdo
no Reino Unido, que se encontram em segundo lugar neste ranking. Caso se considerem
as regides continentais, a Europa destaca-se com o maior nimero de autores com artigos

publicados nesta area de conhecimento.

C. Metodologia de investigacdao, amostra e bases de dados

Através de uma analise individual a cada artigo, foi possivel concluir que se utilizam
métodos de investigacdo empirica em todos os artigos da amostra. E de salientar que todos
estes estudos empiricos se baseiam em técnicas quantitativas. Isto, apoia a ideia de que os
estudos quantitativos prevalecem na investigacdo contabilistica e financeira empirica,
conforme observado e relatado por Ryan et al. (2002). Adicionalmente, sobre a andlise de
dados, pode dizer-se que a analise de regressao foi a técnica utilizada mais frequentemente
(89,2%), 9,5% recorrem a andlise de regressado e a analise de cluster em conjunto, e apenas

1 artigo do universo da amostra utiliza o método de andlise Bootstrap.

Relativamente a realidade alvo de analise, observa-se que o mais predominante é utilizar-

se bancos de um Unico pais como amostra (46%; 34 artigos). Ao nivel das amostras
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baseadas em bancos de um Unico pais, os bancos dos EUA sdo os mais utilizados (19%).
Quando analisados os resultados por regides continentais, verifica-se que o contexto
bancério europeu (considerando amostras de bancos de regides europeias e paises deste
continente de forma isolada ou conjunta) é o que é mais fortemente investigado (30%; 23

artigos).

Paralelamente é observado que as investigacbes consideradas recorrem a dados
secundarios exportados de determinadas bases de dados. Sendo, que em quase metade

dos estudos (43%) os autores exportam informacdo da base de dados BankScope.

D. Tdpicos de tendéncias

Combinando a analise dos artigos com um grafico de tdpicos de tendéncias, os autores
concluem que:

e Numa fase inicial, os estudos centravam-se em perceber se as praticas de
alisamento eram uma realidade e quais os fatores que se podiam assumir como
determinantes.

e Apods a crise financeira de 2008, houve um aumento da quantidade de investigacdo
académica destinada a avaliar, por exemplo, o comportamento de alisamento de
resultados no contexto de uma crise;

e A partir de 2018, estudos analisavam aspetos relacionados com a influéncia das
regras de divulgacao das IFRS;

e A partir de 2020, surgiam estudos que analisavam a pratica de alisamento de

resultados nos mercados emergentes (bancos islamicos e chineses).

De acordo com o exposto, Pimentel et al. (in press) consideram que os principais resultados
sugerem que o numero de artigos publicados sobre o tema em analise tem vindo a
aumentar nos ultimos anos, especialmente apds a crise financeira de 2008. Além disso, a
realidade de alisamento de resultados por via de LLP é amplamente investigada para os
bancos europeus, sendo nesta regidao que se encontram os autores que mais contribuem
para a producdo cientifica nesta drea. E de referir que, apesar das contribuicdes dos

resultados obtidos, o estudo revela potenciais limitagdes que decorrem da amostra
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selecionada. Ao considerar apenas os estudos disponiveis na WoS (que é vista como uma
das bases de dados mais abrangente e influente no mundo da ciéncia) os autores
consideram que podem ndo estar a considerar outras investigagdes que se encontram
disponiveis noutros reservatérios de artigos e que poderdo apresentar contribuicdes

igualmente importantes para a literatura.

2.3.1.2.LLP e Alisamento de resultados

Nos anos 90, surgiram os primeiros estudos sobre a tematica de alisamento de resultados
no setor bancario. Nesta altura, os estudos ndo alcancavam resultados empiricos
significativos de que os bancos utilizavam LLP para suavizar os seus resultados (por
exemplo, Ahmed et al., 1999; Beatty et al., 1995). Num periodo mais recente, existem
estudos que obtém resultados que permitem tirar as mesmas conclusdes para as industrias
bancdrias de determinados paises europeus, nomeadamente Portugal e Espanha (Pimentel
& Joaquim, 2021), Reino Unido (Fonseca & Gonzalez, 2008), ou para um conjunto de
bancos europeus de importancia ndo sistémica no sistema bancario global (Peterson &
Arun, 2018). Utilizando uma amostra de mais de 200 bancos da Europa Central, Skala
(2021) encontra evidéncia que sugere que os bancos estatais ndo utilizam as LLP para

efeitos de alisamento de resultados.

No entanto, importa destacar que existe uma maior quantidade de estudos que encontram
provas empiricas que apoiam a hipdtese de alisamento de resultados bancdrios através de
LLP. A grande parte dos estudos existentes analisa esta realidade no contexto bancdrio
europeu. Por exemplo, Pérez et al. (2008)examinaram dados das demonstracdes
financeiras de 142 bancos espanhdis, durante o periodo de 1986—2002 encontrando provas
de alisamento de resultados através de LLP. Bornemann et al. (2012) observam que para o
periodo 1997- 2009, um conjunto de bancos alemades utiliza as LLP para diminuir a

variabilidade dos seus resultados.

Para além de serem consideradas amostras a nivel nacional para investigar esta tematica,
também s3o consideradas amostras que consideram diversos paises europeus. Por
exemplo, Bouvatier e Lepetit (2008), utilizando um painel de 186 bancos europeus para o

periodo 1992-2004, descobrem que os bancos utilizam LLP para alisar os seus resultados
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em todos os paises utilizados na amostra. Garsva et al. (2012) concluem que, durante o
periodo 2005-2010, as LLP sao utilizadas para alisar os resultados reportados de uma
amostra de 469 bancos comerciais de 27 paises da Unido Europeia (UE). Também, para um
conjunto de bancos de 11 paises da UE, Bonin e Kosak (2013) encontram provas que

confirmam a hipétese de alisamento durante o periodo 1997-2010.

Curcio et al. (2017) encontram provas empiricas de que os bancos da Zona Euro, no periodo
2005-2011, utilizaram LLP para suavizar os resultados. Observa-se igualmente que os
bancos em 9 paises da Europa Oriental e do Sul (Albania, Bulgaria, Bésnia e Herzegovina,
Crodcia, Kosovo, Sérvia, Montenegro, Maceddnia, Roménia e Eslovénia) durante o periodo

2005-2014 utilizaram LLP para declarar resultados mais suaves (Shala et al., 2020).

Constata-se que outras pesquisas obtém resultados semelhantes para outros paises e
regides do mundo. A investigacdo tem detetado que as LLP tendem a ser utilizadas
enguanto instrumento para concretizar o alisamento de resultados dos bancos dos Estados
Unidos da América (por exemplo, Balboa et al., 2013; Danisman et al., 2021), Vietname (Le,
2021), Etiopia (Molla, 2021), Paquistdo (Safdar & Yan, 2016), Brasil (Kolozsvari & Macedo,

2016), ou em diversos paises africanos (Ozili, 2017b).

E de salientar que, os diversos estudos existentes ndo se focam apenas em detetar se os
bancos incorrem na pratica de alisamento de resultados por via de LLP, investigando
simultaneamente se determinados fatores (caracteristicas empresariais e do ambiente

onde operam) se podem assumir como determinantes da execuc¢do desta pratica.

Relativamente as caracteristicas dos bancos podemos referir, por exemplo, o facto dos
bancos se apresentarem como cotados ou ndao cotados em bolsa de valores. Na visdao de
Fonseca & Gonzalez (2008), os bancos cotados sdo menos propensos a alisar os resultados
porque estdo sujeitos a uma supervisdao mais rigorosa por parte dos regulares devido a sua
maior dimensdo e maior impacto no caso de uma crise bancaria. Existindo, de facto,
literatura que confirma este argumento (Perterson & Arun, 2018) e outros estudos que ndo
encontram diferencas significativas na utilizacdo discricionaria de LLP para alisar os
resultados entre bancos cotados e ndo cotados (por exemplo, Curcio et al., 2021; Ozili,

2017b).
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No que concerne ao ambiente da empresa, por exemplo, Fonseca & Gonzalez (2008)
encontram provas empiricas que sugerem que o alisamento dos resultados bancdrios
através de LLP apresenta uma relacdo negativa com a forca da protecdo do investidor, a
extensdo da divulgagao das contas, e supervisdo oficial e privada. Além disso, consideram
gue o alisamento de resultados esta positivamente relacionado com o desenvolvimento do
sistema financeiro de um pais. Doan et al. (2020) obtém evidéncia de que os bancos
controlados pelo Estado intensificam a pratica de alisamento de resultados através da
utilizacdo de LLP durante os anos de eleicdes. O alisamento de resultados bancarios através
de LLP apresenta uma relacdo negativa com maior qualidade de auditoria externa
(Bouvatier et al., 2014). Por sua vez, é encontrada evidéncia que sugere uma reducdo da
pratica de alisamento de resultados por via de LLP perante a implementacao obrigatéria

das IFRS (Garefalakis et al., 2015; Ozili, 2022b; Peterson & Arun, 2018)

Os fatores relacionados com as caracteristicas os bancos e do ambiente em que se inserem
ndo se esgotam nos que anteriormente mencionamos. Por isso, e indo ao encontro do tema
da dissertacdo, nos pontos seguintes, sera dado destaque a relagao entre o alisamento de
resultados bancarios e: i) os periodos de crise; ii) a diversidade de género do conselho de

administragdo das instituicdes bancarias.

2.3.1.3.LLP, Alisamento de resultados e os periodos de crise

Durante os periodos de recessdao econdmica, a qualidade das carteiras de empréstimos das
instituicdbes de crédito deteriora-se, e ha provas claras na literatura de que os
incumprimentos e as perdas associadas aos empréstimos sdo mais elevados nos periodos
economicamente mais fracos (por exemplo, Boar et al., 2017). Um conjunto crescente de
literatura argumenta que as LLP tém um impacto proé-ciclico (Bikker & Metzemakers, 2005;
Bouvatier & Lepetit, 2008; Ozili, 2017b; 2022b). Por pro-ciclicidade, entende-se que as
instituicoes de crédito aumentam as LLP quando as condi¢des da economia se deterioram
e constituem menos LLP quando a situacdo da economia melhora (Adzis et al., 2016). Neste
sentido, torna-se importante investigar qual o impacto da crise financeira de 2007 e do
recente periodo de crise desencadeado pela Pandemia COVID-19 no reconhecimento de

LLP e consequentemente na pratica de alisamento de resultados.
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A. A crise financeira de 2007

De acordo com a hipétese de alisamento de resultados, de modo a estabilizar os resultados
e reduzir a sua volatilidade ao longo do ciclo econémico, os bancos tem incentivos para
exagerar as LLP em condi¢Ges econdmicas favoraveis (quando os seus rendimentos estdo
geralmente a aumentar), e subestimam as LLP durante tempos economicamente dificeis
(por exemplo, numa recessao) quando tendem a verificar uma diminuicdo dos seus

resultados (Dolar, 2016).

Dadas as provas empiricas de algumas investigacdes ja realizadas, Ozili e Outa (2017),
concluem que o estado da economia, particularmente as recessées ou periodos de crise,
influencia a pratica de alisamento de resultados através de LLP. Durante a crise financeira
de 2007 as diversas empresas sofreram quebras significativas no seu desempenho, sendo
o alisamento de resultados através de LLP uma possibilidade de os gestores bancérios

tentarem evitar e atenuar as quebras bruscas nos lucros reportados.

Assim, alguns estudos visam compreender se a particular crise econémica e financeira de
2007 tem algum impacto sobre o alisamento dos resultados bancarios. A crise financeira
comecou em 2007 e expandiu-se aos paises europeus em 2008 (Curcio et al.,2017). Dolar
(2016) conclui que no contexto do setor bancario dos EUA os bancos bem-sucedidos
geriram para cima os seus resultados reportados através de LLP no periodo da crise
financeira de 2007 (considerado como o horizonte temporal 2007-2010). Tal evidéncia
sugere que os bancos subestimaram as LLP a fim de aumentar artificialmente os seus
resultados decrescentes durante os tempos financeiramente dificeis da Grande Recessao.
Curcio et al. (2017), descobrem que as instituicGes bancdrias da Zona Euro utilizam
discricionariamente LLP para alisar de forma mais intensa os seus resultados durante a crise
do subprime (2008-2011), em comparacao com o periodo pré-crise. Por sua vez, Packer &
Zhu (2012) descobrem que a crise financeira global (2007-2009) aumentou
significativamente a pratica de alisamento de resultados nos bancos indianos, mas ndo para
as instituicGes bancarias japonesas consideradas na sua amostra. Durante o periodo de
crise financeira selecionado, os autores obtém resultados que sugerem que os bancos
japoneses reconhecem mais LLP do que nos restantes periodos, o que revela que este
instrumento nao é utilizado para alisar os seus resultados. Para o contexto dos bancos

africanos auditados por empresas consideradas Big4 é encontrada evidéncia empirica que
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confirma a utilizacdo de LLP para efeitos de alisamento dos resultados bancarios durante o

periodo particular da crise financeira de 2007 (2007-2008) (Ozili, 2022a).

