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Resumo

Com base numa amostra de instituicdes financeiras cotadas na Euronext de Lisboa ao longo
do periodo 1992 a 2011, o objetivo deste trabalho consiste fundamentalmente testar uma das
principais hipoteses de uso discricionario das provisdes para créditos de cobranca duvidosa o
“alisamento de resultados™ e investigar o comportamento das institui¢des financeiras durante

o0 periodo da crise financeira internacional.

Apdls uma breve caracterizacdo do sistema financeiro portugués, debrucamo-nos sobre o
conceito de alisamento de resultados e as hipdteses de uso discricionario das provisdes para

créditos de cobranga duvidosa.

De seguida, procedemos a evidéncia de préaticas de alisamento de resultados pelo coeficiente
de variacdo de Eckel (1981) e testamos as hipoteses de investigacdo pela estimacdo de um

modelo de regressao linear.

Através do célculo do coeficiente de variacdo constatdmos que das quatros instituicdes
financeiras para o periodo em anélise, apenas uma néo foi classificada como n&o alisadora de

resultados.

Os resultados das estimagBes empiricas indicam que se verifica a hip6tese de alisamento de
resultados. Concluimos, que a relagdo entre o impacto da crise financeira e as provisdes para
créditos de cobranca duvidosa € positiva e estaticamente muito significante. Nos periodos de
crise financeira (2008-2011) as provisGes para créditos de cobranga duvidosa aumentam
significativamente face a periodos anteriores a crise financeira (1992-2007), portanto

evidéncia que a crise agrava o sistema bancario e financeiro.

Palavras-chave: manipulacdo dos resultados, alisamento de resultados, gestdo de capital,

provisdes para créditos de cobranca duvidosa e crise financeira.



Abstract

Based on a sample of listed financial institutions in the Euronext Lisbon over the period 1992-
2011, the objective of this work is mainly to test the main hypothesis of discretionary use loan
loss provisions “income smoothing” and investigate the behavior of financial institutions

during the financial crisis.

After a brief characterization of the Portuguese financial system, we look on the concept of

income smoothing and the chances of discretionary use of provisions for doubtful debts.

Then we proceeded to the evidence of income smoothing practices by the variation coefficient
of Eckel (1981) and we tested the research hypotheses by estimating the linear regression
model.

By calculating the variation coefficient, we found that in relation to four financial institutions

for the period under review, only one was not classified as non “income smoothing”.

The results of the empirical estimations indicate that there is the hypothesis income
smoothing. We conclude that the relationship between the impact of the financial crisis and
loan loss provisions is positive and statistically very significant. During the financial crisis
(2008-2011) loan loss provisions increased significantly compared to previous periods of
financial crisis (1992-2007), so these results evidence that the crisis aggravates the banking
and financial system.

Keywords: earnings management, income smoothing, capital management, loan loss

provisions and financial crisis.
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“O sucesso nasce do querer, da determinagdo e persisténcia em
se chegar a um objetivo. Mesmo ndo atingindo o alvo, quem

busca e vence obstaculos, no minimo fara coisas admiraveis.”

José de Alencar (1829-1877)
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Capitulo 1 — Introducéo

Um sistema financeiro eficiente é essencial para o crescimento sustentado da economia. As
atividades desenvolvidas pelas instituicdes financeiras, principalmente as dos
intermediarios financeiros, sdo de grande importancia para o desenvolvimento econémico
de um pais. A existéncia de um sistema financeiro solido e eficiente é fundamental para
satisfazer as necessidades de financiamento dos agentes econdémicos e para impulsionar o
crescimento. O sistema financeiro solido baseia-se na transparéncia das instituicdes

bancarias perante 0 mercado de capitais, os investidores e o publico em geral.

Os orgdos internacionais e 0s bancos centrais dos diversos paises tém defendido a
divulgagéo, por parte dos bancos, de informagfes que demonstram satisfatoriamente a
situacdo das instituicdes financeiras relativamente a situacdo financeira e patrimonial, aos

resultados obtidos, a gestdo organizacional, aos controlos internos e a gestdo de riscos.

Neste contexto, das instituices financeiras, a representacdo e a importancia do Comité de
Supervisdo Bancaria da Basileia (Basle Committee on Banking Supervision), entidade do
BIC (Bank for International Settlements) que relne representantes de autoridades de
supervisdo dos paises que integram o Grupo dos Dez (G10), no mercado financeiro
internacional tém sido amplamente reconhecidas pela adogédo das recomendacdes relativas
a adequacéo de capital. O sistema de adequacéo de capital fundamenta-se em trés pilares
(Pilar 1 - requisitos minimos de capital, Pilar 2 - processo de revisdo da supervisao e Pilar
3 — disciplina de mercado) que, atuando em conjunto, sdo elementos fundamentais de um
sistema de exigibilidade de capital tendo como objetivo principal assegurar a solidez e a

estabilidade do sistema financeiro internacional.

As provisdes para créditos de cobranca duvidosa sdo um dos principais accruals das
instituigdes financeiras. Do ponto de vista da solidez e estabilidade do sistema financeiro,
devem ser colocadas de lado, a fim de cobrir uma futura deterioracdo da qualidade da
carteira de crédito. Os resultados evidenciaram que 0s gestores das instituicdes financeiras
podem tirar vantagem de um determinando nivel de poder discricionario para decidir o0 seu
valor final e as provisdes para créditos de cobranca duvidosa ndo refletem s6 as perdas

esperadas de crédito. A literatura aponta quatro principais motivos para a manipulacao das
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provisdes para créditos de cobranca duvidosa: alisamento de resultados, gestdo de capital,

sinalizacdo e impostos.

A elaboracdo da presente dissertacdo foi motivada pela importancia e atualidade do tema,
quer do ponto de vista tedrico, quer do ponto de vista empirico. Este tema sido largamente
investigado na comunidade académica internacional, com especial relevo no sistema
bancério dos Estados Unidos, pelas consequéncias da introducdo do regulamento de
adequacao de capital em 1990 e mais recentemente dedicado a hipdtese de alisamento de
resultados pelo uso discricionario das provisdes para créditos de cobranca duvidosa em

bancos internacionais e europeus.

A presente dissertacdo tem como objetivos identificar as instituicbes alisadoras das néo
alisadoras de resultados, testar se as instituicbes financeiras utilizam as provisées para
créditos de cobranca duvidosa para alisar os resultados e averiguar se 0 impacto da crise
financeira influencia as provisdes para créditos de cobranca duvidosa e se altera a forma
como o resultado antes de impostos e provisdes afeta as provisGes para créditos de
cobranca duvidosa. O impacto da crise financeira internacional que eclodiu no ano de

2007, comecou a perceber-se em Portugal de forma notdria a partir do ano de 2008.

1.1 Questdes de investigacao

Esta dissertacdo pretende ser um contributo para a investigacdo do tema de alisamento de
resultados através das provisdes para créditos de cobranca duvidosa nas instituicGes

financeiras a atuar em Portugal e tem como objetivos principais os seguintes:

¢ Identificar entre as instituicdes financeiras da amostra as alisadoras (smoothers) e
ndo alisadoras (non-smoothers) com base no modelo dos coeficientes de variacdo
de Eckel (1981);

e Testar empiricamente se as instituicbes financeiras utilizam as provisdes para

créditos de cobranga duvidosa no alisamento de resultado;
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e Auveriguar se 0 impacto da crise financeira influencia as provisfes para créditos de
cobranca duvidosa e se altera a forma como o resultado antes de impostos e

provisdes afeta as provisdes para créditos de cobranca duvidosa.

1.2 Estrutura da dissertacéao

A presente dissertacdo esta estruturada em seis capitulos:

Capitulo | — Neste capitulo é feito a introducdo do tema, a caracterizacdo do problema, 0s
objetivos principais a atingir, as questdes de investigacdo e definimos assim a estrutura da

dissertacao.

Capitulo Il — Neste capitulo, apresentamos a caracterizacao do setor bancario em Portugal,
nomeadamente, a evolucdo, a estrutura do sistema financeiro e 0 regime de

provisionamento do crédito, e dos Acordos de Capital “Basileia”.

Capitulo 1l — Consiste na revisdo da literatura, nacional e internacional, sobre a
manipulacdo de resultados, nomeadamente o conceito de alisamento de resultados, com
especial incidéncia nos aspetos importantes a salientar no trabalho empirico a desenvolver,

particularmente no uso das provisdes para créditos de cobranca duvidosa.

Capitulo IV — Neste capitulo, procedemos ao desenvolvimento do estudo empirico.
Comecgamos por definir os objetivos, a metodologia, a métrica utilizada para detetar o
alisamento de resultados e seguimos com o modelo empirico, onde apresentamos as

hipdteses de investigacdo, defini¢do das variaveis e procedemos ao seu teste.

Capitulo V — A andlise e discussdo dos resultados obtidos através dos testes estatisticos

realizados.

Capitulo VI - Apresentamos as conclusoes, limitacGes que terdo afetado o nosso estudo e

formulamos recomendacGes para investigacédo futura.
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Capitulo 2 — Caracterizacdo do setor bancario portugués

Este capitulo tem como objetivos: apresentar a evolugdo do setor bancério desde a década
de 70 até ao novo milénio, a estrutura do sistema financeiro, o regime de provisionamento

do crédito em vigor, e uma breve caracterizacdo dos Acordos de Capital “Basileia”.

2.1 Evolucédo do setor bancario

2.1.1 Décadade 70

As transformacdes na estrutura do setor bancério portugués ocorridas apés o 25 de Abril de
1974 vieram estabelecer um novo enquadramento juridico para as instituicdes de crédito. O
marco subsequente, na evolucdo do sistema financeiro nacional, foi constituido pela

nacionalizacdo da banca comercial portuguesa, ocorrida na Revolugéo de 1974-1975.

Em Setembro de 1974 foram nacionalizados os bancos emissores (Banco de Portugal,
Banco Nacional Ultramarino e Banco de Angola). Em Marco 1975 foi decretada a
nacionalizacdo das restantes instituicdes de crédito’ (Decreto-Lei 132-A/75, de 14 de
Marco) com sede no continente e nas regifes autdbnomas, com a excecdo dos trés bancos
estrangeiros a operar em Portugal (o Crédit Franco-Portugais, o Bank of London & South
América e do Banco do Brasil) do Lloyds Bank), das Caixas Econdmicas e das Caixas de

Credito Agricola Mutuo, que se mantiveram na gestdo privada.

Em 1976, foi estipulado, por forca da Constituicdo da Republica, a irreversibilidade das
nacionalizacbes ocorridas ap6s o 25 de Abril de 1974 (art. 83°) e o bloqueamento a

iniciativa privada da banca.

L A Caixa Geral de Depésitos, fundada em 10 de abril de 1876 como instituto de crédito ptblico, ndo foi
nacionalizada em 1975 contrariamente ao que sucedeu com 0s outros bancos publicos privatizados apds
1989.
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A alteragdo da propriedade dos bancos fez-se acompanhar por um processo de
reestruturacdo do sistema bancario, no sentido da concentracdo, com 0 consequente

desaparecimento de pequenas instituices comerciais® (Ribeiro, 2006).

2.1.2 Década de 80

A década de oitenta foi marcada pela modernizagdo do sistema financeiro portugués, pelo
aumento da concorréncia entre as instituicdes que atuavam no mercado bancario, pelo
crescimento do investimento de instituicBes estrangeiras no territério nacional, através da
abertura de balc@es, enfatizando a perspetiva trazida pelo Mercado Unico Europeu ap6s a

entrada de Portugal em 1986, na entdo, Comunidade Econdémica Europeia (CEE).

O ano de 1984 marcou o processo de reabertura da atividade bancéria a iniciativa privada
(Lei n.° 46/77 foi alterada pelo Decreto-Lei n.° 406/83 de 19 de novembro) e permitiu a
constituicdo de bancos comerciais e de investimento privados (Decreto-Lei n.° 51/84 de 11

de fevereiro).