Por oposicdo, Acar & lIpci (2015) ndo encontram evidéncia que permita confirmar a
hipdtese de alisamento de resultados para um conjunto de 28 bancos do sistema bancario
turco durante o particular periodo da crise financeira (2007-2009). Assim, segundo 0s
autores, a crise financeira de 2007 limita a pratica de alisamento de resultados. El Sood
(2012) compara o periodo pré-crise de 2002-2006 com o periodo de 2007-2009,
procurando provas da atividade de alisamento nas holdings bancdrias dos EUA durante o
rescaldo da crise financeira. O autor encontra evidéncia empirica que parece indicar que
durante a crise financeira global (2007-2009), as instituicdes bancdrias deixam de recorrer
as LLP para alisar os seus resultados. Peterson & Arun (2018) encontram evidéncia para um
conjunto de bancos de 16 paises europeus que sugere que durante o periodo de crise
financeira (2007-2009) as LLP ndo sdo utilizadas enquanto instrumento de alisamento de
resultados. Na mesma linha, os resultados obtidos por Ozili (2022b) sugerem que a crise
financeira de 2007 (periodo 2007-2009) gera um impacto negativo e inibidor sobre a

pratica de alisamento de resultados para um conjunto de bancos do Reino Unido.

E de salientar que a capacidade dos bancos para alisar resultados depende da existéncia de
oportunidade e de eventuais controlos, tais como regras contabilisticas e de supervisao

gue poderdo ser impostas ou ndo em tempos economicamente dificeis (Ozili, 2022a).

Verifica-se, pois, que o impacto da particular e global crise de 2007 no reconhecimento de
LLP e, por conseguinte, na pratica de alisamento de resultados nao é claro e consensual
nos estudos existentes. Tal, pode dever-se ao facto das diferentes investigacdes
consideradas analisarem diferentes contextos bancarios bem como considerarem

diferentes anos enquanto periodo marcado pela crise financeira do subprime.

Se em termos gerais os periodos de recessdo econdmica parecem limitar a utilizacdo
discriciondria de LLP pelos bancos, dada a deterioracdo significativa na qualidade da
carteira de empréstimos e consequente necessidade de reconhecimento massivo de LLP,
no caso particular da crise financeira de 2007 o impacto ainda estd por clarificar na

literatura.
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B. A crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia COVID-19

O anode 2020 e seguintes foram marcados pela inesperada Pandemia COVID-19. Os custos
humanos e econdmicos da COVID-19 tém sido devastadores, provocando morte e
sofrimento fisico para milhGes de pessoas, bem como um forte choque na economia
mundial. Em 2020, os principais indices bolsistas cairam a um ritmo sem precedentes
(Baker et al., 2020) e o produto nacional bruto (PIB) dos paises registou quebras
significativas. Quebras que rondam cerca de 9% no Reino Unido e 8% para o caso
portugués, sdo alguns exemplos. Se por um lado em 2007 se falava numa crise financeira,

em 2020 falava-se do inicio de uma crise econdmica e social.

Durante este periodo de crise muitas empresas e pessoas a titulo individual correram o
risco de incumprimento das obrigacbes de pagamento e assim, os bancos que
emprestaram a estes mutudrios provavelmente terdo sofrido um aumento das suas LLP
(Park & Shin, 2021). Note-se, contudo, que a natureza Unica do choque COVID-19 fez com
diversos governos implementassem medidas de apoio a economia, algumas delas
orientadas para o setor bancario e para o crédito existente. Por exemplo, alguns paises,
incluidos paises europeus, implementaram diferimentos de reembolso relativos a
empréstimos bancarios (designados de moratdrias de crédito) durante varios meses (por
exemplo, seis meses). Outros reguladores financeiros reguladores permitiram que os
bancos “congelassem” as LLP quando adiam a cobranca do empréstimo de um cliente.

(Didier et al., 2021).

De acordo com Berger & Demirgii¢c-Kun (2021) dadas as caracteristicas invulgares da crise
desencadeada pela Pandemia COVID-19, esta assume-se como uma fonte de
oportunidades para os académicos que se dediquem a investigacdo relacionada com as
crises e o setor bancario. Dado o curto espaco de tempo decorrido, ainda sdo poucos os
estudos publicados que analisam o impacto da Pandemia COVID-19 sobre a pratica de
alisamento dos resultados das instituicdes bancdrias. Quanto sabemos, destacam-se dois
estudos, sendo de referir que nenhum deles analisa esta realidade para o contexto
europeu. Nguyen (2022) utilizando como amostra um conjunto de 20 bancos comerciais
vietnamitas durante o periodo 2020-2021, obtém evidéncia empirica que indica que o
alisamento de resultados por via de LLP parece ser uma realidade durante o periodo

marcado pela Pandemia COVID-19. Por sua vez, Ozili (2021)investiga a pratica de
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alisamento de resultados através de LLP durante a primeira vaga da Pandemia COVID-19,
utilizando dados trimestrais de quatro bancos sistémicos no Reino Unido, desde o 12
trimestre de 2019 até ao 49 trimestre de 2020. Os resultados da regressdao econométrica
mostram que estes bancos incorrem na pratica de suaviza¢do de resultados recorrendo as
LLP tanto no periodo pré-pandémico como no periodo marcado pela COVID-19, sendo a

pratica de alisamento de resultados considerada mais intensa no periodo pandémico.

Assim sendo, a literatura parece sugerir que durante o periodo economicamente menos
favordvel desencadeado pela Pandemia COVID-19, a pratica de utilizacdo de LLP para

efeitos de alisamento dos resultados bancarios foi uma realidade.

2.3.1.4. Alisamento de resultados e a diversidade de género

Como ja referido anteriormente, a teoria da agéncia sublinha a separacao entre gestdo e
propriedade, o que resulta numa relacdo de agéncia. Esta relagao proprietario-agente abre

a possibilidade de existir assimetria de informacao e conflitos de interesses entre as partes.

Tendo em consideragdo a teoria da agéncia, o papel do conselho de administracao é crucial
para supervisionar os gestores e assegurar que 0s seus interesses se encontrem alinhados

com os dos acionistas (Fama & Jensen, 1983).

Na visdo de Linck et al. (2008) o conselho de administracdao tem duas fung¢des principais:
aconselhamento e controlo. A funcdo de aconselhamento envolve ajudar os gestores a
tomar boas decisdes sobre a estratégia. Enquanto a func¢dao de controlo diz respeito a
analise das ac¢des dos gestores (Raheja, 2005; McNulty et al.,2013 apud Lu & Boateng,
2018) acabando este 6érgdo por assumir a missdo e responsabilidade de esbater as
diferencas de gestdo intencionais e manipuladoras nas demonstracdes financeiras, por via
de uma monitorizacdo e controlo efetivo (Badolato et al., 2014; Laux & Laux, 2009). Os
homens ocupam predominantemente as posicdes dos conselhos de administracdo
(Pimentel et al., 2020), mas, nos ultimos anos, a presenca de mulheres neste érgdo tem
vindo a registar uma trajetdria de evolucdo. Veja-se por exemplo, que para o caso das
maiores empresas cotadas na UE, a percentagem de mulheres nos respetivos conselhos de

administracdo era em 2010 de 11.9% (Pimentel et al., 2020) e em 2020 registou a meta de
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29.5% (European Commission, 2021). Alguns investigadores argumentam que as
consequéncias da diversidade de género no conselho de administracao ainda sao vagas e
gue a decisdo de nomear uma mulher para o conselho de administracdo é motivada

principalmente por fatores sociais e politicos(por exemplo, Green & Homroy, 2018)

Globalmente, as mulheres tendem a ser mais avessas ao risco do que os homens (Setiawan
& Khoirotunnisa, 2020). Dado o risco inerente a atividade bancaria, este é um aspeto
particularmente importante na funcdo de controlo e aconselhamento. Existe literatura que
confirma uma relacdo negativa entre a presenca de mulheres no conselho de
administracdo dos bancos e o risco de crédito (por exemplo, Berger et al., 2014; Lu &

Boateng, 2018; Setiawan & Khoirotunnisa, 2020).

InvestigacGes anteriores apontam para o facto de que as mulheres executivas/ diretoras
sdo mais avessas ao risco, adotam padrdes considerados mais éticos, cumprem de forma
mais minuciosa os regulamentos/legislacdo e sdo menos tolerantes a comportamentos
oportunistas, quando comparadas com os seus homadlogos homens, o que se manifesta na
forma como executam as suas tarefas de monotorizacdo e acompanhamento da gestao
(Garcia-Sanchez et al., 2017; Levi et al., 2014; Zalata et al., 2018). Todavia, ha evidéncia
empirica que sugere que as mulheres e homens executivos desempenham o seu papel de
monitorizacao de igual forma, porque, apesar destas caracteristicas, as mulheres que
ocupam lugares de destaque e lideranca tendem a adaptar-se ao ambiente e cultura mais
fortemente marcado por homens (Adams & Ragunathan, 2017; Sila et al., 2016). E por isto,
gue surge na literatura uma tentativa e interesse em investigar se a presenca de mulheres
no conselho de administracao, e, portanto, a diversidade de género deste érgao tem
influéncia na forma como é desempenhada a sua funcdo, nomeadamente na

monitorizacdo, acompanhamento e combate as técnicas de gestao de resultados.

No nosso melhor conhecimento da literatura, a investigacao sobre o eventual impacto da
presenca de mulheres no conselho de administracao sobre a pratica de alisamento de
resultados ainda é embriondria. Destacam-se os estudos de Pimentel & Joaquim (in press;
2021) que investigam esta tematica utilizando como amostra dois tipos de instituicdes que
concedem empréstimos em contextos distintos. Pimentel & Joaquim (2021) utilizando uma
amostra de bancos cotados em Portugal e Espanha para o periodo 2003-2020, obtém

resultados que sugerem um impacto negativo, e, portanto, um efeito inibidor, da presenca
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de mulheres no conselho de administracdo dos bancos sobre o alisamento de resultados
via LLP. Por sua vez, Pimentel & Joaquim (in press) recorrem a uma amostra de 1833
instituicdes de microcrédito de todo o mundo durante o periodo 2003-2019, encontrando
evidéncia que parece sugerir que a presenc¢a de mulheres nos conselhos de administragao
das instituicbes de microcrédito ndo parece inibir a utilizacdo de LLP para efeitos de
alisamento de resultados. Recorrendo a teoria da massa critica®, os autores sugerem que
tal podera ser justificado a luz de um reduzido nimero de mulheres diretoras no conselho
destas instituicbes, capaz de influenciar o papel de monitorizacdo das demonstracdes

financeiras.

Relativamente mais frequente na literatura é a andlise do impacto da presenca das
mulheres no conselho de administracdo sobre a pratica genérica de gestdo de resultados
bancarios. Contudo, conforme evidenciado de seguida com a apresentacdo dos resultados
destes estudos, é possivel verificar que este impacto apenas se faz sentir mediante
determinados fatores: um nimero minimo de mulheres tem de ser atingido na composicdo

do conselho e perante instituicdes bancarias significativamente endividadas.