A abertura da atividade bancaria e a crescente globalizagdo, incentivou a criagdo de
legislacdo que visava a harmonizacdo e a transposicdo das diretivas e regulamentos
europeus para 0 normativo nacional, como por exemplo, definicdo de instituicdo de
crédito, normas para o funcionamento das instituicdes de crédito, definicdo e critérios de
solvéncia, protecéo da concorréncia, entre outros (Banco de Portugal).

A nova situacdo regulamentar possibilitou a criacdo de instituicBes privadas nacionais® e

instituicdes privadas estrangeiras® - os investidores nacionais e estrangeiros foram

2 0 Banco Pinto & Sotto Mayor adquiriu 0 Banco Intercontinental Portugués; o Banco Portugués do
Atlantico integrou o Banco Fernandes Magalhdes e o Banco do Algarve; o Banco Fonseca & Burhay
absorveu o Banco do Alentejo e a casa Bancéria Pancada; o Crédito Predial Portugués incorporou o Banco
Agricola e Industrial Viseense e a Unido de Bancos Portugueses foi constituida como resultado da fusdo de
trés instituicbes: Banco de Angola, Banco da Agricultura e Banco Pinto de Magalhes.

® Banco Portugués de Investimento e Banco Comércio e Indistria.

* Manufactures Hannover Bank, Barclays Bank, Citibank, Banque National de Paris e Chase Manhattan
Bank.
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convidados a criar bancos privados com um minimo de 1,5 mil milhGes de escudos
(Rodrigues, 2010).

Segundo Ribeiro (2006) o processo de liberalizacdo na atividade bancéria decorreu das
alteracGes das proprias condi¢cGes de mercado e de um esforco legislativo. O processo de
liberalizacdo e abertura a iniciativa privada da banca teve efeitos evidentes sobre a
estrutura do setor, desde os niveis da atividade crediticia, da rendibilidade, da cobertura
bancaria, da intervencdo nos mercados bolsistas e cambial, da internacionalizacdo das

instituicdes e da inovacao dos servicos financeiros.

2.1.3 Décadade 90

A partir da década de noventa, a liberalizacdo é impulsionada pela plena liberalizacdo dos
movimentos de capitais com a Unido Europeia e pela desregulamentacdo e harmonizacao
da legislacdo aplicavel ao setor bancario, principalmente pela Segunda Diretiva de
Coordenacéo Bancaria®, que foi transporta o ordenamento juridico portugués através do
Decreto-lei n.° 298/92, de 31 de Dezembro, que estabelece o Regime Geral das Institui¢es
de Credito e Sociedades Financeiras (RGICSF), sofrendo profundas alteracfes nos anos
seguintes e o estabelecimento da criagdo de uma Unido Econdmica e Monetaria (UEM) e
consequente adogdo da moeda Unica — o Euro — permitiria a integracdo dos mercados

financeiros.

O inicio da década de noventa carateriza-se pela rapida liberalizacdo do setor, com a
progressiva eliminacao dos limites ao crédito e dos limites administrativos a taxas de juro,
a entrada (moderada) de novas institui¢cdes, liberalizacdo progressiva da abertura de
balcBes e, obviamente, privatizacdo de um numero significativo de empresas bem como as
operacdes de reprivatizacbes que permitiram o aumento da solidez das empresas
envolvidas, ao se consignar a reforcos de capital por parte da receitas delas resultantes
(Pinho, 1999).

Curto (2002) refere alguns fatores que determinaram e que refletem o desenvolvimento do

sistema financeiro portugués, nos finais dos anos oitenta e noventa, nomeadamente: a

> Diretiva 89/646/CEE do Conselho, de 15 de dezembro de 1989.
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maior titularizacdo das dividas, que a desintermediacdo crescente e o desenvolvimento do
mercado financeiro provocaram; liberalizacdo da regulamentacdo aplicada ao sistema,
relativamente ao nivel das taxas de juro e das operacdes cambiais (o sistema financeiro
passou de um sistema fortemente regulamentado para um sistema que funcionam as regras
do mercado); alteragdo do modo de financiamento do deficit do setor publico (com a
introducéo dos bilhetes de tesouro como forma de financiamento do deficit); diversificacdo
da oferta das instituicbes com o desenvolvimento do mercado de titulos do Tesouro e do
mercado financeiro e com a introducdo de numerosas inovagdes financeiras; melhoria
tecnoldgica das instituicGes financeiras, o desenvolvimento da informatica permitiu uma
maior rapidez e eficiéncia no tratamento dos dados financeiros, enquanto os avangos no
setor das comunicacdes permitiram aos operadores dos diversos paises atuar, em
simultaneo, nas principais pracas financeiras; privatizaces das instituicdes financeiras

nacionais.

O processo de privatizagdes no sistema bancério portugués apesar de ter comegado em
1989 decorreu num ritmo assinalavel, ocorrendo a maior parte das privatizagdes na década
de noventa, alguns dos bancos publicos foram sucessivamente adquiridos pelos bancos
privados, com o objetivo de alcancar uma forte posicdo no mercado e eliminar novos

concorrentes.

Salienta-se que o0 processo de privatizaces adveio em simultaneo com a adaptacdo do
setor bancario a integracdo no Mercado Interno de Servigos Financeiros, proposto pelo Ato
Unico Europeu e que o processo de desregulamentagdo conduziu ao aumento de novas
estratégias de cooperacdo e concorrenciais das instituicbes de crédito potenciadas pelo
processo de concentracdo e segmentacdo e ainda pelo aparecimento e ado¢do das novas

tecnologias.

2.1.4 Novo Milénio

Na década de noventa iniciou-se o0 processo de concentracdo, apesar os efeitos das
operacgdes tiveram maior evidéncia a partir do ano 2000, em que foi assinalado pela
consolidacdo do mercado bancério. Verificou-se o aumento significativo da concentragdo

da atividade bancaria por consequéncia das operacOes fusdes e aquisi¢cBes concretizadas,
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sendo de destacar a aquisicdo do Banco Mello e Banco Pinto & Sotto Mayor por parte do
grupo Banco Comercial Portugués. O resultado desta operacdo foi a concentracdo de 50
por cento da quota de mercado se encontrava nas maos dos dois maiores grupos bancarios

(Caixa Geral de Depdsitos e Banco Comercial Portugués).

Apesar das operacOes de consolidacdo dissecadas no mercado nacional e que contribuiram
para 0 aumento de concentracdo, também é importante mencionar o aumento da
importancia que os bancos ndo domésticos passaram a ter no contexto portugués,
principalmente o grupo Santander que com a aquisicdo do Crédito Predial Portugués e do
Banco Totta & Acgores, passou a ser um dos principais grupos bancarios no territério

nacional.

2.2 Estrutura do sistema financeiro
2.2.1 Conceito

Caiado & Caiado (2006) definem o sistema financeiro como um sistema constituido por
um conjunto de meios humanos, materiais e imateriais que agem de forma intencional e

interligada e estdo vocacionadas para atingirem um ou varios objetivos.

A APB define o sistema financeiro como o conjunto de instituicdes financeiras que
asseguram, essencialmente, a canalizacdo da poupanca para o investimento nos mercados

financeiros, através da compra e venda de produtos financeiros.

Um sistema financeiro eficiente é essencial para o crescimento sustentado da economia.
Esta conclusdo resulta da concecdo tedrica de que os intermediarios financeiros
desenvolvem um conjunto de economias de escala e de especializagdo que conduzem a
uma ligagdo mais eficiente entre os aforradores e os investidores. De facto, o contributo de
um sistema bancario diversificado e moderno € propulsor do desenvolvimento,
desempenhando um papel essencial na mobilizacdo de poupancas e na afetacdo as
utilizagbes mais produtivas, promovendo a oferta e a articulacdo desta com a procura de

recursos financeiros.
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A existéncia de instituicGes financeiras fortes, estaveis e eficientes é essencial para
satisfazer as necessidades de financiamento dos agentes economicos e para impulsionar o
crescimento. No contexto da crise financeira internacional, foram detetadas insuficiéncias
regulatérias que contribuiram para a turbuléncia nos mercados financeiros. Assim, é
fundamental corrigir essas insuficiéncias fomentando a solidez das institui¢cdes financeiras
para garantir um maior grau de resiliéncia a eventuais crises e promover o refor¢co dos

instrumentos de intervencdo ao dispor das autoridades de supervisao.

2.2.2  Supervisao

A supervisdo tem como objetivo de garantir a estabilidade e a solidez do sistema financeiro
e a eficiéncia do seu funcionamento, enquanto a regulacdo pretende prevenir o risco
sistémico. O facto de existir um conjunto de normas e regulamentos implica o controlo da
sua observancia pelas instituicbes financeiras a elas sujeitas e, desta forma, garantir a

confianga no sistema financeiro.

O sistema financeiro portugués assenta num modelo de supervisdo institucional que se
distingue entre trés segmentos de mercado: o bancario, o financeiro e o segurador. O
mercado bancario € supervisionado pelo Banco de Portugal, o financeiro pela Comisséo do

Mercado de Valores Mobiliarios e o segurador pelo Instituto de Seguros de Portugal.

O Banco de Portugal exerce a funcdo de supervisdo, prudencial e comportamental, das
instituicBes de crédito, sociedades financeiras e instituicbes a pagamento, tendo em vista
assegurar a estabilidade, eficiéncia e solidez do sistema financeiro, 0 cumprimento de
regras de conduta e de prestacdo de informac&o aos clientes bancéarios, bem como garantir
a seguranca dos depositos e dos depositantes e a protecdo dos interesses dos clientes.
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Figura 1 - Instituicdes financeiras com autoridade de superviséo pelo Banco de Portugal

‘ Instituicoes Financeiras
|

| Autoridade de Supervisdo - Banco de Portugal

InsituicSes de Sociedades Instituigdes a
Credito Financeiras Ppagamento

- Bancos - Bociedades financeiras de corretagem

- Calxas economicas - Bociedades corretoras

- Caixa de credito agricola mitue - Bociedades mediadeoras dosmercados

- Caixa central monetario ou decimbios

- Instituigdes financewras de crédito - Bociedades gestoras de fundos de investimento
- Instituigdes de eréditohipotecirio - Bociedades emitentes ou gestoras de cartfies de
=i_ Sociedades de investimentao L—credito

- Bociedades de locagio financeira - Bociedades gestoras de patrimdnios
_Sociedades de factoring - Bociedades de desenvolvimento regional

- Sociedades financeiras para aquisigio a - Agéncias de cimbio
crédito - Bociedades gestoras de fundos de titularizacéo
- Sociedades de garantia mitua de créditos

_InstituicGes de moeda eletrénica - Outras sociedades, como a Finangeste

Fonte: Banco de Portugal

As atribuicdes e competéncias do Banco de Portugal enquanto autoridade de superviséo
encontram-se definidas na Lei Organica, no RGICSF® e no Regime Juridico relativo ao

acesso a atividade das Instituicbes de Pagamento e a prestacao de Servicos de Pagamento.

2.2.3 Conceito de institui¢Ges de crédito e de sociedades financeiras

O Banco de Portugal pelo RGICSF, nomeadamente, no artigo 2°, define como instituicdo
de crédito as empresas cuja atividade consiste em receber do publico depositos ou outros
fundos reembolsaveis, a fim de os aplicarem por conta prépria mediante a concessao de
crédito ou que tenham por objeto a emissdo de meios de pagamento sob a forma de moeda
eletrénica. O artigo 3.° do RGICSF destaca os bancos como uma das espécies de
instituicOes de crédito presentes no mercado. Enquanto os bancos podem praticar todo o
tipo de operagdes autorizadas as instituicGes de crédito, as restantes instituicGes de crédito
sO podem exercer as atividades e praticar as operacfes permitidas pelas normas legais e
regulamentares que regem a sua atividade. No artigo 4.° do RGICSF sdo definidas as

atividades bancarias, fundamentais para o funcionamento da economia.

6 Aprovado pelo Decreto-Lei n°® 298/92, de 31 de Dezembro.
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O Banco de Portugal pelo RGICSF, nomeadamente, no artigo 5°, define como sociedades
financeiras as empresas que nao sejam instituicbes de crédito e cuja atividade principal
consista em exercer uma ou mais das atividades referidas na alinea b), exceto locacao

financeira e factoring, bem como nas alineas d) a i) do n° 1 do artigo 4.°.

2.3 Regime de provisionamento

O Banco de Portugal, no uso da sua competéncia, por meio do Aviso de Banco de Portugal
n. 8/2003, 30 de janeiro, estabelece que as instituicdes de crédito e as sociedades
financeiras sdo obrigadas a constituir provisdes, nas condi¢fes indicadas no Aviso de
Banco de Portugal n° 3/95, de 30 de junho, com as alteragdes introduzidas pelo Aviso de
Banco de Portugal n° 3/2005, de 21 de fevereiro, nomeadamente: risco especifico de
crédito, riscos gerais de crédito, encargos com pensdes de reforma e de sobrevivéncia,
menos-valias de titulos e imobilizagcdes financeiras, menos-valias de outras aplicacoes,
risco-pais, imparidade em aplicacdes sobre instituicdes de crédito, imparidade em titulos e

em participagdes financeiras e imparidade em ativos néo financeiros.

No quadro que se segue (Quadro 1) apresentamos o enquadramento das provisdes para
crédito vencido em doze classes de risco, as quais refletem o escalonamento dos créditos e
juros vencidos em funcdo do periodo decorrido ap6s a data de vencimento, e a ponderagédo
(varia entre 1% e 100%) que tem em conta a existéncia ou ndo de garantias, real ou

pessoal.
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Quadro 1 — Aplicacédo do regime de provisionamento do crédito vencido do Banco de

Portugal que ndo seja do crédito ao consumo ou habitacéo

Classes de | Periodo decorrido apos a data Crédito sem Crédito com
Risco de vencimento garantia garantia
Pessoall Real
Classe | De 0 a 3 meses 1% 1% 1%
Classe Il De mais de 3 meses a 6 meses 25% 10% 10%
Classe 11 De mais de 6 meses a 9 meses 50% 25% 25%
Classe IV De mais de 9 meses a 12 meses 75% 25% 25%
Classe V De mais de 12 meses a 15 meses 100% 50% 50%
Classe VI De mais de 15 meses a 18 meses 100% 75% 50%
Classe VII | De mais de 18 meses a 24 meses 100% 100% 75%
Classe VIII | De mais de 24 meses a 30 meses 100% 100% 75%
Classe IX De mais de 30 meses a 36 meses 100% 100% 100%
Classe X De mais de 36 meses a 48 meses 100% 100% 100%
Classe XI De mais de 48 meses a 60 meses 100% 100% 100%
Classe XII | Mais de 60 meses 100% 100% 100%

Fonte: Aviso de Banco de Portugal n.° 8/2003, de 8 de fevereiro, Diario da Republica — |
Série-B, N.° 33, 8 de fevereiro de 2003.

A gestdo do risco de crédito devera cumprir diversas condi¢cdes, nomeadamente, a
avaliacdo da qualidade dos ativos e adequacdo das provisdes. O risco de insolvéncia das
instituicOes financeiras pode ser originado pela desvalorizacdo de ativos que constituem
diversas carteiras de aplicacbes da instituicdo — de crédito, de titulos, outros valores a
receber. A concessdo de crédito por parte das instituicbes financeiras tem inerente uma
analise do risco de incumprimento do cliente, com recurso a informacédo diversa onde se
inclui, em lugar de destaque, a informagéo financeira fornecida pela empresa que a solicita
(Moreira, 2008).

O Banco de Portugal exige que as instituicbes, sempre que divulguem informacao

quantitativa sobre a qualidade do credito, publiqguem o respetivo racio de “crédito com
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incumprimento” (overdue and other doubtful credit ratio). Este racio apenas considera no
numerador as prestacdes de crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito que, verificadas
algumas condicdes de severidade do incumprimento j& observado (que depende da
percentagem j& vencida de um crédito ou de um mesmo cliente), seja considerado de

cobrancga duvidosa.

2.4  Acordos de Capital “Basileia”

Os requisitos de capital atuam particularmente como uma plataforma de absorcdo de
perdas para situacOes inesperadas e, quando devidamente concebidos, como um incentivo
para a limitacdo do risco da atividade bancéaria. Dado que o capital € a forma mais
dispendiosa de financiamento bancario, os requisitos de capital sdo essenciais para a
rendibilidade dos fundos proprios, tendo, em consequéncia, implicacdes sobre a
concorréncia no setor financeiro. Neste contexto, dada a crescente mobilidade internacional
de capitais, é crucial uma harmonizacdo global da supervisdo prudencial como forma de
assegurar condicBes mais equitativas entre bancos com sede em diferentes paises (Antdo &
Lacerda 2008).

O capital regulamentar tem origem nas normas delineadas internacionalmente pelo Comité
de Supervisdo Bancéaria de Basileia (Basle Committee on Banking Supervision - BCBS)

com o objetivo de garantir a estabilidade e solidez financeira do sistema bancario mundial.

2.4.1 Acordo de Capital “Basileia 1”

No sentido no sentido de harmonizar normas de supervisdo relativas aos requisitos de
capital de bancos internacionais e ap06s varios anos de trabalho por parte do BCBS do Bank
for International Settlements (BIC) foi aprovado em julho de 1988 o Acordo de Capital,

hoje denominado por “Basileia I”.

Essas normas foram aprovadas pelos bancos centrais dos paises membros do Comité de
Supervisdo Bancéaria. O BCBS reune-se na sede do BIC, em Basileia, na Suica, e é

composto por representantes dos bancos centrais e autoridades de supervisdo dos paises
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que integram o G10 (Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Japdo,

Reino Unido, Suécia e Suica) e Luxemburgo.

O Acordo de Capital “Basileia I’ consagrou requisitos minimos de capital para os bancos e
marcou o inicio da convergéncia das varias abordagens adotadas por diferentes paises. A
implementacdo das normas relativamente simples para a determinacdo dos requisitos
minimos de capital dos bancos teve como consequéncia vantagens em termos de custos € a
universalidade de aplicacdo, mas também limitagdes em termos de cobertura de riscos que
afetam a solvabilidade das instituicdes de crédito. A sua finalidade era dupla, por um lado,
contribuir para fortalecer a solidez e estabilidade do sistema bancério internacional, atraves
do estabelecimento de niveis minimos de solvabilidade e por outro diminuir as fontes de
desequilibrio competitivo entre os bancos e o0s sistemas bancarios nacionais (Boletim “O
Bancéario”, 2004).

Os requisitos previstos no Acordo de Capital “Basileia I” visavam somente acautelar o
risco de crédito (ou seja, o risco do incumprimento de contrapartes), mas existem outros
riscos igualmente importantes que apesar de ndo incluidos neste Acordo foram
posteriormente tidos em conta pelo BCBS, nomeadamente, o risco de mercado e o risco
operacional. Em janeiro de 1996 o BCBS’ publicou uma adenda ao Acordo de Capital, que
pode ser considerada a mais importante de todas as alteragdes, com o0 objetivo de
incorporar os riscos de mercado no célculo dos requisitos de capital. A inclusdo do risco
operacional no célculo dos requisitos de capital veio apenas a ser considerada no Novo
Acordo de Capital “Basileia II”.

Com este Acordo, o BCBS definiu os componentes dos fundos proprios das instituicdes

financeiras dividindo-os em dois niveis:

- Tier 1 (fundos préprios de base ou capital basico) é composto pelo capital social
realizado e as reservas, deduzidas das diferencas de consolidac&o positivas (ou goodwill)® e
dos investimentos em subsidiarias financeiras. O Comité considerava estes componentes-

chave, por serem componentes comuns de capital a todos os sistemas bancérios, por

" O BCBS publicou em 1996 um documento a retificar o Acordo de Basileia I, intitulado “Overview of the
Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks”.
8 As diferencas de consolidagdo positivas (goodwill) resultam da diferenca positiva entre o valor de aquisic&o

de subsidiarias em operagdes de concentracéo e o valor dos capitais proprios das subsidiarias.

15



O alisamento de resultados nas instituicdes financeiras cotadas na Euronext-Lishboa

constarem de forma visivel nas demonstracdes financeiras das instituicdes e por terem

influéncia sobre a base de calculo de margens de rendibilidade no setor.

-Tier 2 (fundos proprios complementares (supplementary capital)) é composto pelas
reservas ocultas (undisclosed reserve) que podem ser de dois tipos. O primeiro tipo sdo as
reservas de reavaliacdo que resultam da reavaliacdo de ativos fixos proprios dos bancos ao
abrigo de legislagdo especifica para o efeito e o segundo provém da diferenga positiva
entre o valor de mercado e o custo histérico de titulos detidos em carteira propria pelos
bancos. O capital suplementar comporta também as provisGes gerais/provisdes para risco
de crédito, em que o total das provisfes ndo poderia exceder 1,25% do total dos ativos de
risco, ou 2% em casos excecionais e apenas temporariamente, bem como os instrumentos
de capital de natureza hibrida, que abrange, nomeadamente, as acGes preferenciais
perpétuas que auferem uma remuneracdo fica cumulativa € também aceite como fundo
préprio complementar o valor da divida subordinada desde que se refira a instrumentos
com maturidade inicial superior a cinco anos e nao exceda 50% dos fundos proprios de

base e sujeito a regras de amortizagéo.

O Acordo estabeleceu que o capital minimo necessario para cobrir 0s riscos e preservar a
capacidade de pagamento das institui¢ces financeiras deveria corresponder a 8% da soma
de seus ativos de risco. Alguns ativos sdo considerados de maior risco do que outros sendo
que foram estabelecidos cinco ponderagdes para diferentes elementos dos ativos seguintes:
0%, 10%, 20%, 50% e 100%. Na ponderacdo de 0% sdo englobados os elementos dos
ativos: caixa e outros elementos equivalentes e, ainda, representativos de crédito bem como
os elementos de ativos de garantias. Na ponderacdo de 10% sdo abrangidos os elementos
representados por obrigacdes hipotecérias ou por obrigagGes sobre o setor publico. A
ponderacdo 20% abrange os elementos do ativo representativos de creditos sobre as
instituicdes de crédito e sobre entidades do setor publico da OCDE e valores a cobranca. A
ponderacdo dos 50% abrange os empréstimos garantidos por hipoteca sobre imdveis
destinados a habitagdo do mutuério ou ao arrendamento. Por Gltimo, na ponderacdo dos
100% temos os elementos dos ativos representativos de créditos sobre o setor privado ou
publico, titulos de capital sobre outras instituicdes de crédito, imoveis e investimentos

imobiliarios.
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2.4.2 Acordo de Capital “Basileia 11”

A década de 1990 foi inegavelmente marcada pelo reforco do processo de inovacdo
bancaria e financeira ocorrida desde 1988, motivado, em especial, pelo desenvolvimento
dos mercados financeiros com o aparecimento de novos instrumentos financeiros de
valorizagdo mais complexa, pelo avanco tecnolégico no dominio dos sistemas de
informacédo e pelos avancos cientificos na area da economia financeira com a crescente
sofisticacdo ao nivel da supervisdo bancaria. Em consequéncia dos avancos consideraveis
nas técnicas de medicdo e gestdo dos riscos bancarios e financeiros, o sector bancario tem
vindo a adotar técnicas progressivamente mais sofisticadas de avaliacdo dos riscos, em
particular nas vertentes de crédito e de mercado, e assistiu-se a uma uniformizacdo dos
indicadores de solvabilidade dos bancos. E neste contexto de inovacdo financeira, de crise
e nos mercados emergentes verificadas nos ultimos anos de vigéncia do Acordo de Basileia
I, que tém vindo a ser colocadas em pratica algumas iniciativas a nivel internacional a fim
da obtencdo de beneficios para a economia global de um regime internacional mais
controlado ao nivel dos requisitos de capital na atividade financeira (Boletim “O
Bancario”, 2004 e Pereira, 2012).