Fan et al. (2019) com uma amostra de bancos americanos para o periodo de 2000-2014
obtém resultados que sugerem uma relacdo invertida em forma de U entre a presenca de
mulheres nos conselhos de administracdo e a gestdo de resultados bancdrios, mesmo
guando considerado o periodo de crise financeira (2007-2009). Adicionalmente, os autores
concluem que apenas quando trés ou mais mulheres ocupam lugar no conselho de
administracdo do banco, a gestdo de resultados diminui. Mais recentemente, também para
um conjunto de bancos americanos, Janahi et al. (2021) considerando o periodo 2007-2016
concluem que os diretores financeiros do género feminino estdo associados a uma maior
transparéncia dos relatérios financeiros dos bancos do que os diretores financeiros
homens. Assim sendo, esta evidéncia permite-nos inferir que os diretores financeiros do
sexo feminino tenderdo a executar um menor nivel de gestdo dos resultados das
instituicdes bancdarias. Quando considerados os bancos cotados na Bolsa de Valores da

Nigéria, Isa & Farouk (2018) encontram evidéncia empirica semelhante, mas com uma

8 Kanter (1977) teorizou que sé quando atingido um certo limiar/ massa critica de mulheres num grupo a sua
presenca se normaliza e as mulheres sdo capazes de desempenhar plenamente o seu papel no grupo.
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particularidade. A presenca de mulheres no conselho de administracao, durante o periodo
2008-2015, apenas tem um efeito significativo na atenua¢do da gestdo de resultados

destes bancos quando os mesmos possuem um elevado patamar de endividamento.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo sera feita uma breve introducao da perspetiva metodolégica da investigacao
pela qual se guia a presente dissertagao. Adicionalmente, serdo referidas nesta secgao as
hipdteses a testar, descrevem-se os dados e a amostra, e por fim as varidveis e modelo

empirico a seguir.

3.1. Perspetiva metodoldgica

Nos estudos da drea da contabilidade podem ser empreendidas diversas metodologias.

Assim, torna-se fundamental definir de forma clara a metodologia da presente dissertacao.

A parte empirica da dissertacdo segue uma metodologia quantitativa. Segundo, Kumar
(2018) uma investigagao é predominantemente quantitativa se existe o objetivo de
verificar a variacdo numa situacdo, num fenédmeno, problema ou evento. E igualmente
guantitativa se os dados recolhidos tém por base varidveis quantitativas e se com a analise
dos dados recolhidos se pretende mostrar a magnitude da variagdo em estudo. E, portanto,
isto que a presente proposta de investigacdo pretende executar. Kumar (2018) refere
igualmente que investigacdes quantitativas recorrem, sobretudo a ferramentas estatisticas
e matematicas. Neste sentido, a presente dissertacdo fara uso destes métodos, através da
analise de regressdao com dados em painel. Dados em painel sdo utilizados quando se

pretendem reunir informacdes de varias unidades amostrais ao longo do tempo.

Uma vez que, a presente dissertacdo considera um conjunto de dados de varias unidades
seccionais (378 bancos), em momentos sucessivos (19 anos), tem por base a utilizacdo de
uma base de dados em painel e consequentemente dos métodos de estimacdo que lhe

estdo associados.

A utilizacdo de dados em painel apresenta algumas vantagens, nomeadamente:
“providenciam uma maior quantidade de informagdo, maior variabilidade dos dados,
menor colinearidade entre as varidveis, maior niumero de graus de liberdade e maior
eficiéncia na estimac¢do” (Marques, 2000, p.1). Pode ainda referir-se que os dados em
painel permitem identificar e medir efeitos que ndo serdao simplesmente detetaveis em

estudos exclusivamente seccionais ou temporais (Marques, 2000).
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A andlise de dados em painel é uma ferramenta eficiente e permite considerar a
heterogeneidade inobservdvel e constante (Curcio et al., 2017), ou seja, as caracteristicas
especificas dos bancos. Essas caracteristicas podem ou ndo ser constantes ao longo do
tempo, de tal forma que estudos temporais ou seccionais que ndo tenham em conta tal
heterogeneidade produzirdo, quase sempre, resultados fortemente enviesados (Marques,
2000, p.1). Marques (2001) salienta que a andlise econométrica com dados em painel
também apresenta desvantagens, tais como: podem surgir problemas de recolha de dados

e um possivel enviesamento de selecdo que pode conduzir a amostras ndo aleatérias.

Note-se que, a analise baseada no método de regressao de dados em painel foi aplicada
em vdrios estudos empiricos, com o objetivo de investigar a pratica de alisamento de
resultados através LLP no setor bancario (por exemplo, Acar & lpci, 2015; Bouvatier &

Lepetit, 2008; Curcio et al., 2017).

3.2. Hipoteses a testar

Com base na literatura existente e referida no capitulo anterior, nesta seccao sdo definidas

as hipdteses de investigacdo a serem testadas.
A. Alisamento de resultados bancarios e as LLP

Atendendo a revisdo dos estudos sobre a pratica de alisamento de resultados no setor
bancario através de LLP, no ponto 2.3.1.2 da dissertacao, pode constatar-se que grande
parte da literatura confirma a hipdtese de alisamento de resultados. De forma particular,
as investigacbes anteriores sugerem que o setor bancario europeu ndo escapa a esta
realidade. A metodologia tipica para testar a hipotese de alisamento de resultados envolve
uma regressao econométrica que utiliza as LLP como variavel dependente e os resultados
antes de impostos e imparidades de crédito (proxy do alisamento de resultados) como
varidvel explicativa. Um coeficiente de regressdo positivo e estatisticamente significativo
entre estas duas varidveis é interpretado como prova de alisamento de resultados através
de LLP, ou seja, montantes elevados (menores) de resultados antes de impostos e

reconhecimento de imparidades estdo associados a um maior (menor) volume de LLP.
Seguindo a ideia predominante na literatura, este estudo visa testar a seguinte hipdtese:

Hipodtese 1: O resultado antes de impostos e LLP tem uma influéncia positiva sobre as LLP.
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B. Alisamento de resultados, LLP, e os periodos de crise

Sao dois os periodos de crise considerados para efeito do presente estudo: o periodo da
crise financeira global e o periodo da crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia

COVID-19.
B1. Alisamento de resultados, LLP e a crise financeira de 2007

A partir da revisdao dos estudos no ponto 2.3.1.3 da disserta¢ao, podemos concluir que os
mesmos apresentam resultados que sugerem um impacto da crise financeira global na
pratica de alisamento de resultados por via de LLP. Contudo, o sentido desse impacto é
distinto entre os varios estudos existentes. Mesmo atendendo somente aos estudos que
focam a sua andlise no contexto europeu, os resultados ndo sdo coincidentes relativamente
ao sinal do impacto da crise financeira de 2007 sobre o reconhecimento de LLP e

consequentemente na pratica de alisamento de resultados.

Assim, definem-se as hipdteses 2 e 3, em sentido abstrato, cujo resultado (coeficiente

positivo/ negativo das variaveis a testar) contribuira para o esclarecimento da literatura.

Assim, pretendem-se testar as seguintes hipdteses relativas ao impacto da crise financeira

global:

Hipodtese 2: A crise financeira de 2007 tem impacto na constitui¢éo de LLP.

Hipotese 3: No periodo da crise financeira de 2007, o resultado antes de impostos e LLP tem

impacto sobre a LLP.
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B2. Alisamento de resultados, LLP e a crise desencadeada pela Pandemia COVID-19

Sdo em reduzido nimero os estudos que investigam a realidade de alisamento de
resultados bancarios através do uso discricionario de LLP, no recente periodo de crise
desencadeado pela Pandemia COVID-19. N3do obstante, as conclusdes de ambos sdo
coincidentes: neste periodo as LLP sdo utilizadas enquanto instrumento contabilistico para
alisar os resultados das instituicdes bancarias. Tal significa que durante este periodo,
perante resultados maiores (menores) se reconhecem relativamente (mais) menos LLP.
Assumindo o pressuposto de que neste periodo de incerteza os resultados dos bancos sdo
menores, face ao padrdao normal, tal significa que durante este periodo se reconhecem

relativamente menos LLP, com o objetivo de atenuar quebras nos resultados.

Assim sendo, relativamente ao impacto da crise econémica e social desencadeada pela

Pandemia COVID-19, testam-se as seguintes hipoteses:

Hipotese 4: A crise desencadeada pela Pandemia COVID-19 tem impacto negativo na

constituigcdo de LLP.

Hipotese 5: No periodo de crise desencadeado pela Pandemia COVID-19, o resultado antes

de impostos e LLP afeta as LLP de forma positiva e mais intensa.

C. Alisamento de resultados e a diversidade de género do conselho de administragao

Como referido anteriormente, partindo de aspetos psicolégicos que distinguem homens e
mulheres, existe evidéncia em investigacGes anteriores de que a diversidade de género do
conselho de administracdo dos bancos reduz o risco de crédito da instituicdo. Tal pode
dever-se ao facto de que, sendo mais avessas ao risco, as mulheres diretoras que compdem
o conselho de administracdo tendem a sugerir politicas de avaliacdo e concessao de
créditos mais conservadoras e que confiram maior seguranca no reembolso do crédito
concedido. Nestas circunstancias, sera de esperar uma menor constituicdo de LLP perante

uma maior proporgao de mulheres no conselho de administragao dos bancos.
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Hipotese 6: A diversidade de género do conselho dos bancos tem impacto negativo na

constituigcdo de LLP.

Tendo em conta o estudo de Pimentel & Joaquim (2021) que se aproxima da realidade
bancdria analisada e do objetivo de estudo da presente dissertacao, pode constatar-se que
a diversidade de género do conselho apresenta um impacto negativo (efeito inibidor) na

utilizacdo de LLP para efeito da pratica de alisamento de resultados.

Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento da literatura, e apurar se esta
realidade pode limitar efetivamente a utilizacdo discricionaria de LLP para efeitos de
alisamento de resultados no contexto dos bancos europeus, pretende-se testar a seguinte

hipdtese:

Hipdtese 7: A diversidade de género do conselho de administragdo alterou a forma como o

resultado antes de impostos e LLP afeta as LLP, tornando essa relagdo negativa.

3.3. Dados e amostra

O presente estudo considera o horizonte temporal de 19 anos (2003-2021), recorrendo a
um painel desequilibrado de dados relativos a 378 bancos cotados de 39 paises, conforme
indicados na tabela 1. Os dados utilizados neste estudo provém de duas fontes. Os dados
para as variaveis ao nivel dos bancos provém da base de dados Thomson Reuters Eikon.
Esta base de dados revela informacgGes relativas a mais de 30.000 empresas em mais de
180 paises, e assume-se como uma das maiores fornecedoras mundiais de dados do
mercado financeiro. Os dados macroeconémicos relativos ao Produto Interno Bruto (PIB)

de cada pais provém da base de dados World Development Indicators do Banco Mundial.

A opcdo de analisar um periodo de 19 anos (2003-2021) prende-se, essencialmente, com
facto de o horizonte temporal ter de ser significativamente amplo, por forma a incluir o
periodo da crise financeira de 2007, os anos marcados pela Pandemia COVID- 19, bem

como anos relativamente estaveis (em que ndo tenham existido fendmenos similares).
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Importa, também, justificar as razdes pela qual se optou pela consideracao exclusiva de
bancos cotados enquanto elementos da amostra. Tal deve-se, sobretudo, ao facto de nao
tornar a amostra demasiado grande, o que dificultaria o processo de recolha de dados,
sendo o numero de bancos cotados alvo de analise bastante satisfatorio. Para além disso,
ao considerar apenas bancos cotados é possivel obter uma base de dados mais fidedigna,
devido ao rigor existente na informacao financeira publicada por estes bancos, decorrente

das exigéncias de divulgacdo a que estdo sujeitos.