Cerca de dez anos volvidos, o BCBS iniciou uma profunda revisdo da versdo inicial do
Acordo de Capital, que culminou com a publicacdo, em Junho de 2004, do documento
"International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised
Framework". Esta segunda versdo do Acordo de Capital, mais conhecido por “Novo
Acordo de Capital” e por “Basileia II”, confirma a estrutura de duas camadas de capital
regulamentar, e ainda exige provisdes para perdas com operacdes de crédito a ser
livremente disponiveis para cobrir as perdas ndo identificadas para ser elegivel para o total
de qualificacdo do capital regulamentar. Além disso, as provisGes para créditos de
cobranca duvidosa sdo tratadas de forma diferente dentro de Basileia Il, dependendo da

abordagem que os bancos adotem para a gestdo do risco de crédito.

O Novo Acordo de Capital, que foi somente implementado em 2007, passou a incluir no
calculo dos requisitos de fundos proprios ndo apenas os riscos de crédito e de mercado,
mas também os riscos de natureza operacional, apresentando uma abordagem mais sensivel

ao risco efetivamente incorrido pelas instituicdes e com opc¢des com complexidade variada
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e crescente (Verrone, 2007). O Novo Acordo encontra-se estruturado em trés dimensoes

fundamentais, designadas por pilares, a saber:
- Pilar 1: Calculo dos Requisitos Minimos de Fundos Proprios

Constitui a dimensdo mais complexa do Acordo tem como objetivo a determinacdo dos
requisitos minimos de fundos proprios para a cobertura dos riscos de crédito, de mercado e

operacional.
- Pilar 2: Processo de Revisao da Supervisdo

O Pilar 2 trata do processo de estudo da supervisdo bancéria e da revisdo da superviséo,
visa assegurar que 0s bancos mantenham um nivel de capitalizacdo adequado aos riscos
dos seus negocios, incentivar as instituicGes financeiras a aperfeicoar e a utilizar as suas
melhores técnicas de gestdo de riscos e monitorizacao e também estabelecer uma partilha
de informacéo permanente entre as entidades reguladoras e as institui¢fes financeiras a fim
de aumentar a segurancga do sistema de gestdo e controlo interno. O papel reservado a
supervisao € o da revisao e avaliacao critica da eficacia dos bancos na mensuracgao das suas
necessidades de capital, intervindo se necessario, tanto por medidas que impliqguem a
reducdo dos riscos quanto pela restauracdo do nivel de capital (Verrone, 2007; Almeida,
2011).

- Pilar 3: Disciplina de Mercado

Define um conjunto de principios, regras e obrigacBes relativas a divulgacdo de
informacdo (o ambito de aplicacdo do Novo Acordo, a estrutura de capital e riscos
assumidos das instituicdes e os processos de avaliacdo de riscos utilizados) ao mercado e
aos stake’holders de forma a assegurar uma maior transparéncia sobre a situaco financeira

e a solvabilidade das instituigdes.

° Os stackeholders s&o: investidores, empregados, mutuantes, fornecedores e outros credores comerciais,

clientes governo e seus departamentos e publico.
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2.4.3 Acordo de Capital “Basileia II1”

No ano de 2008, com a eclosdo da crise financeira internacional, a sustentacdo do acordo
de Basileia Il se mostrou inviavel devido a demanda por alteragdes que se fez notoria quer
por parte dos governantes quer pela sociedade em geral. A crise financeira evidenciou que
0 excesso de liquidez das instituicdes financeiras criou um periodo de crédito excessivo e a
subestimacéo do risco de crédito. A vulnerabilidade do setor bancério a este acervo deveu-se,
essencialmente, ao conjunto dos seguintes fatores: excesso de alavancagem, capital de
qualidade insuficiente, e inexisténcia de reservas para fazer face a periodos de escassez de
liquidez (Almeida, 2011).

Na tentativa de corrigir muitas das falhas identificadas, quer ao nivel de supervisdo das
instituicdes financeiras mas também do risco de crédito, na concecdo do anterior Acordo
foi estabelecido um conjunto de medidas para o fortalecimento da regulacédo, superviséo e
gestdo de risco do sector bancéario de forma a obter um sistema financeiro mais estavel ao
longo do ano e menos propenso a situagdes de risco de faléncia das institui¢cdes financeiras

como as recentemente observadas.

Neste ambito o0 BCBS publicou, em dezembro de 2010, o designado Acordo Basileia 111 que
integra alteracGes regulamentares de enorme importancia nos dominios: capital, liquidez e
racio de alavancagem, aplicadas de forma faseada, a partir de 2013. Este Acordo é um
conjunto de medidas propostas pelo BCBS numa época pos crise sendo composto,
particularmente, pelos seguintes documentos: “Basel III: A global regulatory framework
for more resilient banks and banking system” e “Basel Ill: International framework for

liquidity risk measurement, standards and monitoring”.
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Capitulo 3 — Reviséo da literatura

Neste capitulo, realizamos uma pesquisa sobre a gestdo de resultados, num sentido mais
amplo a manipulacdo de resultados, no qual apresentamos o seu conceito, motivacdes e
tipos de modalidades. De forma a dar resposta aos nossos objetivos supra mencionados,
efetuamos uma revisdo das abordagens tedricas e estudos empiricos sobre as métricas de
alisamento de resultados e o uso das provisdes para créditos de cobranca duvidosa no

alisamento de resultados.

Ao longo do capitulo iremos constatar que os diferentes autores divergem no conceito de
alisamento de resultados e adotaram diferentes procedimentos na estimacdo do modelo

empirico das provisdes para creditos de cobranga duvidosa.

3.1 Earnings management versus manipulacdo dos resultados

Na literatura internacional, uma das areas de investigacdo em Contabilidade que tem vindo
a absorver mais recursos nas ultimas décadas é o “relato financeiro”, particularmente a
subarea de earnings management. Traduzindo a letra esta expressdo tem-se “gestdo de
resultados”, expressdao que permitiria ilustrar a ideia de que os resultados reportados pela
empresa podem ter subjacente uma atuacdo especifica por parte dos gestores com o
objetivo de atingirem determinado nivel e ou evitar evolucdo indesejada. Na literatura é
possivel encontrar uma imprecisao terminoldgica, na medida em que as expressdes gestao
de resultados (earnings management), contabilidade criativa (creative accounting) e
manipulacdo dos resultados (earnings manipulation) sdo muitas vezes tratadas como

sinénimos, embora existam argumentos em contrario (Mulford & Comiskey, 2002).

O termo gestdo de resultados tem sido mais utilizado nos Estados Unidos da América
(Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999; Dechow & Skinner 2000), também no Brasil a

sua utilizacdo tem prevalecido (Martinez, 2001; Goulart, 2007).

O termo contabilidade criativa é essencialmente utilizado com mais frequéncia nos paises
da Europa (Ifiiguez & Poveda, 2004; Mendes & Rodrigues 2006; Akers et al., 2007) e nos
paises de origem anglo-saxdnica (Salas et a.l, 1995; Shah, 1998). No entanto, € possivel
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encontrar estudos que se referem a expressao manipulacdo dos resultados (Dechow et al.,
1996; Stolowy & Breton, 2004 e Osma et al. 2005).

Uma das correntes que estuda a Contabilidade Criativa, mais especificamente a anglo-
saxonica, define-a como um conjunto de técnicas e praticas realizadas por parte de um
gestor com a finalidade de manipular e obter um nivel de resultados contabilisticos (lucros
ou prejuizos) desejado. Outros, a definem como a selegdo das melhores alternativas,
validas do ponto de vista da norma aplicavel, utilizando-a como sindnimo de estratégias
criativas. Estes extremos, passando por diferentes estagios intermediarios, evidenciam que

uma definicdo consensual é praticamente impossivel (Santos & Grateron, 2003).

Em Portugal, a abordagem desta problematica, a expressdo earnings management é
comum associar-se ao termo “contabilidade criativa”, “gestdo de resultados” (Viana, 2009)
e, num sentido mais amplo, a “manipulagdo dos resultados” (Moreira, 2008). Sendo esta
Gltima como resultado da envolvente e do entendimento que se tem das praticas levadas a
cabo pelas empresas, € habitual em Portugal atribuir a expressdo “manipula¢do dos
resultados” uma conotagdo negativa, associando-a diretamente & existéncia de praticas

ilegitimas ou fraudulentas.

Schipper (1989) refere que a gestdo de resultados implica uma intervencdo intencional no
processo de relato financeiro, contraria aquela que deveria ser uma intervencao neutra, com

objetivo de obtencéo de um ganho privado por parte dos gestores ou dos atuais acionistas.

Segundo Healy & Wahlen (1999) a gestdo de resultados ocorre quando os gestores, na
preparacdo de informacdo financeira ou na estruturacdo das transacdes, utilizam o seu
poder discricionario (julgamento) com o objetivo de enviesar a percecdo dos stakeholders
quanto ao verdadeiro desempenho econdémico da empresa ou de influenciar os resultados

de determinados contratos que dependem da informacéo contabilistica.

Beneish (2001) apresentou duas prespectivas de gestdo de resultados: a prespectiva
oportunista, em que os gestores procuram iludir os investidores, distorcendo materialmente
a informacdo financeira divulgada, e a prespectiva informativa, em que a gestéo introduz
na informacdo financeira as suas expectativas acerca dos cash flows futuros,
proporcionando aos investidores um elevado conteudo informativo. Segundo o autor, esta

prespectiva informativa ndo tem sido testada na literatura, pois a generalidade dos estudos
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sobre a gestdo de resultados (earnings management) baseiam-se na prespectiva

oportunista.

Segundo Mulford & Comiskey (2002) a gestdo de resultados é a manipulacdo ativa com
vista a consubstanciar um determinado objetivo precedentemente determinado. Este
objetivo pode ser para responder a duas vertentes distintas, ou para satisfazer as previsoes

dos analistas ou para promover o alisamento de resultados.

Segundo Santos & Grateron (2003) as principais causas na origem de earnings
management estdo nas caracteristicas dos principios e normas contabilisticas, nas
caracteristicas sociais e de comportamento humano:
a) Caracteristicas dos principios e normas contabilisticas:
* existéncia de multiplas estimativas;
« flexibilidade, arbitrariedade e subjetividade na aplicacao;
« diferentes, porém validas, interpretacGes dos principios e normas contabilisticas;
* conceito base de imagem fidedigna pouco claro ou indeterminado;
* cuidados da gestdo na aplicagdo de principios como prudéncia, confrontagdo de
receitas e despesas e uniformidade.
b) Caracteristicas sociais e de comportamento humano:
« valores éticos e culturais;

« atitude do gestor diante da fraude.

Segundo Viana (2009) a gestdo de resultados traduz melhor o aproveitamento da
flexibilidade existente nos principios e normas contabilisticas com o objetivo de alterar a
informacdo divulgada, realcando melhor o impacto dos métodos utilizados para alterar a
percecao sobre o desempenho da entidade que relata do que o termo “criativa”, uma vez
que este traduz a ideia de que os resultados contabilisticos reportados sdo o resultado da
imaginacao das empresas e dos seus gestores.

A gestdo de resultados acontece porque existe nos principios e normas contabilisticas
flexibilidade que permite a gestdo fazer op¢Ges, estimativas e juizos na contabilizacdo de
realidades suscetiveis de terem traducéo contabilistica (reconhecimento e mensuragéo), na
medida em que essa flexibilidade pode ser utilizada como mecanismo de melhorar a
comunicacdo com os utentes da informacédo financeira ou pode ser utilizada com forma de

ocultar o desempenho econdémico da entidade que relata por parte da gestdo. O conceito de
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manipulacéo de resultados é um conceito mais extenso que o de gestdo de resultados, na
medida em que engloba este Gltimo, mas também as praticas em desobediéncia aos PCGA
(Viana, 2009).

A manipulacdo dos resultados é um conceito mais amplo, na medida em que abrange a
gestdo de resultados e as praticas em desobediéncia aos principios e normas contabilisticas,
0 seu objetivo consiste em alterar materialmente a percecdo dos utentes da informacao
contabilistica, afetando negativamente a qualidade da informacdo, ou seja, pode englobar

também a fraude.

Na manipulagdo dos resultados o uso da flexibilidade existente nas normas contabilisticas
tem subjacente 0 uso do bom senso ou juizos de valor na estruturacdo das transagdes por
parte dos gestores. Portanto, para atingir determinado resultado contabilistico os gestores
podem definir ou modificar a politica das amortiza¢des, ajustamentos, provisdes e
eventualmente o reconhecimento ou ndo das despesas de investigacdo e desenvolvimento.
Nestas circunstancias, a manipulacdo é legitima quando praticada dentro da flexibilidade
permitida pelos principios e normas contabilisticas. Essa flexibilidade pode ser aplicada
como mecanismo de melhorar a comunicacdo com os utentes da informacao financeira ou

como forma de ocultar o desempenho econdémico da entidade que relata.

A manipulagdo de resultados ndo exclui que haja atuagbes de gestores que possam ser
consideradas ilegitimas (fraudulentas).

Dechow & Skinner (2000) tratam a fraude contabilistica como uma forma discerne de
gestdo de resultados, citando a definicdo da National Association of Certified Fraud
Examniers (1993), pela qual a caracterizacdo da fraude depende da intengdo da gestdo
subjacente, mas também do facto se tratar de uma apresentacdo incorreta (fora dos limites
dos principios e normas contabilisticos) e deliberada (consciente) de informacdes
enganosas: “a intencional e deliberada apresentacdo incorreta de informacdes, ou
omissoes de factos materiais ou dados contabilisticos, constituindo algo enganoso (...) e

que causaria, no leitor, a mudanca em seu julgamento ou decisio ™™ (Goulart, 2007).

OTexto original: “the intentional, deliberate, misstatement or omission of material facts, or accounting data,

which is misleading (...) and would cause the reader to change or alter his or her judgment or decision.”
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Segundo Rosner (2003) tanto a gestdo de resultados como a fraude consistem em técnicas

utilizadas deliberadamente pelos gestores para atingirem o nivel desejado de resultados.

Contudo, diferem pelo tipo de técnicas e pela intensidade com que séo utilizadas.

A titulo ilustrativo, para se compreender a distin¢gdo entre a fraude contabilistica e a gestdo

de resultados contabilisticos apresentamos o seguinte quadro:

Quadro 2 — Gestao de resultados contabilisticos versus Contabilidade Fraudulenta/Praticas

Inaceitaveis

Escolhas contabilisticas “Puras”

Escolhas com impacto
nos cash-flows “Reais”

Cumprimento dos
principios/normas contabilisticos

Praticas aceitaveis

Contabilidade

“Conservadora”

Resultados

“Neutros”

Contabilidade

“Agressiva”

Gestao de resultados contabilisticos

- Reconhecimento muito elevado
de provisdes

- Sobrevalorizar as aquisi¢oes de
compra adquiridas no processo de
P&D

- Aumento dos encargos de
reestruturacdo e de assets write-
offs

- Retardar as vendas

- Acelerar os gastos
associados a publicidade e
P&D

- Resultados gerados da operagéo
neutra do processo

- Evitar ou reduzir o
reconhecimento de provisdes

- Reconhecimento de receitas
apenas durante a producéo

- Antecipar ou acelerar as
vendas

- Adiar a realizacdo de
despesas necessarias a
publicidade e P&D

Violacao dos principios/normas
contabilisticos

Praticas inaceitaveis

B
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©
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- Registar antecipadamente a data
de realizacdo das vendas

- Registar vendas ficticias

- Sobrestimar o stock pelo registo
de inventario ficticios

- Incumprimento da
entrega do produto ap6s o
seu recebimento

- Incumprimento dos
compromissos financeiros

Fonte: Adaptado de Dechow & Skinner (2000).
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No Quadro 2 verifica-se que é possivel estabelecer-se hierarquia entre as escolhas
contabilisticas, as que correspondem a diferentes modalidades de posi¢Ges contabilisticas e
as que sdo fraudulentas. No mesmo sentido, observdmos que podemos ter diferentes

situacdes, tais como, praticas que sdo aceitaveis e outras ndo aceitaveis (ilegais).

O caso da empresa Enron, por exemplo, foi um escandalo financeiro americano que se
tornou conhecido pela utilizacdo de fraudes contabilisticas do que uma mera prética de
gestdo de resultados e por conseguinte acabou por provocar no pais uma sequéncia de

impactos sociais e econémicos.

3.2 Motivacdes da gestéo de resultados (earnings management)

A Contabilidade tem o papel fundamental de fornecer informacéo, proporcionada pelas
demonstracGes financeiras, compreensivel para todos os seus utentes e ter a capacidade de
influenciar a tomada de deciséo, atendendo-se sempre a materialidade, fiel o que implica
que seja uma representacdo fidedigna das transacfes e outros acontecimentos, neutra e
completa, dentro dos limites de materialidade e custo. A informagao contabilistica tem sido
considerada a “linguagem” preferida para a transmissdo de informacao acerca da posicao
financeira e do desempenho econdmico das empresas de forma a responder as necessidades
comuns em relacdo a uma generalidade de stakeholders, o seu principal papel € de
apresentar uma imagem verdadeira e apropriada da situacéo financeira e dos resultados das

operacgdes das empresas, de uma forma fiavel e credivel.

No entanto, a Contabilidade, pode sofrer a influéncia de interesses por parte dos gestores
com vista em obterem beneficios para os préprios ou para a empresa em detrimento
doutros grupos de destinatarios da informagdo. Tais interesses podem constituir
motivacOes para a gestdo de resultados, estes podem ser agrupados em trés grupos de
motivacdes: as motivacdes vinculadas no mercado de capitais, motivacfes contratuais e

motivacdes relacionadas com custos politicos e regulamentacéo.
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3.2.1 Motivagdes vinculadas ao mercado de capitais

Através da divulgacdo da informacdo contabilistica pelas empresas os investidores e
analistas de investimentos procuram constituir percecdes de risco e de retorno esperado das
vérias alternativas de investimentos disponiveis no mercado (incluindo agdes e titulos). A
ampla utilizacdo da informacdo contabilistica divulgada pelas empresas cria incentivo para
que os gestores manipulem os resultados contabilisticos no sentido de influenciar a

percecdo de risco quanto a investimentos nas acdes da empresa.

Dechow et al.(1996) encontraram evidéncias de que uma importante motivacao para 0 uso
de préaticas de manipulacdo é o desejo de obter financiamento externo a baixo custo, e que
as empresas experimentam significativo aumento nos custos de capital quando essas

praticas se tornam publicas.

Burgstahler & Dichev (1997) analisaram numa série temporal a variagcdo nos resultados
entre empresas e evidenciaram que ndo s6 as empresas propendem a manipular para evitar

reportar prejuizos como também evitam relatar diminui¢6es nos resultados.

O estudo realizado por Teoh et al. (1998) evidenciou essa hipOtese de manipulacdo de
resultados no periodo anterior a emissdo de capital através da oferta publica. As empresas
utilizavam principalmente elevados accruals™ discricionérios correntes para aumentar 0s
lucros anormalmente elevados no periodo anterior a oferta. Curiosamente, as mesmas
empresas apresentavam lucros anormalmente baixos e retornos no mercado acionario nos
periodos posteriores ao da oferta publica, o que possibilitou aos autores estabelecer uma
relacdo direta entre o valor das acdes e o nivel dos accruals discricionarios. Os autores

concluiram, no periodo anterior a emissao de capital, que as empresas que apresentavam

! Na literatura internacional o termo accruals é definido como a diferenca entre o resultado liquido e os cash
flows, em que, o resultado liquido é a soma dos cash flows gerados no periodo adicionados da variagdo do
fundo de maneio. Os accruals estdo divididos em duas categorias: 0s correntes (que sdo as contas de
resultados que possuem como contrapartida contas do ativo ou passivo circulante) e os ndo correntes (que sdo
as contas de resultado com contrapartida em outras contas que ndo do circulante). Os accruals podem ser de
natureza discricionaria (discretionary accrual) e ndo discricionaria (non-discretionary accrual). Enquanto
estes Ultimos seriam os exigidos de acordo com a realidade do neg6cio os primeiros seriam artificias e teriam
como Unica finalidade manipular o resultado contabilistico. Os accruals discricionarios podem ser positivos
ou negativos, representando, respetivamente, que a empresa manipula os resultados para os melhorar ou

piorar.
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elevados niveis de accruals discricionarios apresentavam os piores desempenhos nos

periodos subsequentes.

Contrariando a hip6tese de uma forma oportunista, Teoh et al. (1998) e Shivakumar (2000)
encontraram resultados consistentes com uma manipulagéo de resultados, antes da emisséo
de acdes, refletidos num comportamento racional por parte dos emitentes e ndo como

intuito de iludir os investidores.

Martinez (2001) na reviséo das investigacOes sobre a gestdo de resultados com motivacoes
ligadas a0 mercado de capitais destacou que as empresas podem manipular os resultados,
em periodos anteriores & emissdo de agfes ou titulos de divida, com o propoésito ao
favorecimento da sua imagem no mercado com o objetivo de obter melhores condicbes de
captacdo. Entre elas, as motivacdes dos gestores para atingir determinados pontos de
referéncia (benchmarks) de resultados existentes no mercado: como evitar perdas,
apresentar resultados trimestrais crescentes e atingir expectativas dos analistas de

investimentos quanto aos resultados trimestrais.

Degeorge et al. (1999) obtiveram evidéncias de hierarquia para as empresas entre 0s trés
pontos de referéncia: 0 mais importante € evitar a divulgagcdo de perdas, sendo que, uma
vez alcancado este objetivo, torna-se importante a divulgagdo dos resultados trimestrais

crescentes e por ultimo ir de encontro com as expectativas e previsdes dos analistas.

3.2.2 Motivagdes contratuais

As motivagOes contratuais, com origem na literatura conhecida como Teoria Positiva da
Contabilidade (Watts & Zimmerman 1978), encaram a contabilidade como instrumento
para monitorizar e regular os contratos entre a empresa e stakeholders, permitem que as
escolhas contabilisticas passem a ter efeito econdmico e como tal concebam incentivos a
gestdo de resultados (Holthausen & Leftwich 1983).

A literatura menciona a existéncia de dois tipos de contratos nas suas relacbes com o0s
incentivos & manipulacdo por parte dos gestores: 0s contratos de remuneracdo e 0S

contratos de divida.
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Os contratos de remuneracdo sdo elaborados no sentido de alinhar os interesses dos
gestores com 0s dos acionistas, com o intuito de induzir os gestores a realizacdo de
politicas que potenciem a maximizacdo do valor da empresa. Podem ser seguidas duas
vertentes, nomeadamente, pela atribuicdo de acOes da empresa aos gestores, tornando-0s
também proprietarios, ou na indexacdo de uma parte da respetiva remuneracdo, a chamada
componente variavel da remuneracdo, a medidas de desempenho. Tais, como o resultado

contabilistico ou a evolucdo da cotacdo em bolsa.