Tabela 1-Descri¢Go amostra

Pais Regiao N2 Bancos Pais Regiao N2 Bancos
Bdsnia e Herzegovina SE 21 Republica Eslovaca EOR 3
Chipre SE 3 Bulgdria EOR 4
Crodacia SE 6 Hungria EOR 9
Eslovénia SE 7 Polénia EOR 13
Espanha SE 7 Republica Checa EOR 2
Grécia SE 6 Roménia EOR 3
Italia SE 38 Russia EOR 22
Macedodnia SE 8 Ucrania EOR 29
Malta SE 4 Dinamarca ENOR 18
Portugal SE 2 Estonia ENOR 2
Republica da Sérvia SE 2 Finlandia ENOR 4
Republica do Montenegro SE 13 Ilhas Faroé ENOR 1
Alemanha EOC 9 Islandia ENOR 2
Austria EOC 9 Lituania ENOR 1
Bélgica EOC 6 Noruega ENOR 38
Franca EOC 17 Reino Unido ENOR 17
Liechtenstein EOC 2 Republica da Irlanda ENOR 4
Luxemburgo EOC 2 Suécia ENOR 6
Modnaco EOC 1

Paises Baixos EOC 2

Suica EOC 35

Regides: Sul da Europa (SE); Europa Ocidental (EOC); Europa Oriental (EOR); Europa Norte Oriental (ENOR);
(classificagcdo segundo a base de dados Thomson Reuters Eikon)

3.4. Variaveis e modelo empirico

A literatura relativa ao alisamento de resultados bancarios mostra que nos modelos
utilizados, as LLP sdo expressas em funcdo dos seus determinantes discriciondrios e nao

discricionarios (por exemplo, Doan et al., 2020; Peterson & Arun, 2018; Ozili, 2022b).
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O modelo geral adotado neste estudo foi derivado dos modelos de Curcio et al. (2017) e
Perterson & Arun (2018) e permitird considerar e estimar os determinantes discricionarios

e nao discricionarios na constitui¢ao das LLP. O modelo é o seguinte:

LLP;_fBo + B1NPL;jy_1 + BoANPL;; + B3ALOAN; + 4,GDPG, + BsCAR; + B¢EBTP;,
+ B,PFCiy + BgEBTP;; * PFCyy + BoPCCyy + L10EBTP; * PCCyy
+ $11BGD;y + P1,EBTP;; * BGDyy + [13SIZE; + €4

As variaveis de interesse na andlise que permitem responder as questdes de investigacao
sdo a variavel proxy de alisamento de resultados (EBTP;;), as varidveis dummy dos
periodos de crise (PFC;; e PCC;;), a diversidade de género (BGD;;) e as varidveis do efeito

de interagdo (EBTP;; * PFC;;, EBTP;; x PCC;; e EBTP;; * BGD;;).

Como variavel dependente, utiliza-se:

LPP;,, imparidades de crédito sobre o total dos ativos bancarios para o banco i no
momento t. (Le et al., 2021; Doan et al., 2020; Curcio et al., 2017; Ozili, 2017b; Fonseca &
Gonzalez, 2008).

Note-se que, para o setor bancdrio, algumas investigacdes testam a hipdtese de alisamento
de resultados recorrendo apenas a parte discriciondria das LLP (por exemplo,
Kanagaretnam et al., 2004; Shala, 2020) enquanto outros recorrem a LLP total (por
exemplo, Bonin & Kosak, 2013; Danisman et al., 2021; Ozili, 2021). Verifica-se que, os
estudos que consideram as LLP totais para efeitos de analise tendem a ser mais frequentes.
Apesar, de ser possivel decompor a LLP em parte discriciondria e ndo discriciondria, nas
demonstracgGes financeiras o valor disponibilizado refere-se ao seu total. Desta forma, para
obter a parte discriciondria das LLP é necessario recorrer a métodos especificos de calculo,
que de acordo com a literatura ndo sdo amplamente testados e validados (Beatty e Liao,
2014) e, por conseguinte, consensuais (Proenca, 2020). Desta forma, no presente trabalho
recorre-se a utilizacdo do valor da imparidade de crédito total disponibilizada nas

demonstrac¢dGes financeiras dos bancos.
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Quanto as variaveis independentes utilizadas, as mesmas dividem-se em trés grupos: i)

ndo discricionarias; ii) discricionarias e iii) de controlo.

As varidveis nao discriciondrias sdo aquelas que ndo sao afetadas por comportamentos de

gestdo e que resultam do normal decorrer da atividade econdmica. Sdo elas:

e NPL;;_4, o saldo inicial dos créditos que estdo em risco de incumprimento
normalizado pelos ativos totais do banco i no ano t (Alali & Jaggi, 2011; Bouvatier &
Lepetit, 2008). Esta varidvel traduz-se num indicador dos créditos em risco atual de

incumprimento.

e ANPL;,avariagdo total dos créditos em risco de incumprimento normalizado pelos
ativos totais do banco i no ano t (Alali & Jaggi, 2011). Esta variacado é resultado da

diferencga entre o saldo inicial e o saldo final do total de crédito em incumprimento.

e ALOAN, a diferencga entre o saldo final e o saldo inicial dos empréstimos totais
normalizada pelos ativos do banco i no ano t (Alali & Jaggi, 2011; Bikker &

Metzemakers, 2005; Peterson & Arun, 2018).

e GDPG,, ataxa de crescimento anual do PIB (Bouvatier & Lepetit, 2008; Curcio et
al., 2017; Fonseca & Gonzalez, 2008; Ozili, 2017b; Shala, 2020). Esta variavel
permite aferir o possivel impacto dos ciclos econémicos na constituicao de LLP, ou

seja, acerca da possivel pro-ciclicidade das LLP.

e PFCj;, a crise financeira global. Trata-se de uma variavel dummy que assume o

valor 1 para os periodos 2008-2011 e 0 para os restantes anos. (Curcio et al., 2017)

e PCCj;, acrise econdmica e social desencadeada pela Pandemia COVID-19. Trata-se
de uma varidvel dummy que assume o valor 1 para os periodos 2020-2021 e 0 para

os restantes anos.

Ja as variaveis discriciondrias captam as agdes intencionais que podem ser tidas em conta

pelos gestores com objetivos de gestdo. As que este estudo tem em conta, sdo:

e CARj, oracio de capital Tier |. (Ahmed et al., 1999; Bonin & Kosak, 2013; Curcio et
al., 2017; Garsva et al., 2012; Ozili, 2017b; Perterson & Arun, 2018). E um racio entre
o capital Tier 1 e os ativos do banco i no ano t ponderados pelo risco. O coeficiente

desta varidvel permite testar a hipdtese de gestdo de capital. Como ja referido na
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dissertacdo, para este racio concorrem os resultados retidos. Assim, de forma a
evitar a sua violagao, os bancos podem subestimar o reconhecimento de LLP com o

objetivo de aumentar os seus resultados retidos (Curcio et al., 2017).

e EBTP;,oresultado antes de impostos e imparidades de crédito normalizado pelos
ativos totais do banco i no ano t. (Doan et al., 2020; Ahmed et al., 1999; Bouvatier
& Lepetit, 2008; Curcio et al., 2017; Curcio e Hasan, 2015; Ozili; 2022a). Esta variavel

é considerada proxy do alisamento de resultados bancdrios.

e EBTP; * PFCj, o efeito interagdo entre a varidvel do resultado antes de impostos
e LLP e a variavel da crise financeira. Através desta varidvel sera possivel inferir se
a crise financeira de 2007 tem impacto na forma como EBTP afeta a constituicdo de

LLP. (Curcio et al., 2017; Ozili, 2022a, 2022b).

e EBTP; * PCCj;, o efeito interagdo entre a varidvel do resultado antes de impostos
e LLP e a varidvel da crise com origem na Pandemia COVID-19. Através desta
varidvel serd possivel inferir se este periodo de crise tem impacto na forma como

EBTP afeta a constituicao de LLP.

e BGD;, adiversidade de género no conselho de administracdo, em percentagem.
Trata-se de uma varidvel que devolve a percentagem de mulheres no conselho de
administracdo do banco i no ano t. Os estudos em contabilidade que pretendem
avaliar a relacdo da diversidade de género no conselho de administracdo sobre
outra realidade, tendem a recorrer a esta varidvel (por exemplo, Fan et al., 2019;

Pimentel & Joaquim, 2021, in press; Proenca et al., 2020)

e EBTP; » BGD;, o efeito interagao entre a varidvel do resultado antes de impostos
e LLP e a varidvel da diversidade de género no conselho de administracdo. Isto
permitira ver se BGD tem impacto na forma como EBTP afeta a constituicdo de LLP.

(Pimentel & Joaquim, 2021, in press).

Por ultimo, as variaveis de controlo dizem respeito a outros fatores externos que podem

afetar a constituicdo de LLP. S3o elas:

e SIZE; adimensdo do banco. Corresponde ao logaritmo natural dos ativos totais
do banco i no ano t. (Doan et al., 2020; Curcio et. al, 2017; El Sood, 2012; Peterson
& Arun, 2018).
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O quadro 3 representa um quadro resumo onde se apresentam as varidveis utlizadas, a

forma como sdo calculadas e a fonte de dados a que se teve acesso para a sua recolha.

Quadro 3-Resumo das varidveis do modelo

t.

Variavel Sinal Forma de calculo Fonte
esperado
LLP;; Imparidades de crédito sobre o total dos ativos Thomson Reuters Eikon
bancarios para o banco i no momento t.
NPL;;_1 +/- Saldo inicial dos créditos que estdo em risco de Thomson Reuters Eikon
incumprimento normalizado pelos ativos totais do
bancoinoanot
ANPL;, +/- Variagdo total dos créditos em risco de Thomson Reuters Eikon
incumprimento normalizado pelos ativos totais do
bancoinoanot
ALOAN;, +/- Diferenca entre o saldo final e o saldo inicial dos Thomson Reuters Eikon
empréstimos totais normalizada pelos ativos do
bancoinoanot
GDPG, - Taxa de crescimento anual do PIB World Development
Indicators
CAR;; + Racio entre o capital Tierl do banco e os ativos Thomson Reuters Eikon
ponderados pelo risco
EBTP;; + Resultado antes de impostos e imparidades de Thomson Reuters Eikon
crédito normalizado pelos ativos totais do banco i no
anot.
PFCy; +/- Dummy que assume o valor 1 para os periodos 2008- Thomson Reuters Eikon
2011 e O para os restantes anos.
EBTP; + PFC;, +/- Multiplicagdo dos valores de EBTP com a dummy PFC Thomson Reuters Eikon
PCC;, - Dummy que assume o valor 1 para os periodos 2020- Thomson Reuters Eikon
2021 e 0 para os restantes anos.
EBTP;; + Multiplicagdo dos valores de EBTP com a dummy PCC Thomson Reuters Eikon
* PCCit
BGD;, + N2 mulheres conselho de admnsitragdo 100 Thomson Reuters Eikon
N¢ elementos do conselho
EBTP; * BGD;; - Multiplicagdo dos valores de EBTP com a dummy BGD Thomson Reuters Eikon
SIZE;, +/- Logaritmo natural dos ativos totais do banco i no ano Thomson Reuters Eikon
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Como forma de encontrar evidéncia empirica que permita testar as hipdteses de
investigacao formuladas, adotaram-se técnicas de estimativa semelhantes aos estudos de
Curcio et. al (2017), Ozili (2017b,2021, 2022a, 2022b). Neste sentido, o modelo é estimado
em varias etapas, que parecem ser as mais adequadas como forma de captar e destacar os

efeitos interacdo das realidades consideradas, de forma isolada uns dos outros.

Assim, para testar a hipdtese relativa ao uso discriciondrio de LLP para efeitos de

alisamento dos resultados (Hipdtese 1), recorre-se ao seguinte modelo:

LLP;_Bo + B1NPLy_1 + B2 ANPLy + BsALOAN; + BoGDPG, + BsCAR; + BsEBTP;; +
B7SIZEy + it (1)

O potencial impacto da crise financeira de 2007 e da crise desencadeada pela Pandemia
COVID-19 no reconhecimento de LLP das instituicdes bancarias, assim como na pratica de
alisamento de resultados, é estimado através do modelo apresentado na equacdo (2) e (3),

respetivamente:

LLP;;_fo + BiNPL;;_1 + B,ANPL; + B3ALOAN; + B4GDPG, + $5CAR; + LoEBTP; +
B,SIZE; + BgPFCiy + BoEBTPy * PFCy + &; (2)

LLP;;_Bo + ByNPL;y_q + BoANPL;; + BsALOAN; + BoGDPG, + BsCAR;; + B¢EBTP;; +
B7SIZE; + +BgPCCyy + BoEBTP;, * PCCyy + 3)

Note-se que para testar as hipdteses 2 e 3 recorre-se a estima¢ao do modelo presente na
equacdo (2), enquanto para testar as hipoteses de investigacdo 4 e 5 se estima o modelo

da equacao (3).

Com o objetivo de testar a hipdtese relativa ao impacto da diversidade de género do
conselho de administracdo sobre o reconhecimento de LLP e a pratica de alisamento de

resultados bancarios (Hipdtese 6), estimam-se os seguintes modelos:

LLP;;_By + BiNPL;;_1 + B2ANPL;s + B3ALOAN;; + BoGDPG; + B5sCAR;; + BcEBTP;: +
B7SIZE; + +LgBGD; + B19EBTP; * BGD;y + €4 (4)

LLP;;_By + BiNPL;;_1 + BoANPL;s + B3ALOAN;: + BoGDPG; + B5sCAR;; + BcEBTP;: +
B7SIZE;; + BgEBTP;y * BGDy + &; (5)

55



E de salientar que o modelo da equacio (5) corresponde a equacdo (4) retirando a variavel
BGD;;, atendendo a uma questdo de parciménia do modelo (a varidvel EBTP;; * BGD;;
apresenta na estimacdo 4 o sinal econdmico esperado, contudo, sem significancia
estatistica; assim, efetuaram-se estimag¢des ao modelo, que sem a varidavel BGD;;, permitiu

obter significancia estatistica para a variavel EBTP;; * BGD;;).
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4. RESULTADOS

Os resultados apresentados nesta secgao foram obtidos utilizando o Statistical Package for
Social Sciences (IBM SPSS) e o programa de andlise econométrica Gnu Regression,

Econometrics and Time-Series Library (GRETL).

4.1. Estatistica descritiva das variaveis

A tabela 2 diz respeito as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nas diferentes
estimativas do modelo empirico. O racio de LLP para o ativo total é igual a 0.007, o que
mostra que, em média, os bancos europeus considerados na amostra constituem LLP de
cerca de 0.7% do valor dos seus ativos, com a finalidade de cobrir o risco de crédito. Por
sua vez, a taxa média de crescimento dos empréstimos (ALOAN;;) é igual a -5.8%, o que
significa que, em média, as carteiras de empréstimos dos bancos da amostra tém registado

uma trajetodria descendente durante o periodo em analise (2003-2020).

A variavel que mede a dotac¢do de capital regulamentar primario dos bancos dividida pelos
ativos ponderados pelo risco (CAR;;) é, em média, cerca de 15.4% durante o periodo
analisado. Durante o periodo em analise, os dados evidenciam que os bancos europeus da

amostra detém, em média, um racio entre os resultados e os ativos (EBTP;;) de 21.1%.

Observa-se, igualmente, que, em média, as mulheres ocupam apenas 20.5% das posicdes
de direcdo dos conselhos de administracdo das instituicdes bancarias da amostra. Os
elevados valores de desvio-padrdo registados na tabela 2, podem ser explicados pela

heterogeneidade de bancos e paises consideradas na amostra.
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Tabela 2-Estatistica descritiva

Observagdes Média Mediana Desvio-Padrdo Minimo Maximo
LLP;; 4140 0.007 0.003 0.020 -0.067 0.546
NPL;;_4 2091 0.057 0.012 0.446 0.000 15.208
ANPL;; 1883 -0.005 1.101e-005 0.136 -5.502 0.617
ALOAN;; 2516 -0.058 0.033 4.935 -247.361 0.806
GDPG; 7114 1.524 1.843 3.580 -15.307 25.176
CAR;; 3086 0.154 0.140 0.170 0.011 5.607
EBTP;; 4170 0.211 0.012 12.793 -16.319 825.820
BGD;; 1218 0.205 0.182 0.151 0.000 0.667
SIZE;; 4654 8.718 8.727 2.572 -5.228 14.784

A tabela 3 contém a matriz de correlacdo das variaveis, obtida através do programa SPSS.
Os resultados relativos as correlagdes entre as varidveis sugerem que apenas as variaveis
ANPL;;, CAR;:, EBTP;; * PCC; ndo assumem correlagdes significativas com a variavel

LLP,.

Ja, as variaveis NPL;_4, EBTP;, PFCy, EBTP; * PFCy, EBTP; * BGD;;, apresentam
uma correlagao significativa e positiva com LLP;; para os bancos considerados na amostra.
Por seu turno, as correla¢des de ALOAN;., GDPG., PCC;;, BGD;;, SIZE;; com LLP;; sdo

negativas e estatisticamente significativas.
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Tabela 3- Matriz de Correlagdo das varidveis

LLP, NPLy_, ANPL; ALOAN, GDPG, CAR, EBTP, PCF, PCCy BGD; EBTP,PCF,; EBTP.PCCy EBTPyBGD; SIZE,
LLP, 1
NPLj_y 0.324" 1
ANPLy 0036 -0.948" 1
ALOAN;, -0.117"*  -0.750"* 0.952"* 1
GDPG, -0.162*  0.000 -0.019 0.1 1
CAR; 003 0026 -002 -0.057° -0.031 1
EBTP;, 0.036° -0.643" 0.876" 0078 0.003 0.141" 1
PCF, 0.071" -0.042 0034 0011 -0.174" 0.005  -0.008 1
PCCyy -0.053"  -0.016  -0.01  0.003 -0.384" 0.059" -0.006 -0.177" 1
BGDy; -0.195"  -0.065 0.050  0.046 -0.101"" 0.418"  0.004 -0.274" 0.305" 1
EBTPy «PCF, 003" 0023 0024 0006 -0.029 0179 0002 0372" -0070" .. ., 1
EBTP, * PCC;;  0.016  -0.007 0015 0001 0019  0.039° 0004 -0.004 002 0.171**  -0.001 1
EBTP, * BGD;; 0.081" -0033 0040 0029 0012 0.209" 0230" -0.178" 0.147" 0.498**  0.226** 0.383** 1
SIZE; -0.148"  -0.086" 0.055°  0.031 -0.104" -0.164" -0.086" 0.012  0.066™ 0.165**  -0.052** 0.031* -0.159%* 1

*Ekx kX *significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente

53



4.2. Testes estatisticos aos modelos

De forma a poder validar as regressées dos modelos (1) ao (5) foram analisados aspetos
relativos a multicolinearidade, heterocedasticidade e normalidade dos residuos. Para
efeito de analise da multicolinearidade recorreu-se ao teste dos Fatores de Inflagdo de
Variacdo (VIF), da heterocedasticidade, ao teste de White, e por fim, para avaliar se os
residuos seguem uma distribuicdao normal considerou-se o teste de Shapiro-Wilk. No Anexo

Il sdo explicados os respetivos testes.

A tabela 4 apresenta os resultados dos testes realizados (de ressalvar que para simplificar
a leitura de informacao os resultados do teste VIF se encontram no Anexo Il aquando da

explicacdo do respetivo teste).

Deste modo, a partir dos resultados apresentados na tabela 4, verifica-se que os valores
dos Fatores de Inflacdo de Variacdo sdo inferiores a 10 para os modelos (1) ao (5),
mostrando que ndo ha multicolinearidade, o que valida as regressodes. A partir do teste de
White, enfatiza-se a heterocedasticidade verificada. Rejeita-se a hipdtese nula com um p-
value=0.000000 (<0.05) para os modelos (1) ao (5). Tal significa que os dados sdo
relativamente dispersos em torno de uma reta de regressao. O que seria de esperar dado
gue a amostra considera diferentes instituicdes bancarias de multiplos paises. Apesar disso,
como descrito no ponto seguinte, optar-se-a pela estima¢cdao do modelo de efeitos fixos.
Assim, as estimativas serdo corrigidas considerando um modelo ajustado a

heterogeneidade (Pimentel, 2012).

E ainda possivel observar, que de acordo com o teste de Shapiro-Wilk aos modelos (1) ao
(5) a hipdtese de normalidade da amostra é rejeitada (p-value obtido em todos os modelos

é inferior a 0.05).
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Tabela 4- Testes estatisticos aos modelos

Testes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

VIF
Valores < 10 Valores < 10 Valores < 10 Valores < 10 Valores < 10

Teste de White

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(p-value)
Teste de Shapiro-
Wilk 9.15172e-048 | 9.31426e-048 | 1.29756e-047 | 2.08246e-028 | 3.39002e-030

(p-value)

4.3. Escolher o método de estimacao mais adequado

Podem considerar-se trés métodos de estimacdo possiveis para dados em painel: a
regressao pooled OLS, o modelo de efeitos fixos e o0 modelo de efeitos aleatérios. Assim
sendo, deve optar-se pelo que se revelard mais adequado a estimac3o°. Para tal, cada
modelo (1)-(5) foi sujeito a testes estatisticos (teste de estatistica F, teste Breusch-Pagan e
teste de Hausman) com o objetivo de aferir de entre os trés métodos possiveis, aquele que
é a abordagem de estimativa mais adequada. Os resultados dos testes realizados

encontram-se na tabela 5.

Com base nos resultados obtidos, na tabela 5, é possivel verificar que os p-value obtidos
em cada teste para os modelos (1) ao (5) sdo inferiores a 0.05, o que implica a rejeicdo da
hipotese nula de cada teste. Assim, pode concluir-se que o modelo de efeitos fixos é
econometricamente mais apropriado para estimar os modelos (1)-(5). Esta abordagem é
consistente com investigacOes anteriores sobre a utilizacdo de LLP para efeitos da pratica
de alisamento de resultados bancarios, como El Sood (2012); Shala (2020); Ozili (2022a);
Bouvatier et al. (2014); Peterson & Arun (2018) e Pimentel & Joaquim (2021).

% No Anexo Il s3o explicados os tipos de dados em painel e os testes para analisar qual o modelo mais
adequado a estimacgao.
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Tabela 5-Testes estatisticos aos modelos- Qual o método mais adequado

Testes Modelo 1

Teste de estatistica F
4,10816e-008
(p-value)

Teste Breusch-Pagan
0,035339
(p-value)

Teste de Hausman
2,03485e-006
(p-value)

Modelo mais
Efeitos fixos
adequado

Modelo 2

7,77915e-009

0,038488

1,92209e-007

Efeitos fixos

Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

3,18812e-007 8,64955e-016 2,37674e-018

0,0382311 1,18716e-012  7,24669e-018

4,66514e-005 3,51862e-007 1,54248e-008

Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos

4.4. Resultados da estimacdao dos modelos empiricos

Concluido que o modelo de efeitos fixos se revela ser o mais adequado econometricamente

a estimacdo dos modelos (1)-(5), apresentam-se na tabela 6 os resultados da sua

estimacao.
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Tabela 6-Resultados da regressdo através do método de estimagdo de efeitos fixos

0,0190 0,0134 0,0055 -0,026 -0,0255
(0,0557)* (0,1787) (0,5925) (0,0346)** (0,0374)**
+/- 0,0824 0,0805 &O:Olel_ 0,0319 0,0319
(3,94e-025)*** (1,36e-024)*** 0245 (1,42e09)***  (1,39e-09)***
+/- 0,0815 i %fg_%lz 0 ?3105729: 0,0219 0,0222
(3,38e-021)*** " ren 020)%%* (2,13e-05)***  (1,97e-05)***
+/- -0,0044 -0,0050 -0,0046 0,0033 0,0033
(0,1133) (0,0661) * (0,0934)* (0,0695) * (0,0611)*
-0.0009 ( 1'25’;2(_)8?3) '(2’222_1 -0,0004 -0,0004
(<0.0001)*** " een 018)++* (1,28e-09)***  (1,08e-09)***
N -0,00640155 -0,0042 -0,0055 0,0025 0,0032
(0,0901)* (0,2584) (0,1441) (0,7697) (0,7037)
N 0,2777 i g'::_%i 5) ?é25873: 0,0023 -0,00774684
(1,84e-010)*** " en o11)+* (0,9542) (0,8023)
+/- -0,00189 -0,0016 -0,0004 0,0028 0,0027
(0,0576)* (0,1170) (0,6668) (0,0103)** (0,0111)**
Y 00060
(3,32e-07) ***
_____ -0,2899
) (5,91e-06) ***
o e -00020
(0,1694)
. -o807
(0,0468)*
__________ -0,0123
----- (0,0005)**
L -0,0843 -0,0132
(0,6979) (7,53e-07)***
1117 1117 1117 535 535

*Ex kX *significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente

Evidéncias do modelo (1) na tabela 6 indicam que o coeficiente de EBTP;; é positivo e
estatisticamente significativo (ao nivel de 1%). Tal significa que as LLP reconhecidas
dependem positiva e significativamente dos resultados antes de impostos e LLP, ou seja,
resultados bancarios elevados encontram-se associados a maiores volumes de LLP. Desta
forma, o resultado obtido sugere que os gestores dos bancos da amostra utilizam as LLP
enquanto instrumento contabilistico para alisar de forma artificial os resultados
reportados. Este resultado apoia a hipdtese 1, e é consistente com as evidéncias empiricas
relatadas por Bonin & Kosak (2013), Bouvatier & Lepetit (2008), Curcio et al. (2017), Shala

et al. (2020), Skala (2021), que utilizam como amostra bancos europeus.
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Ainda relativamente a estimacdo da modelo (1), é possivel concluir que os coeficientes das
varidveis NPL;;_; e ANPL;; sdo positivos e estatisticamente significativos (1%). Assim, pode
inferir-se que estas duas varidveis enquanto indicadores do risco de incumprimento de
toda a carteira de crédito do banco se assumem como determinantes da constituicdao de
LLP. Desta forma, com altos niveis de saldo inicial do crédito em incumprimento, bem como
com a expansdao dos empréstimos em risco de incumprimento, os bancos tendem a
reconhecer mais LLP, o que vai ao encontro das conclusdes obtidas nos estudos de Alali e

Jaggi (2011), Bouvatier e Lepetit (2008) e Nguyen (2022).