Healy (1985) foi um dos primeiros a encontrar evidéncias de que os gestores manipulam os
resultados com o objetivo de maximizar a remuneracdo. No estudo conclui que, 0s
resultados estdo abaixo do limite minimo a partir do qual se adquire o direito a um bénus,
ou quando os resultados ultrapassam o limite maximo a partir do qual nenhum aumento
marginal ocorrera no bénus, a manipulacdo de resultados é realizada com o proposito de
relatar resultados inferiores apds a manipulacdo. Sendo, estes consistentes com a hipétese

de maximizacao de remuneracéo é afastada a hipotese de alisamento de resultados

Os estudos de Holthausen et al. (1995) e Gaver et al. (1995) permitiram concluir que 0s
gestores efetivamente manipulam os resultados de forma a garantir uma remuneracao
continua. No entanto, Holthausen et al. (1995), testaram que a manipulacdo com vista a
“poupar” resultados para 0 periodo seguinte pode ser interpretada como alisamento de
resultados e ndo como maximizadora da remuneragdo, e Gaver et al. (1995) concluiram
que os resultados obtidos através da hipdtese do bonus remuneratorio sao consistentes com

a hipdtese de alisamento.

Outra motivacao contratual também associada a Teoria Positiva da Contabilidade (Watts &
Zimmerman, 1986) é observada em contratos de divida celebrados entre uma empresa e
seus credores. Quando a empresa celebra esses contratos e se algumas das clausulas
contratuais estabelecidas de acordo com a contabilidade forem violadas, a empresa
incorrera de custos. Neste sentido, os gestores possuem um incentivo para efetuar a
manipulacédo de resultados com o objetivo de reportar resultados superiores de forma a nao

violar essas clausulas.

Sweeney (1994) identificou significativas manipulacdes contabilisticas em que as
empresas estdo na iminéncia de ndo conseguir cumprir com determinadas obrigacdes
contratuais com os credores (debt covenant clauses).
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DeFond & Jiambalvo (1994) verificaram que as empresas que violam as clausulas dos
contratos de divida apresentam accruals discricionarios positivos e significativos no

periodo anterior ao da violagéo das clausulas.

3.2.3 Motivacges regulamentares e custos politicos

A literatura explora, também os efeitos da regulamentagdo sobre as empresas e 0s aspetos
ligados a custos politicos, e ainda comprova que as empresas que apresentam lucros muito
elevados ou resultados acima da média de outros setores tendem a gerir 0s resultados com
0 propésito de evitar desgaste ou despertar inveja de outros setores, que poderiam alegar

praticas de cartel ou monopdlio.

Healy & Wahlen (1999) evidenciaram que os gestores recorrem a manipulacdo de
resultados com o objetivo de cumprir as exigéncias impostas pelo regulador respetivo, na

medida em que essas exigéncias sejam expressas na informacéo contabilistica.

Em Portugal, o Banco de Portugal e o Instituto de Seguros de Portugal tém poderes de
superviséo e regulacdo sobre as entidades que operam nos respetivos setores (instituicoes
financeiras e empresas de seguros. As regulamentacdes emanadas pelas entidades
reguladoras constituem incentivos para o cumprimento de determinados récios de capital e
solvéncia. Os bancos cujo capital se aproxima do minimo exigido reconhecem ganhos

anormais com origem nas provisoes (Beatty et al., 2002).

As motivacBes regulamentares surgem em funcdo do desejo de divulgar os valores
contabilisticos que facam com que o banco pareca, para os reguladores, menos arriscado

ou com melhor adequacéo de capital (Beaver & Engel, 1996).

A hipétese dos custos politicos foi testada por Jones (1991). Utilizou o componente
discricionario das acumulacbes totais e aferiu que quando as empresas procuravam
protecdo aduaneira, 0s seus gestores propendiam a manipular os resultados no sentido
descendente para evidenciarem que ndo estavam a conseguir responder a concorréncia

imposta pelas importacdes.
Apesar das susceptiveis motivagfes para a manipulacdo dos resultados, podemos
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classificad-las conforme a motivagdo subjacente. No Quadro 3 apresentamos algumas

condicdes e situacbes que motivam a manipulacdo dos resultados:

Quadro 3 - Condicdes e motivagdes para earnings management

Condigbes

Motivacoes

O lucro estd um pouco abaixo do consenso

de previsdo dos analistas de mercado.

Evitar uma possivel queda no pre¢o da acéo.

A empresa prepara-se para uma colocacgdo

inicial de acgdes.

Apresentar a melhor situacdo econémico-
financeira possivel, com o objetivo de

maximizar o preco das agdes emitidas.

A empresa é um alvo potencial de atencéo
politica adversa, devido a sua dimensdo e/ou

ramo de atividade.

Minimizar os custos politicos, evitando o
que poderia ser considerado como lucros

eXCessivos.

A empresa esta prestes a violar uma
clausula financeira em um contrato de

divida ou de crédito.

Evitar os efeitos adversos como:
vencimento imediato da divida, aumento da
taxa de juros ou uma exigéncia de garantia

exigida pelo credor.

O lucro apresenta uma volatilidade
proveniente de uma sequéncia de

acontecimentos ndo recorrentes.

Reduzir a volatilidade dos lucros para que a
empresa ndo tenha um aumento de risco, o

que pode afetar o seu valor.

Alteracdo na administracdo da empresa.

Reconhecer elevadas redugdes
contabilisticas imediatamente apds a posse
do novo gestor, responsabilizando a anterior
administracdo e, ainda, identificando lucros

superiores no futuro.

Fonte: Adaptado de Mulford & Comiskey (2002) e Martinez (2006)

3.3 Tipos de modalidades de earnings management

De acordo com as motivagdes descritas anteriormente, existem diferentes modalidades de

earnings management, podendo ser destacadas as seguintes:
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Target Earnings — os resultados séo alterados com o objetivo de atingir determinadas
metas- alvo, isto €, com o intuito de alterar (aumentar ou diminuir) os lucros. As metas-
alvo podem situar-se acima ou abaixo do resultado do periodo, levando os gestores a
algum tipo de manipulagdo, com vista ao seu alcance. Como exemplos de metas temos:
nivel de lucro esperado/previsto pelos analistas de mercado; nivel de lucro necessario para
que os executivos obtenham bdnus, neste caso se o lucro do periodo se apresentar inferior a
meta os gestores podem utilizar estratégias para aumentar o resultado, com o objetivo de

obter a perce¢do da desejada remuneracéo variavel.

Income Smoothing — o objetivo é de reduzir a variabilidade nos resultados (evitar
flutuagdes) e passar ao mercado uma imagem de consisténcia, no qual pode ser atil na

constituicdo de imagem de solidez financeira e bom desempenho.

Big Bath Accounting ou Take a Bath — o objetivo € de reduzir os lucros correntes em prol
de lucros futuros. Os resultados correntes séo piorados tendo em vista a apresentacdo de
resultados superiores no futuro. Esta situacdo poderd ocorrer quando uma empresa
apresenta um prejuizo e ndo possui condigcOes, através de earnings management, de

reverter o resultado negativo para um ganho.

Figura 2 - Modalidades de earnings management

Earnings Management

(em sentido amplo)

| |
[ Target Earnings 1 [ Income Smoothing 1 [Big Bath Accounting ou Take ﬂ

Bath

“manipular” para aumentar “manipular” para reduzir a “manipular” para reduzir o
(melhorar) ou diminuir variabilidade dos resultados lucro corrente de modo a
(piorar) os resultados contabilisticos aumentar o lucro futuro

contabilisticos

Fonte: Adaptado de Martinez (2001)
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3.4 Conceito de alisamento de resultados (income smoothing)

O alisamento de resultados constitui uma das vertentes da manipulacdo dos resultados que
tem atraido significativa atencdo por parte da literatura, trata-se de uma tendéncia herdada
do passado (Hepworth, 1953; Gordon, 1964; Buckmaster, 1997) e plenamente vigente nos
dias de hoje. Na literatura, uma das definicdes de alisamento de resultados mais

frequentemente citadas é da Beidleman (1973) que no diz:

I3

. 0 alisamento de resultados declarados pode ser definido como a amortizacédo
intencionada das flutuagdes 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 variacGes anormais no lucro até o ponto permitido pelos principios

contabilisticos ...".

Beidleman (1973, p. 653)

O autor diz-nos que a pratica do alisamento de resultados representa um alisamento
intencional nas variacdes de um conjunto de resultados, que geralmente é considerado
normal para a empresa, isto €, consiste na reducdo da variabilidade do lucro. E estas
praticas de alisamento de resultado devem respeitar os Principios Contabilisticos
Geralmente Aceites (PCGA) com o objetivo de delimitar a fronteira entre o que seria

manipulacédo dos resultados legal e fraude.

Um aspeto importante a definicdo de Beidleman (1973) é de destacar que as definicOes
mais recentes apresentam claramente o conceito de alisamento de resultado como uma
estratégia particular de manipulacdo dos resultados, em conjunto com as politicas
contabilisticas agressivas e conservadoras (Castro, 2009). Vejamos o exemplo

representativo que Chalayer (1994) nos indica:

“... 0 fendbmeno conhecido como gestdo de resultados pode definir-se como a selecdo de
técnicas por parte do gerente para obter um nivel de lucros desejados, servindo-se da
flexibilidade permitida pelos principios de contabilidade geralmente aceitos. Nao deve
confundir-se este conceito com conceito de alisamento de resultados [...] O alisamento de
resultados é, na realidade, um caso particular da gestdo de resultados cujo principal
objetivo consiste em apresentar uma menor variabilidade no lucro evidenciado ...”
(Chalayer, 1994. p. 92)
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Para além das definicbes de alisamento de resultados citadas por Beidleman (1973) e

Chalayer (1994) salientamos as seguintes:

- Segundo Ronen & Sadan (1975) o alisamento de resultados ndo se produz de forma
intencional por parte dos gestores. Mais tarde, Ronen & Sadan (1981), introduziram uma
pequena modificacdo na definicdo, definiram o alisamento de resultado como a
amortizacdo observada das variagdes sobre um determinado nivel de lucros considerado

normal pela empresa.

- Imhoff (1981) definiu o alisamento de resultados como um caso especial de divulgacéo
inadequada de informacdes financeiras. O alisamento dos resultados implica algum esforco
deliberado para divulgar a informagdo financeira de modo a reduzir artificialmente a

variabilidade do fluxo de resultados.

- Beattie et al. (1994) definiram que o alisamento pode ser visto como uma reducdo da
variabilidade dos resultados em determinados periodos, ou dentro de um periodo, como o

movimento em direcdo de um nivel esperado de resultados reportados.

- Michelson et al. (2000) definem o alisamento de resultados como a selegéo por parte do
gestor de praticas contabilisticas, que permitam reduzir as variacdes no lucro ao longo dos

exercicios contabilisticos no ambito dos principios contabilisticos geralmente aceites.

- Segundo Buckmaster (2001) o alisamento de resultados comporta os tipos de
comportamento: o direcionado para reduzir a volatilidade do resultado contabilistico
divulgado em volta de um resultado esperado (target income) pela utilizacdo de métodos
ou praticas contabilisticas permitidas e o de criar ou manter a capacidade de reduzir a

volatilidade dos resultados reportados tendo em vista o processo da regulagéo existente.

- Mulford & Comiskey (2002) defendem o alisamento de resultados como uma prética
contabilistica que visa diminuir as possiveis flutuagdes do lucro para estabiliza-lo ao longo

do periodo.