Dado o coeficiente negativo, mas ndo estatisticamente significativo da variavel
ALOAN;;, pode concluir-se que a expansdo do crédito ndo se assume como um fator
determinante da constituicdao de LLP. InvestigacBes anteriores sugerem que este fator ira
desencadear um efeito positivo sobre o reconhecimento de LLP (Alali & Jaggi, 2011),
enquanto outras obtém uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre as
varidveis (Bikker & Metzemakers, 2005). Os nossos resultados corroboram as conclusdes
obtidas por Peterson & Arun (2018) de que a expansao da concessdao do crédito, ndo

apresenta impacto no reconhecimento de LLP.

A variavel GDPG, capta o reconhecimento de LLP das instituicdes bancarias durante os
ciclos econémicos. Conforme esperado, esta varidvel apresenta um coeficiente negativo e
altamente significativo (1%), demonstrando a pro-ciclicidade das LLP. Este resultado sugere
gue perante periodos economicamente mais fracos os bancos da amostra tendem a
reconhecer mais LLP. Assim, os resultados parecem aprovar a ideia de que em periodos
economicamente mais favoraveis, o risco de crédito € menor, reconhecendo-se menos LLP.
Sugere-se, pois, que as LLP sdo potencialmente utilizadas pelos bancos durante as
recessoes, o que esta de acordo com os resultados de Bouvatier & Lepetit (2008), Ozili
(2017b), Curcio et al. (2017) e Fonseca e Gonzalez, (2008). Desta forma, este resultado
induz a conclusdo de que periodos mais frageis em termos econdmicos tendem a

condicionar o uso discricionario de LLP.

Contrariamente ao esperado, a variavel discricionaria CAR;;,apresenta um coeficiente
altamente significativo ao nivel de 5% e negativamente correlacionado com LLP. Para evitar
a violacdo dos requisitos minimos de capital estabelecidos pelos reguladores, seria de

esperar que perante racios mais baixos de capital Tier 1 se reconhecem-se menos LLP com
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o objetivo de potenciar o racio no sentido ascendente. O resultado obtido sugere que tal
nao acontece, significando isto, que a hipdtese de gestdo do capital regulamentar bancario
para as instituicdes bancarias da amostra ndo se verifica, o que ndo permite corroborar os
estudos de Ahmed et al. (1999), Peterson e Arun (2018) e Ozili (2017b). A presente
evidéncia empirica vai ao encontro do estudo de Curcio et al. (2017) que considera um

conjunto de bancos da Area Euro para o seu estudo.

Através da estimag¢do da equagdo do modelo (2) observa-se que a variavel dummy (PFCj;),
obtém um coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Isto permite-
nos inferir que o periodo particular da crise financeira do subprime (2008-2011) cria
incentivos ao reconhecimento de um maior volume de LLP, assumindo-se esta como uma
realidade determinante e impactante do reconhecimento das imparidades de crédito das
instituicoes bancdrias da amostra. Assim, a evidéncia empirica encontrada apoia a hipdtese
2, de que a crise financeira global tem um impacto no reconhecimento de LLP. De interesse
€ também o coeficiente da varidvel ( EBTP;,* PFC;;). Isto porque se definiu a hipotese 3
que prevé que, na crise financeira de 2007, o resultado antes de impostos e LLP tem
impacto sobre as LLP. A varidvel EBTP;,* PFC;;, apresenta um coeficiente altamente
significativo (ao nivel de 1%) apoiando a hipdtese de investigacdo 3. Além disso, o
coeficiente negativo desta varidavel sugere que durante a crise financeira, resultados
bancarios mais baixos estdo associados a LLP mais elevadas. Assim, a evidéncia sugere que
a crise financeira impacta negativa e significativamente a pratica de alisamento dos
resultados dos bancos da amostra. Este resultado é consistente com outras investigacdes
(por exemplo, Acar & Ipci, 2015; El Sood, 2012; Perterson & Arun, 2018; Ozili, 2022b), e
pode ser assumido como uma contribuicdo para o esclarecimento da literatura sobre o
possivel impacto da crise financeira de 2007 na pratica de alisamento dos resultados das
instituicoes de crédito. Note-se que a pratica de alisamento de resultados, apesar de legal
dependerd da existéncia de oportunidades, nomeadamente ao nivel da subjetividade das
regras contabilisticas e controlo dos reguladores. Consequentemente, este resultado pode
ser explicado pelo facto de que no periodo da crise financeira de 2007 diversas entidades,
tais como o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), procederam a supervisdo de vdrias
economias através da recolha sistematica de informacGes e de visitas de técnicos a varios

paises. Dada a importancia do setor bancario para a economia de um pais, essas recolhas
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e analise de informacdo, com certeza que englobavam as instituicdes bancarias, fazendo
com que as mesmas nao arriscassem o uso de discricionariedade e a gestdao dos seus

resultados.

Atentando aos resultados da estima¢do da equagao do modelo (3), constata-se que o
coeficiente da variavel PCC;; é negativo, contudo ndo é estatisticamente significativo.
Neste sentido, ndo se encontra evidéncia empirica que sugira qualquer impacto
significativo da crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia COVID-19 sobre a
constituicdo de LLP, o que ndo permite apoiar a hipdtese de investigacdo 4. Assim, o
periodo de crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia COVID-19 parece nao se
assumir como determinante da constituicdo de LLP. Uma possivel justificagdao para que tal
aconteca, poderd prender-se com o facto de que dadas as condi¢Ges do periodo em
guestdo, muitos bancos, de forma voluntdria, e governos, de forma obrigatdria,
estabeleceram moratérias de crédito que permitiram que o risco de crédito ndo se

acentuasse e originasse um impacto significativo no volume LLP reconhecido.

Ndo obstante, este recente periodo de condi¢des econdmicas adversas (2020-2021) parece
induzir um impacto negativo (efeito inibidor) na pratica de alisamento dos resultados das
instituicoes bancarias por via da utilizacdo de LLP (coeficiente negativo e estatisticamente
significativo ao nivel de 10% da variavel EBTP;,* PCC;;). Estes resultados ndo seguem as
conclusdes de investigacGes anteriores de que no periodo pandémico a pratica de
alisamento de resultados bancérios é uma realidade (Nguyen, 2022) que se intensifica
(Ozili, 2021). Desta forma, os resultados obtidos ndao permitem corroborar a hipdtese de

investigacao 5.

Dado o potencial impacto da diversidade de género do conselho de administracdo dos
bancos no risco de crédito da instituicdo e na pratica de alisamento de resultados,

estimaram-se os modelos (4) e (5) de forma a testar as hipdteses de investigacdo 6 e 7.

Através da estimacdo da equacdo do modelo (4) verificou-se que a diversidade de género
dos conselhos de administragcdo dos bancos da amostra parece estar associada a um menor
volume de reconhecimento de LLP (coeficiente negativo e estatisticamente significativo ao
nivel de 5% da variavel BGD;;), corroborando a hipdtese de investigacdo 6. Para além
disso, é encontrada evidéncia empirica que sugere que uma maior proporcdo de mulheres
nos conselhos de administracdo dos bancos assume um impacto negativo e, portanto,
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inibidor da pratica de alisamento dos resultados destas intuicdes (o coeficiente da variavel
EBTP;,* BGD;; é negativo, revelando-se economicamente relevante na equagdo (4) e (5),
mas apenas estatisticamente significativo no modelo (5)). A evidéncia empirica obtida
permite apoiar a hipdtese de investiga¢do 7, indo ao encontro das conclusdes do estudo
semelhante, que investiga a relacdo entre o alisamento de resultados e a diversidade de
género do conselho de administracdao das instituicdes bancarias ibéricas (Pimentel &

Joaquim, 2021).

4.5. Resultados modelo empirico- Regides Europa

Com o objetivo de melhor compreender os padrdes observados e revelar potenciais
diferencas regionais, a amostra dos 39 paises europeus considerados foi decomposta em 4
regides (Sul da Europa (SE), Europa Oriental (EOR), Europa Ocidental (EOC) e Europa Norte
Oriental (ENOR)), conforme classificacdo da base de dados Thomson Reuters Eikon, e ja

indicado anteriormente na tabela 1 da sec¢do 3.3 da dissertacgao.

Reforca-se que na amostra recolhida a regido SE abrange 12 paises e 117 bancos, a EOR 8
paises e 85 bancos, a EOC 9 paises e 83 bancos, e a ENOR 10 paises e 93 bancos, conforme

descrito com mais detalhe na tabela 1.

A andlise de regressao foi feita separadamente para cada uma das regides anteriormente
definidas, na tentativa de conseguir identificar se existem diferengas significativas de
resultados entre as regides, bem como identificar aquelas que mais contribuem para os

resultados globais da regressao da amostra.

E de referir que para as estimativas regionais sé sdo apresentados os resultados dos
modelos (1) ao (4), uma vez que para estas regides quando obtido um coeficiente da
varidvel EBTP,.,x BGD;; com significado econdmico, mas sem significancia estatistica, o
modelo (5) continua a ndo revelar resultados estatisticamente significativos para a referida

variavel.

Os melhores resultados das estimativas regionais do modelo (1) ao (4) encontram-se no
Anexo IV e os resultados obtidos sdo comentados de seguida. Note-se que serdo

comentados apenas os resultados das variadveis de interesse da presente dissertacao.
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A partir da estimacdo do modelo (1) para as 4 regides consideradas, obtém-se evidéncia
empirica que parece indicar que a pratica de alisamento de resultados através de LLP é
uma realidade para os bancos cotados de todas as regides europeias consideradas
(coeficiente EBTP;; positivo e estatisticamente significativo). Assim, sugere-se que o
montante de LLP reconhecido pelos gestores dos bancos das 4 regides sera determinado e
influenciado de forma positiva pelos resultados antes de impostos e imparidades de

crédito.

No que diz respeito a varidvel PFC;; e EBTP,,* PFCj;, cujo sinal do coeficiente é analisado
no modelo (2), apenas permanecem significativas nas regides EOC e ENOR. Pode referir-se
que, tal como obtido para a amostra global, nestas duas regides o coeficiente da variavel
PFC;; e EBTPy,* PFC;; é positivo e negativo, respetivamente. Significa isto, que apenas
para os bancos cotados da regido EOC e ENOR, a crise financeira de 2007 se parece assumir
como uma realidade determinante de um maior reconhecimento de LLP. Também, para
estas duas regides a evidéncia empirica parece sugerir que durante o periodo de crise
financeira, os bancos ndo incorrem na pratica de alisamento de resultados, representando

esta realidade um impacto negativo, e, portanto, inibidor, do uso discricionario de LLP.

Com excecdo de EOC, para todas as outras regidoes é encontrado no modelo (3) um
coeficiente estatisticamente significativo para a variavel PCCj;, o que indica que o periodo
econdmico marcado pela Pandemia COVID-19 tende a influenciar o nivel de LLP
reconhecido, contrariamente ao obtido quando considerados os paises de forma global.
Para além disso, é possivel aferir que durante o periodo econdmico marcado pela
Pandemia COVID-19, os bancos cotados da regidao SE reconhecem mais LLP, e por oposicao
este periodo influencia de forma negativa a constituicdo de LLP dos bancos cotados das

regides EOR e ENOR.