Autores mais recentes como Taktak et al.(2010) encontraram evidéncias de utilizacdo das
préticas de alisamento de resultado nos bancos comerciais dos paises da OCDE, os bancos
alisam os resultados de forma intencional através da manipulagdo das LLP ou da gestdo

dos ganhos dos titulos para negociacdo quando consideram os resultados inadequados.
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Demonstraram que 0 recurso a estratégias de alisamento é obtido por determinados fatores
de regulacdo bancaria e institucional, e verificaram que a regulacdo bancéaria (regras
prudenciais e curativas) tem um impacto sobre as préaticas de alisamento. Na verdade os
bancos pouco capitalizados, cujo primary equity capital (Tier 1) é insuficiente, e aqueles
altamente capitalizados que tém uma elevada proporcéo de lucros acumulados, estdo mais
envolvidos em praticas de alisamento discricionarias. Para além disso, evidenciaram que 0s
gestores bancéarios alisam positivamente os resultados na presenca de credores segurados e

negativamente com credores ndo segurados.

Taktak et al. (2010) analisaram as questdes sobre as praticas de alisamento de resultados
no setor bancario islamico. Como o objetivo de identificar os bancos alisadores dos nao
alisadores utilizaram os coeficientes de variacdo de Eckel (1981) e os coeficientes de
determinacdo de Beidleman (1973) e centrados na detecdo de praticas de alisamento
artificial testaram se os gerentes dos bancos utilizaram as LLP e investimentos em
Musharka e Mudarabah. Os autores identificaram a existéncia de praticas de alisamento de
resultados por parte dos bancos islamicos, dos quais 75% dos bancos tém um coeficiente
de determinacdo entre 0,5 e 1 e 44% tém um coeficiente de variacdo de menos do que 0,5.
No entanto, verificaram que o alisamento ndo é praticado através das LLP. A variavel de
resultados antes de impostos e provisdes ndo é significativa em todas as especificacdes. Os
autores mencionaram que esses resultados revelam a especificidade do alisamento de
resultados no setor bancéario islamico e da importancia da politica de provisdo dindmica,
que exige uma atencdo especial por parte dos 6rgdos de supervisao e de regulacdo, como

uma ferramenta para melhorar a estabilidade financeira.

Em Portugal, Ferreira et al. (2003) realizaram o estudo sobre o setor bancario portugués no
qual constataram a existéncia de pratica de ‘“alisamento de resultados”, em razdo da
discricionariedade das normas contabilisticas vigentes no pais. Os resultados obtidos do
estudo vieram comprovar que a Contabilidade ndo € neutra e que as escolhas
contabilisticas dependem das motivagdes dos gestores.
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3.4.1 Tipos de alisamento de resultados

No inicio, a literatura era focalizada principalmente em detetar se 0s bancos recorriam ou
ndo ao alisamento de resultados, sem especificar os diferentes tipos de alisamento, natural

ou intencional (Scheiner, 1981; Greenawalt & Sinkey 1988).

Eckel (1981) classificou o alisamento de resultados: em natural e intencional, em que o
alisamento natural de resultados pressupde que o processo de geracdo de resultados da
empresa tende a um fluxo normalizado, ou seja, decorrente dos neg6cios normais da
empresa, e 0 alisamento intencional ocorre por meio das acdes dos gestores, este

alisamento pode ser real ou artificial.

Martinez (2006) afirmou que com a maturidade do negdcio, poderia haver uma tendéncia
natural a que os resultados fossem menos variaveis entre 0s anos (a empresa deve ter
apresentar lucros equilibrados). Fora desse ambito, a variabilidade dos lucros pode ser

reduzida por decisGes econdmicas ou escolhas contabilisticas (artificiais).

Segundo Ronen et al. (2007) existem dois tipos de alisamento de resultados, em particular
o alisamento intencional ou natural. O alisamento natural resulta do processo de geracao
dos resultados, o qual produz inerentemente uma tendéncia de resultados alisados. Em
contrapartida, o0 comportamento alisamento intencional traduz uma vontade do gestor em
deliberar determinadas a¢cdes com o objetivo de obter um resultado alisado. Para conseguir
esse objetivo, € necessario proceder-se & manipulacdo de dois tipos de variaveis:
contabilisticas (resultam de um alisamento artificial/contabilistico) ou reais (resultam num

alisamento real/econémico).

Esquematicamente, a Figura 3 mostra 0 modelo de Eckel (1981) e de Martinez (2006)
supra citados:
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Figura 3 — Alisamento de resultados

Income Smoothing
(reduzir a variabilidade)

| | | |
Alisamento Intencional Alisamento Natural
(Provocado) (Inerente aos negécios
Artificial Real
(Escolhas contabilisticas) (Decisdes econémicas)

Intertemporal

Classificacao / Exemplos de préticas\
Dependendo da classificagio I
 hmonsio N
resultados, pode-se reduzir a I ——"

PEMEIE] [0 2 el T - Aﬁmen’tar as despesas de
determinados itens distintos o ey P

e Nt (e - Intensifica’r as despesas de
EBITDA, lucro operacional). P

publicidade.
o )

- Reconhecimento de
transacBes em momentos
convenientes (ex. receitas)

- Determinar o nimero de
periodos futuros que uma
operagdo estara afetando
(ex : depreciagao e
amortizacéo).

Fonte: Adaptado de Eckel (1981) e Martinez (2006).

A principal diferenca entre os dois tipos de alisamento intencional do resultado é que o
alisamento econdémico afeta diretamente os fluxos de caixa da empresa, enquanto o

alisamento contabilistico ndo afeta de forma direta tal variavel (Castro, 2009).

3.4.2 Meétricas de alisamento de resultados

Como pioneiros no estudo de dois métodos para medir a variabilidade do objeto de
alisamento de resultados temos Beidleman (1973) e Eckel (1981). Os coeficientes de
Beidleman (1973), designados por coeficientes de determinagdo, consistem em medir a
correlagéo do objeto de alisamento ao longo do tempo. Os coeficientes de Eckel (1981),

designados por coeficientes de variacdo, consistem em medir a variabilidade do objeto de
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alisamento com a sua média ao longo do tempo, e se propbe a apenas a identificar o

alisamento artificial.

3.4.2.1 Método de Beidleman (1973)

O alisamento eficaz requer especificacdo da dimensdo do ajustamento desejado com
alguma precisdo e conhecimento de técnicas utilizadas para realizar o ajustamento
desejado. A dimensdo depende do ajustamento desejado sobre a prespectiva do potencial
nivel dos lucros correntes em relacdo ao que € normal. Este, por sua vez, no que diz
respeito ao objetivo para o crescimento normal dos lucros para a empresa requere

autorizagdo da gestao.

O método Beidleman (1973) pressupde dois modelos: o modelo linear e 0 modelo semi-
logaritmico. O modelo econometrico linear assume um crescimento do lucro ao longo do
tempo, ou seja, mede a correlacdo do objeto de alisamento ao longo do tempo, por sua vez
0 modelo economeétrico semi-logaritmico pressupde uma taxa de crescimento constante do
lucro ao longo do tempo, pois os lucros e as potenciais variaveis de alisamento de algumas
empresas podem ser direcionadas a crescer a uma taxa constante em vez de um valor

constante em cada ano.

Taktak et al. (2010) investigaram a existéncia de evidéncias de praticas de alisamento de
resultados nos bancos islamicos e Taktak et al. (2010) nos bancos comerciais dos paises da
OCDE com base no modelo de regressdo linear uma vez que o modelo semi-logaritmico
elimina os bancos que apresentem resultado negativo mesmo para um Unico ano durante o

periodo da investigacao.

3.4.2.2 Método de Eckel (1981)

O método de Eckel (1981) consiste no calculo do quociente dos coeficientes de variagao,
entre o lucros e as vendas. Este método propde apenas a identificacdo do alisamento
artificial, isto é, empreendido pelo gestor através das escolhas contabilisticas.
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Alisamento de resultado — CV A%lucro < CV A%vendas

Onde:

CV A%lucro = variacéo anual do lucro

CV A%vendas = variacao anual das vendas

O coeficiente de variacdo segundo Eckel (1981) relaciona o desvio padrdo com a média de
uma série de numeros representados pelos resultados divulgados, isto é, mede a
variabilidade do objeto de alisamento com a média ao longo do tempo. Quanto mais este

coeficiente aproxima-se de zero, mais a serie € alisada.

CV(x)= o)

H(X)
O coeficiente de variacdo é calculado por duas maneiras. A primeira consiste no calculo do
quociente entre o desvio padrdo das variagdes no lucro liquido ao longo do periodo da
amostra para cada banco e a média das suas variagdes (CV1it). E a segunda no calculo do
quociente entre o desvio padrdo das variagdes do lucro liquido ao longo do periodo para
cada banco e a média do lucro liquido (CV 2it). O coeficiente de variacdo que se aproxima

mais de zero indica-nos a presenca de alisamento de resultados.

cv1it - C(ANIit)
4(ANIit)

o oit _ O(ANIit)
2(Nlit)

Onde:

CVit = Coeficiente de variacdo do banco i no ano t

o(ANIit) = Desvio padréo das variag6es do lucro liquido do banco i no ano t

L(ANIit) = Média da variagéo do lucro liquido do banco i e no ano t

£(NIit) = Média do lucro liquido do banco i no ano t
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Taktak et al. (2010a, 2010b) investigaram a existéncia de evidéncias de préaticas de
alisamento de resultados nos bancos islamicos e nos bancos comerciais dos paises da

OCDE utilizando o “segundo” de coeficiente de variagdo (CV 2it), pelo facto de selecionar

um maior nimero de bancos.

O alisamento de resultados € suposto ser perfeito quando o coeficiente de determinacdo é
igual a unidade (Beidleman, 1973) e quando o coeficiente de variacdo é nulo (Eckel,
1981). No entanto, e apesar do numero de técnicas disponiveis que permite aos gestores
divulgar uma série de resultados alisados, estas técnicas ndo conseguem provavelmente
assegurar um alisamento perfeito. Por conseguinte, o coeficiente de variacdo calculado
nunca é nulo e o coeficiente de determinacdo igual a unidade. Portanto é necessario
determinar a partir de qual limiar se observa a pratica de alisamento de resultados, este se
for preciso defini-lo, € necessariamente arbitrario. Assim, para evidenciar o alisamento dos
bancos, adotamos o limiar de 1 para distinguir entre bancos alisadores e ndo alisadores
segundo o coeficiente de determinagéo e de 0.5 para o coeficiente de variacdo (Chalayer &
Dumontier 1994).

3.4 Alisamento de resultados através das provisées para creditos de

cobranca duvidosa

A modalidade de earnings management, hipotese de alisamento de resultados, assume que
0s gestores dos bancos tém incentivo para alisar os resultados, com objetivo de reduzir a
variabilidade do lucro liquido ao longo do tempo. Em particular, a hipotese sugere que
LLP séo deliberadamente subestimadas para mitigar os efeitos adversos de outros fatores
sobre os ganhos em caso de mau desempenho. Este facto implica que a manipulagdo dos
resultados divulgados visa esconder os resultados econémicos reais do banco e melhorar a

percecdo do seu grau de risco para os investidores, reguladores e supervisores.

No ambito da Teoria da Agéncia e dos sinais sdo muitas e varias razbes que 0s gerentes
dos bancos estdo motivados para manipular o resultado e o capital regulamentar,
geralmente sdo incentivos regulatérios e de mercado (Bhat, 1996). Os gerentes procuram
reduzir a variabilidade do resultado porque é um simbolo de risco e se reflete nos precos
das acdes também mais volateis que influenciam as decisGes dos investidores. Os
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resultados que se encontram dentro dos limites estabelecidos, e uma vez alcangados,
destinam-se a aumentar o nivel de resultados para incrementar a remuneracdo dos
executivos Healy (1985). Outros autores (Greenawalt & Sinkey, 1988, Kanagaretnam et
al., 2003) sugeriram que a manutencdo do nivel de dividendos incentiva a natureza
discricionaria por parte dos gestores ou aumentar o resultado futuro para reduzir a possivel

demissao do gestor.