Relativamente a varidvel EBTP,,x PCC;;, contribui também para o resultado obtido na
amostra global, a evidéncia encontrada para as regides SE e EOR. O resultado desta variavel
nas referidas regides é negativo e estatisticamente significativo, sugerindo que durante o
periodo de crise econdmica e social desencadeada pela Pandemia COVID-19, os bancos
cotados destas regides ndo alisam os seus resultados através do uso discricionario de LLP.
Das 4 regides analisadas, apenas em duas, o periodo marcado pela Pandemia parece inibir

a pratica de alisamento dos resultados bancarios.
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A evidéncia encontrada no modelo (4), para as diversas regides, leva a concluir que a
diversidade de género no conselho de administragdo dos bancos se assume como
determinante do reconhecimento de LLP, apenas nas regides EOC e ENOR. Tal como no
modelo global, este impacto é negativo. Adicionalmente, e indo ao encontro dos resultados
encontrados para a amostra global, pode observar-se que nas regides EOC e EOR a
diversidade de género do conselho de administragcdao assume um impacto negativo sobre

o uso discricionario de LLP para a pratica de alisamento de resultados dos seus bancos.

Pode ainda constatar-se que, para as regides em que as variaveis de interesse ndo obtém
significancia estatistica, a exce¢ao da regido EOR no que respeita a variavel BGD;; e
EBTPy,* BGD;, , o seu coeficiente apresenta o significado econémico obtido nos modelos

com a amostra global.

Desta forma, a decomposicdo da amostra em regides permite concluir que a pratica de
alisamento de resultados através do uso de LLP é uma realidade para os bancos cotados
em todas as 4 regides. Para além disso, e expectavelmente, os periodos de crise e a
diversidade de género do conselho de administracdo tendem a assumir um padrdao de
impacto ligeiramente distinto entre as varias regides, sobre o volume de LLP reconhecido
e na pratica de alisamento de resultados. Os impactos distintos poderdo decorrer das
diferentes realidades e culturas dos paises incluidos em cada regidao, nomeadamente a
forma mais ou menos significativa com que cada um deles foi afetado e reagiu aos periodos
de crise, bem como pela forma como a sociedade de cada um tende a encarar a igualdade

de género e a inclusdo de mulheres em posicoes de lideranca.
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5. CONCLUSAO, LIMITAGOES E INVESTIGAGAO FUTURA

Embora a temdtica de alisamento de resultados, tendo em conta a utilizagdo de LLP, tenha
sido objeto de diverso debate e investigacdo no setor bancdrio, o impacto de determinadas
realidades sobre esta pratica de gestdo de resultados ndo se encontra consensual e
amplamente determinado, nomeadamente para o setor bancdrio europeu. Existe assim
uma lacuna na literatura que se procurou preencher com esta investigagao, considerando
uma amostra de 378 bancos cotados de 39 paises europeus para o horizonte temporal

2003-2021.

Esta investigacdo visa contribuir para a literatura através da investigacdo da pratica de
alisamento de resultados bancdrios, assumindo o objetivo principal de analisar se os
bancos europeus incorrem na pratica de alisamento de resultados através do uso
discriciondrio de LLP, e, simultaneamente, aferir, se, e como os periodos de crise e a
diversidade de género do conselho de administragdo dos bancos europeus sdo
determinantes do reconhecimento de LLP e do alisamento de resultados bancarios.
Adicionalmente, procedeu-se a uma decomposicdo da amostra dos paises europeus
considerados em 4 regiGes, com o objetivo de conseguir identificar se existem diferencas
significativas de resultados entre as regides, bem como identificar aquelas que mais

contribuem para os resultados globais da regressao da amostra.

Com base na evidéncia empirica encontrada, pode concluir-se que a hipétese de
alisamento de resultados por via de LLP é fortemente apoiada. Os resultados sugerem
assim, que as LLP sdo utilizadas para efeitos de alisamento de resultados dos bancos
cotados europeus da amostra. Estes resultados estdo de acordo com a visdao geral e
predominante da literatura, de que o uso discricionario de LLP para efeitos de alisamento

de resultados é uma realidade nas instituicdes de crédito.

O periodo da crise financeira de 2007 e a crise econdmica e social desencadeada pela
Pandemia COVID-19 apresentam um impacto determinante e negativo sobre a pratica de
alisamento de resultados dos bancos da amostra. Assim, os periodos de crise considerados
para efeito do estudo, revelam-se como realidades inibidoras do uso discriciondrio de LLP
para a execuc¢do do alisamento dos resultados por parte dos bancos. Também s3do

encontradas provas empiricas que parecem sugerir que uma maior proporg¢ao de mulheres
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no conselho de administracdo dos bancos cotados da amostra, ou seja, a diversidade de
género do mesmo apresenta um impacto negativo sobre a utilizagdo de LLP para efeitos
de alisamento dos resultados, revelando-se como um elemento efeito inibidor desta

pratica.

Para além disso, quando considerados os periodos de crise, pode concluir-se que apenas a
crise financeira de 2007, parece ser determinante do reconhecimento de LLP, influenciado
de forma positiva, o montante de LLP reconhecido pelos gestores bancarios. Por sua vez, a
evidéncia empirica sugere igualmente que a diversidade de género do conselho de
administracdo é determinante do reconhecimento de LLP, sendo que bancos com maior
presenca de mulheres no conselho de administracdo tendem a ter menores volumes de

LLP reconhecidas.

Efetuando uma andlise mais fina a amostra e decompondo-a em 4 regides (Sul da Europa
(SE), Europa Ocidental (EOC), Europa Oriental (EOR) e Europa Norte Oriental (ENOR)), é
possivel concluir que a pratica de alisamento de resultados através do uso de LLP é uma
realidade para os bancos cotados em todas as 4 regides consideradas. Adicionalmente, os
periodos de crise e a diversidade de género do conselho de administracdo tendem a
assumir um padrdo de impacto ligeiramente distinto entre as varias regides, sobre o

volume de LLP reconhecido e na pratica de alisamento de resultados.

Estes resultados tém implicacdes econdmicas e politicas praticas. Em primeiro lugar,
exaltam a necessidade de uma maior e melhor coordenac¢ao das a¢des dos contabilistas,
reguladores, normativos e autoridades de supervisdo, no contexto bancario europeu, como
forma de limitar os possiveis incentivos que os gestores bancarios tém a utilizacdo

discriciondria das LLP para alisar os resultados.

Assumindo a premissa de que durante os periodos de crise, as entidades reguladoras
acompanham e controlam mais o setor financeiro, e em particular o setor bancario, devido
a sua importancia para a economia de um pais, e dada a evidéncia empirica do presente
estudo, de que nestes periodos o alisamento de resultados nao se verifica (ainda que as
condicGes econdmicas conduzam a necessidade de reconhecimento de mais LLP), o
controlo e fiscalizacdo das organiza¢des parece ser a chave da melhoria da informacao

financeira bancaria.
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Em segundo lugar, os resultados sugerem que perante o objetivo de inibir a pratica de
alisamento de resultados, e assim melhorar a qualidade e fiabilidade da informacgao
financeira das instituicdes, os decisores politicos poderdo garantir e reforcar a presenca de
mulheres nos conselhos de administragdo das instituicdes bancdrias, por exemplo, a partir

do controlo de cumprimento e aumento das quotas de género.

Como qualquer estudo académico, a presente dissertacao também apresenta limitagdes
gue sdo passiveis de ultrapassar com investigacdo futura. Assim, no futuro, a investigacdo
podera ser orientada no sentido de incluir no modelo de regressao variaveis que permitam
analisar um potencial impacto da recente implementacao da norma contabilistica IFRS 9

no reconhecimento de LLP e do alisamento de resultados bancarios.

Paralelamente, além de considerar, somente a propor¢ao de mulheres que compdem o
conselho de administracdo, também seria interessante investigar se as caracteristicas das
mulheres diretoras, como por exemplo, idade, experiéncia profissional e formacao
académica tem impacto na forma como desempenham a sua funcdo de controlo e

monitorizagao da gestao.

Dado que a presente dissertacdo apenas considerou como amostra bancos cotados, surge
o interesse futuro de tentar efetuar uma andlise comparativa dos resultados com uma
amostra de bancos nao cotados. Para além do ja referido, dado o numero reduzido de
investigacGes sobre o tema, existe oportunidade de replicar o modelo para outras regides,

ou paises em particular contribuindo para o avanco e clarificacao da literatura.
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ANEXOS

Anexo |: Descricdao do processo de amostra do estudo de Pimentel
et al. (in press)

Figura 4-Processo de sele¢do da amostra estudo Pimentel et al. (in press)
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Anexo Il: Teste VIF, Teste de White e Teste Shapiro-Wilk

A. Teste VIF

O VIF é utilizado para identificar potenciais problemas de multicolinearidade entre as

varidveis. Este teste tem a seguinte estatistica:

Sendo R; o coeficiente de correlagdo mdltipla entre a variavel j e as outras variaveis
independentes. A partir deste teste concluisse que existe um problema de

multicolinearidade, se os valores de VIF forem superiores a 10.

Os valores VIF obtidos oscilam entre 1.013 e 3.774, sendo, portanto, inferiores a 10. Tal
indica que ndo existem problemas de multicolinearidade entre as varidveis, o que valida as

regressoes. Na tabela 7 encontram-se os resutados do teste VIF aos modelos (1)-(5).

Tabela 7- Resultados Teste VIF

Variaveis Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4) Modelo (5)
LLP, e e e e
NPL;;_1 1.436 1.464 1.443 1.635 1.635
ANPL;, 1.633 1.633 1.657 1.945 1.941
ALOAN;; 1.642 1.645 1.666 1.908 1.887
GDPG; 1.028 1.048 1.376 1.029 1.029
CAR;; 1013 1.018 1.026 1.367 1.135
EBTP;; 1.153 1.477 1.254 2.633 1.743
SIZE;, 1.080 1.096 1.083 1.384 1.223
PFC;, 1.848 e e
EBTP, * PFC;; - 2040 e
pcc, 2706 - e
EBTP, « PCC;;, - - 2282
BGD;, e 3.03%2 -
EBTP, *BGD;, - e e 3.774 1.625
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B. Teste de White

Estamos na presenca de heterocedasticidade quando existe uma forte dispersao dos dados
ao longo de uma determinada regressdao. O pretendido é que os dados se revelem
homocedasticos (ou seja, que a variancia do erro ndo observado, condicional nas varidveis
explicativas, seja constante), ndo revelando uma forte dispersdo dos dados utilizados na
regressao. A literatura sugere alguns tipos de testes para testar a hipdtese de
homocedasticidade. Na presente dissertacdo recorre-se ao teste de White, que se revela
como um dos testes mais comummente utilizado. O teste proposto por White ndo se baseia
no pressuposto de normalidade e é de fécil aplicagdo. Para tal, deve estimar-se o modelo
inicial, e posteriormente executar uma regressdo auxiliar com os residuos e o R? do

modelo.
O teste considera as seguintes hipdteses:
H,: Hipotese de homocedasticidade

H,: Hipotese de heterocedasticidade

Se o p-value obtido for inferior a 0.05 rejeita-se Hy, o que indica a presenga de
heterocedasticidade no modelo. Este teste é Gtil, para adequar/modificar os

procedimentos de estimativa do modelo em conformidade com o resultado obtido.

C. Teste Shapiro-Wilk

O teste Shapiro-Wilk é um teste para aferir a normalidade dos dados, ou seja, se os dados
seguem uma distribuicdo normal. Para além deste, existem outros testes de normalidade,
por exemplo, Wilk Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov, Lilliefors, Doornik-Hansen. O teste
Shapiro-Wilk é facil de implementar e, por isso, a literatura recorre diversas vezes a ele.
Desta maneira, a presente dissertacdo atende a utilizacdo do teste Shapiro-Wilk para

avaliar a normalidade dos dados.

Hy: A amostra provém de uma populagao normal

H{: A amostra ndo provém de uma populacao normal
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Se o p-value obtido for inferior a 0.05 rejeita-se Hy, o que indica que os dados nao seguem
uma distribuicdo normal. E apontado que a violagdo do pressuposto de normalidade, ndo
contribui para o enviesamento ou ineficiéncia da estimacdo dos parametros nos modelos

de regressao.

Note-se que, executando qualquer um dos testes de normalidade anteriormente referidos
aos modelos (1)-(5) as conclusGes obtidas sdo as mesmas (os dados considerados ndo

seguem uma distribuigdo normal).
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Anexo Ill: Modelos de dados em painel e testes para optar pelo
método mais adequado a estimacao

Os modelos com dados em painel podem ser de trés tipos: modelos “pooled OLS”, modelos

com “efeitos fixos” ou modelos com “efeitos aleatérios”.
A. Modelo “pooled OLS”

Os parametros a e B sdo comuns para todos os individuos, i.e., hd homogeneidade na parte

constante e no declive:

Yit = d-l-[))Xlt + ”'+£it

Para efetuar a estimagdo do modelo Pooled, utiliza-se o Método dos Minimos Quadrados
(OLS), assumindo a parte constante comum para todos os individuos. Neste sentido,
admite-se que os erros &;; sao “white noise” e ndo estdo correlacionados com os
regressores, (COV (Xj;, €ir) = 0. As hipdteses da constante comum e declive comum sdo
restritivas. Ainda assim, este método pode ser adequado em amostras a priori selecionadas

que apresentam algumas semelhangas nas suas caracteristicas estruturais.

B. Modelos com efeitos fixos

Nestes modelos a estimacdo é feita assumindo que a heterogeneidade das observacdes se

capta na parte constante, que é diferente de observagao para observacao:

Yie =y + BXi + - + &
Onde, a;; é diferente para cada observagao e capta as diferengas invariantes no tempo.
Existem trés métodos para estimar os modelos em painel com efeitos fixos:

1) O método com variaveis dummy (Least Squares Dummy Variables, LSDV): onde sdo
introduzidas variaveis dummy para cada observacdo, ou para cada periodo temporal com

0 objetivo de captar heterogeneidade dos individuos;

2) O método de estimacdo com primeiras diferencas: onde sdo removidos os efeitos

especificos individuais;
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3) O método de estimagdo com as varidveis centradas: onde se centram as variaveis, ou

seja, subtrair as observac¢des de cada individuo a média temporal.

Refira-se que estamos a usar o modelo LSDV.

C. Modelos com efeitos aleatdrios

Neste modelo, a estimacao é feita introduzindo a heterogeneidade dos individuos no termo
de erro. Assim, a constante é considerada como um parametro aleatério ndo observavel e

ndo como um parametro fixo:
Yi=a+BX;+ -+ (vie + &)

Onde, a;; = a + v;;; e v;;€ o efeito aleatdrio individual ndo observavel.

Existem testes estatisticos que tem por objetivo indicar qual das estimacoes de dados em
painel é mais adequada ao conjunto de dados alvo de andlise. Sdo eles o teste F, o teste de

Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

A. Teste F (Pooled vs. Efeitos Fixos)

Este teste permite concluir se o método mais adequado a estimacdo é o modelo de Pooled
OLS ou o método com efeitos fixos. No teste estatistico, a hipdtese nula, admite a
homogeneidade na constante (hipdtese Pooled OLS) e na hipdtese alternativa, a

heterogeneidade na constante (efeitos fixos).
Hy: a1 = ay = a3 (Pooled OLS)
Hi: aq # a; #+ az(Efeitos Fixos- LSDV)

A estatistica de teste é a estatistica F:

(Rjzce - R;ZJOOZ)/(N 1)

(1—R%)
! /(NT—N—k)

onde Rjzceé o coeficiente de determinagdo da estimagao do modelo com efeitos fixos, Rzz,ool

Fsrar = ~ Fn-1, NT-N-k)

é o coeficiente de determinacdo da estimacdo do modelo com constante comum, N o
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numero de individuos, T os periodos e k o niUmero de varidveis explicativas. Assim, com um
p-value < 0.05, rejeita-se Hy, o que significa que o modelo de efeitos fixos é mais adequado

a estimacao do que o modelo Pooled OLS.

B. Teste de Breusch-Pagan (Pooled OLS vs. Efeitos Aleatdrios)

O teste de Breusch-Pagan permite concluir qual o método de estimagao mais adequado de

entre, o modelo Pooled OLS (H;)e o modelo de efeitos aleatérios (H1).
Hy: 02 = 0 (Pooled OLS)
Hy: 0% # 0 (Efeitos Aleatérios)

Neste teste, a estatistica de teste (LM) é a que abaixo se apresenta:

_NT
2T -1)

2

i ZZ:l(WiAt)Z |~y

LM N ZT WZ
i=14&t=1"it

1

Onde N representa o numero de individuos, T o niumero de observagdes temporais.

Perante um p-value < 0.05, rejeita-se H, o que significa que o modelo de efeitos aleatérios

€ mais adequado a estimacdo do que o modelo Pooled OLS.

C. Teste de Hausman (Efeitos Fixos vs. Efeitos Aleatdrios)

O teste de Hausman permite concluir qual o método de estimacdo mais adequado de entre,

o modelo de efeitos aleatdrios (Hy)e o modelo de efeitos fixos (H;).
Hy: COV (vy, Xi:) = 0 (Efeitos aleatdrios)
Hq: COV (vy, Xi) # 0 (Efeitos fixos)

A estatistica de teste é:

H = (b}, — bje) [Var (bje) = Var (bj)]” (bfe — bre) ~ x2

A N
Onde, bs, € o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos; b,, € o vetor dos

. . 7’ . A 7 . oA .
estimadores do modelo com efeitos aleatdrios; Var (bfe) é a matriz de variancias-
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A
covariancias dos estimadores by, ; Var (b;,) é a matriz de variancias-covariancias dos

A
estimadores b, ; k o nUmero de regressores.

Perante um p-value < 0.05, rejeita-se Hy, o que significa que o modelo de efeitos fixos é

mais adequado a estimacgao do que o modelo de efeitos aleatdrios.
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Anexo IV: Resultados dos modelos por regides

+/-
+/-

+/-

0.0115617
(0.2198)
0.0987133
(4.95e-07)***
0.143885
(3.38e-021)***
0.0202558
(0.1895)
-0.000715542
(0.0070)***
-0.0238690
(0.4084)
0.130432
(0.0696)*
-0.000821693
(0.2392)*

0.0104929
(0.2788)
0.0996055
(6.71e-019)***
0.142005
(9.54-07) ***
0.0216563
(0.1710)
-0.000689347
(0.0109)
-0.0174786
(0.5753)
0.130960
(0.1924)
-0.000835608
(0.2345)
0.00190444
(0.5931)
-0.0132202
(0.9132)

Tabela 8- Resultados modelo (1) a (4) regiGo SE

0.0315896
(0.3384)
0.130560
(9.43e-014)***
0.159342
(2.50e-08)***
0.0343589
(0.0334)**
-5.81575e-05
(0.8579)
0.0378437
(0.3455)
0.0269120
(0.7743)
-0.00364077
(0.2497)

0.0137371
(0.0030)***
-0.912005
(0.0040)***

-0.00289499
(0.7217)
0.0489434
(1.24e-08)***
0.0480019
(0.0180)**
-0.00804666
(0.4512)
-0.000256304
(0.1810)
0.0662492
(0.0734)*
0.0584250
(0.6258)
0.000264588
(0.6867)

-0.0170052
(0.1761)
-0.336978
(0.7136)
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*Ek kx *significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente
Modelo (1) estimado pelo modelo Pooled OLS; Modelo (2) estimado pelo modelo de efeitos fixos;
Modelo (3) estimado pelo modelo de efeitos fixos; Modelo (4) estimado pelo modelo Pooled OLS



+/-
+/-
+/-

0.0676476
(0.1200)
0.194084
(5.96e-08)***
0.265915
(1.18e-08)***
-0.0159022
(0.0849)*
-0.00189828
(5.85e-05)***
-0.0138360
(0.0709)*
0.683542
(8.17e-07)***
-0.00832664
(0.0609)*

0.0621198
(0.1750)
0.192168
(9.78e-08)***
0.263521
(1.68e-08) ***
-0.0165009
(0.0741) *
-0.00188489
(7.18-05) ***
-0.0164321
(0.0435)**
0.732459
(3.10e-07) ***
-0.00779424
(0.0957)*
0.0155900
(0.1970)
-0.842095
(0.1186)

Tabela 9-Resultados modelo (1) a (4) regido EOR

0.00862247
(0.4214)
0.0818005
(2.02e-05)***
0.181080
(1.51e-07)***
-0.0222224
(0.0026)***
-0.00286864
(3.69e-07)***
-0.00950727
(0.0856)*
0.431386
(1.60e-05)***
-0.000405957
(0.6982)

-0.0125532
(0.0541)*
-0.0928335
(0.7611)*

0.0934891
(0.0524)*
-0.00789796
(0.8736)
0.101586
(0.0866)*
-0.0184442
(0.0668)*
-0.000300519
(0.2123)
0.00274998
(0.9337)%**
0.251315
(0.1454)
-0.00867787
(0.0596)*

0.0173530
(0.2441)
-1.13955
(0.0797)*
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*kEx kX X significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente
Modelo (1) estimado pelo modelo de efeitos fixos; Modelo (2) estimado pelo modelo de efeitos fixos;
Modelo (3) estimado pelo modelo Pooled OLS; Modelo (4) estimado pelo modelo de efeitos fixos.
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+/-
+/-
+/-

0.00617225
(0.0084)***
0.0261300
(0.0184)**
0.247192
(3.71e-011)***
-0.00410731
(0.1186)
-0.000163753
(0.0149)**
-0.0188100
(0.0008)***
0.108349
(3.99e-06)***
-0.000212525
(0.1077)

0.0383193
(0.0311)**
-0.0613498
(0.0249)**
0.0740783
(0.1546)
-0.00212423
(0.5071) *
-0.000194737
(0.0052) ***
0.0119775
(0.2720)
0.106583
(0.0046)***
0.106583
(0.0310) **
0.00323907
(0.0001)***
-0.128515
(0.0087) ***

Tabela 10-Resultados modelo (1) a (4) regido EOC

0.00615781
(0.0095)***

0.0266987
(0.0167)**
0.249465
(3.48e-011)***
-0.00382289
(0.1493)
-0.000154519
(0.0890)*
-0.0195925
(0.0012)***

0.0991601
(5.45e-05)***

-0.000199116
(0.1369)

-0.000426270
(0.6384)
0.0831512
(0.2376)

0.00578911
(0.7319)**
0.0996675

(7.11e-06)***

0.159351

(7.90e-06)***

-0.00151385
(0.3924)
-0.000195535
(0.0011)***
-0.00767955
(0.3949)
-0.0561871
(0.0450)**
-0.000231983
(0.8595)

-0.00523290
(0.0162)**
-0.300655

(0.1046)*
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*kEx kX X significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente
Modelo (1) estimado pelo modelo Pooled OLS; Modelo (2) estimado pelo modelo de efeitos fixos;
Modelo (3) estimado pelo modelo Pooled OLS; Modelo (4) estimado pelo modelo de efeitos fixos.
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+/-
+/-
+/-

0.00818815
(4.09e-08)***

0.0397034
(1.66€-011)***

0.0255865
(6.89e-05)***
-0.0136023
(2.26e-06)***

-0.000547398
(<0.0001)***

-0.0384083
(4.27e-09)***

0.241074
(5.08e-016)***

-0.000184320
(0.0951)*

0.00395840
(0.0179)**
0.0409807

(1.68e-012)***
0.0259223
(3.96€-05) ***
-0.0128424
(5.39e-06) ***
-0.000450138
(2.52e-07) ***
-0.0246404
(0.0004)***
0.289096
(9.33e-020) ***
-0.000102120
(0.3510)
0.00535776
(2.36e-06) ***
-0.210326
(0.0069) ***

Tabela 11-Resultados modelo (1) a (4) regido ENOR

0.00487735
(0.4716)
0.0103681
(0.1095)
0.0129676
(0.0212)**
-0.0105732
(4.52e-05)***

-0.000650991
(4.06e-013)***

-0.0192407
(0.0083)***
-0.0753762

(60.1168)

0.000431060

(0.5647)

-0.00239818
(0.0334)**
-0.0643755
(0.3557)

-0.0288021
(0.1241)
0.00861248
(0.2205)
0.00942586
(0.1110)
0.00232218
(0.6353)
-0.000505410
(6.34e-08)***
-0.00267787
(0.7961)
-0.175534
(0.0249)**
0.00334450
(0.0412)**

-0.0180221
(0.0002)***
-0.274468
(0.3352)

236

*kEx kX X significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10% respetivamente

Modelo (1) estimado pelo modelo Pooled OLS; Modelo (2) estimado pelo modelo Pooled OLS;

Modelo (3) estimado pelo modelo de efeitos fixos; Modelo (4) estimado pelo modelo de efeitos fixos.
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