A evidéncia de alisamento de resultados através da LLP suporta a hipotese de alisamento,
embora existem resultados contraditorios e metodologias diversas. Grande numero de
investigacbes em bancos norte-americanos encontraram uma relagdo positiva entre o
resultado antes de impostos e provisdes e as LLP, evidenciando alisamento de resultados
(por exemplo Greenawalt & Sinkey, 1988; Ma, 1988 e Bhat, 1996). A partir dessas
investigacOes tem sido desenvolvido um modelo de estimacdo para 0os componentes ndo
discricionarios da LLP incorporando mais e mais varidveis de acordo com o risco de
incumprimento do crédito (Wahlen, 1994; Collins et al., 1995; Bhat, 1996; Kim & Kross,
1998; Niswander & Swanson, 2000; Lobo & Yang, 2001; Beatty et al., 2002;
Kanagaretnam et al,. 2003; Rivard et al., 2003; Laeven & Majnoni, 2003; Kanagaretnam et
al., 2004; Anandarajan et al,. 2006; Fonseca & Gonzélez, 2008; Alali & Jaggi, 2010;
Bushman & Williams, 2012). Por sua vez, outros autores, nomeadamente, Scheiner (1981),
Moyer (1990), Wetmore & Brick (1994), Beatty et al. (1995), Ahmed et al. (1999) e Kwak
et al. (2009), ndo encontraram nas suas investigacdes evidéncias de existéncia de

alisamento de resultados.

Com a implementacdo do Acordo de Basileia verificou-se uma mudanca significativa na
legislacdo internacional, alterando a base de célculo do capital regulamentar, que excluiu
as provisdes para créditos de cobranca duvidosa do componente do capital basico (Tier 1),
até entdo permitido, podendo, a partir de entdo, ser integrada no capital suplementar (Tier
2) até o limite de 1,25% dos ativos ponderados ao risco. A nova legislacdo alterou os
incentivos dos gestores em usar as provisdes como mecanismo de alisamento de resultados

e capital regulamentar, motivando investigacdes para verificacdo deste acontecimento.

Apesar da adogdo das normas e principios do Acordo de Basileia existe diferenca no
calculo do capital regulamentar entre os paises, nomeadamente, os Estados Unidos, que

constituem reservas para provisdes. No Brasil, as provis6es especificas, designadas como
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despesas de provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, é que devem contemplar as
possiveis perdas nas operagdes de crédito e o capital regulamentar tem a funcéo de cobrir
as perdas inesperadas e ndo a constituicdo de uma reserva para cobrir essas perdas (Santos,
2007).

Scheiner (1981) foi um dos primeiros autores a realizar o estudo na industria bancaria,
utilizou uma amostra de 107 bancos no periodo entre 1969-1976, com a finalidade de
investigar se as provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa eram utilizadas para alisar o
resultado na inddstria bancaria. No entanto, ndo encontrou evidéncias da pratica de

alisamento de resultados por parte dos bancos da amostra.

Ma (1988) testou a hipétese de alisamento de resultados por via das provisdes para créditos
de liquidacdo duvidosa em 45 grandes bancos durante o periodo de 1980 a 1984. O modelo
utilizado demonstrou o relacionamento entre o resultado operacional, os prejuizos e as
provisdes para perdas com operacdes de crédito. O autor concluiu a existéncia da hipétese
de alisamento pois quer as provisdes como os prejuizos foram utilizados como mecanismo

para alisar o resultado.

Greenawalt & Sinkey (1988) argumentaram que o estudo realizado por Scheiner (1981)
evidenciava dois erros: 0 primeiro, por presumir que o julgamento dos gestores era o
suporte para a determinacdo da provisdo para perda com operacdes de crédito durante o
periodo da amostra e o segundo, por ndo considerar a qualidade ou o desempenho do
portfolio de empréstimos dos bancos, o que seria outro erro de estimacdo. Até ao ano de
1976 os grandes bancos ndo usavam a discricionariedade nas provisdes, contudo a partir de
1976 com a alteragdo na metodologia de célculo das provisbes foi possivel utilizar a
discricionariedade nas provisdes 0 que veio evidenciar que para a maioria do periodo da
amostra de Scheiner (1981) os grandes bancos ndo utilizava a discricionariedade das
provisdes. Os autores aproveitaram a oportunidade que surgiu pos a alteracdo no calculo
das provisGes para investigar no periodo de 1976-1984 o comportamento de 106 grandes
bancos na utilizagdo das provises para perdas com operac¢des de crédito como mecanismo
de alisamento de resultados. Concluiram que as LLP sdo utilizadas como mecanismo para
alisar o resultado. Através do modelo explicitado abaixo, a provisdo para perda com
empréstimos é determinada em funcdo do resultado, dos fatores externos que afetam a

qualidade do crédito e de varidveis de controlo.
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Provision = f (Income, External proxy,Control variables)

Wahlen (1994) estudou o conteddo de informacdo das despesas de provisao para créditos
de cobranca duvidosa dos bancos norte-americanos. A investigacdo consistiu em verificar
como os investidores interpretavam as variagdes nas despesas de provisdo para créditos de
cobranga duvidosa, nos empréstimos vencidos e incobraveis (non-performing loans™) e
nos créditos baixados como prejuizo (loan chargeoffs) divulgados pelos bancos
comerciais. O autor verificou que os gestores exercem discricionariedade sobre LLP,
elevando os seus niveis quando as expectacdes de fluxos de caixa futuros se aumentam, o
que torna evidente consisténcia com a gestdo de resultados. O autor examinou a relacéo
entre as despesas de LLP e o retorno das a¢cdes bem como as variagdes nos fluxos de caixa
futuros. O autor concluiu que os gestores visam aumentar o componente discricionario das
LLP quando os fluxos de caixa futuros se encontram melhores e os investidores
interpretam os componentes das LLP como “boas noticias” face as variagdes nos fluxos de
caixa futuros, embora reduzem o resultado corrente e representem uma mensuracdo da

expectativa de perdas na carteira de crédito.

As perdas na carteira de créditos estdo relacionadas com os trés componentes: despesas de
provisdo para créditos de cobranca duvidosa, nos empréstimos vencidos e incobraveis
(non-performing loans) e créditos baixados como prejuizos (loan chargeoffs) (Wahlen,
1994).

Beatty et al. (1995) investigaram durante o periodo 1987 a 1990 o comportamento dos
gestores bancéarios em relacdo a determinados accruals (despesas de provisbes para

créditos de cobranca duvidosa, venda de titulos, emissdo de titulos, ganhos sobre depositos

2 Um Non-Performing Loans (NPL) é um empréstimo que ndo cumpre com o acordado no contrato de
empréstimo original (6 um crédito vencido). Ndo h& nenhum critério standard universal para determinar
quando um crédito entra em incumprimento. O Banco de Portugal exige que as instituicdes financeiras,
sempre que divulguem informacao quantitativa sobre a qualidade do crédito, publiquem o respetivo racio de
“crédito com incumprimento” (overdue and other doubtful credit ratio). Este racio apenas considera no
numerador as prestagbes de crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito que, verificadas algumas
condicbes de severidade do incumprimento ja observado (que depende da percentagem ja vencida de um
crédito ou de um mesmo cliente), seja considerado de cobranca duvidosa (artigo 4° do Aviso n.° 3/95 do

Banco de Portugal).
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de planos de pensdes e baixas de créditos como prejuizos). A investigacdo visou em
verificar se os bancos alteravam a dimensdo e 0 momento do reconhecimento desses
accruals com o objetivo de manipular o capital regulamentar, os resultados ou 0s impostos.
Por entenderem que as decisdes de manipulacdo de capital, resultados e obrigacdes
tributérias ocorreriam em simultaneo utilizaram um sistema de cinco equac¢des semelhantes
de forma a analisar a possibilidade de os accruals exercerem influéncia sobre essas
decisbes. Os autores verificaram evidéncias da utilizacdo das LLP, das emissbes de titulos
e dos créditos baixados como prejuizo com o objetivo de manipular o capital basico (Tier
1)*2 e dos ganhos sobre depésitos de planos de pensdes com o objetivo de manipulacdo de
resultados. No entanto, ndo encontraram evidéncias de que as LLP, as emissfes de titulos e

os créditos baixados como prejuizo atuam como mecanismo de alisamento de resultado.

Collins et al. (1995) encontraram evidéncias de que os ganhos e perdas com titulos e
valores mobiliarios e as provisdes para perdas com operacOes de crédito eram utilizados
para alisar o resultado. A existéncia de um relacionamento positivo entre as provisdes e 0

resultado testaram a existéncia da hipdtese de alisamento.

Bhat (1996) estudou a hipdtese de alisamento de resultados para uma amostra de 148
bancos, durante o periodo de 1981 a 1991 com a finalidade de relacionar o resultado antes
dos impostos e itens extraordinarios as provisdes com perdas para operacfes de créditos.
Concluiu que a utilizacdo das provisbes para perda com operagdes de crédito como
mecanismo para alisamento de resultados era preponderante nos bancos com as
subsequentes caracteristicas: baixo crescimento, alto risco, e baixo retorno de seus ativos.
O autor revelou que os bancos que se envolvem no alisamento de resultado agressivo
estavam em pior estado de salde financeira em relacdo aos outros. No entanto, outros
estudos encontraram provas contraditorias para 0 mesmo periodo, tais como Scheiner
(1981), Wetmore & Brick (1994) e Beatty et al. (1995).

Kim & Kross (1998) investigaram o impacto da alteracdo nas normas da regulamentacao
do capital, ocorrido em 1989, com o objetivo de analisar se essa alteracdo teve influéncia

A investigagdo debrugou-se no periodo que antecedeu a alteracdo da regulamentacéo do capital minimo
regulamentar, ocorrida em 1989, pois de acordo com a regulamentacdo a provisdo para créditos de cobranca

duvidosa era incluida no calculo do capital basico (Tier 1).
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no comportamento dos gestores bancarios nos Estados Unidos em relacdo a determinados
acrruals (provisbes para créditos de cobranca duvidosa e aos créditos write-offs). Os
autores levantaram as hipéteses de que os bancos com menor racio de capital reduzem as
provisdes para créditos de cobranca duvidosa e aumentam os créditos write-offs no periodo
posterior a alteracdo da regulamentacdo (1990-1992). Os autores concluiram que os
resultados sdo consistentes com a hipdtese de que os gestores utilizam as LLP com o
propdsito de gerir o capital e/ou resultados. Foi verificado que os bancos com menor racio
de capital reduziram as LLP durante o periodo 1990-1992. Também, foi verificado, pelo
coeficiente positivo da variavel “desvio da média da amostra do retorno dos ativos”
incluida no modelo, que os bancos bem capitalizados alisam os resultados por meio das
provisdes para créditos de cobranca duvidosa. Os autores evidenciaram que os créditos
write-offs aumentam tanto para os bancos bem capitalizados como para 0s bancos com
menor racio de capital. Na opinido dos autores, esse comportamento € consistente com a

hipdtese de gestdo de capital.

Ahmed et al.(1999) investigaram, através de uma amostra de 113 bancos no periodo de
1986 a 1995, o impacto da alteracdo na base de célculo do capital regulamentar na
utilizacdo das LLP como mecanismo de manipulacdo de resultado e de capital, mas nao
encontraram relacdo significativa entre as despesas de provisfes para perdas com
operacOes de crédito e o resultado antes dos impostos, ndo comprovando a hipotese de
alisamento de resultados. Pois, em situacdo de alisamento de resultados os autores

esperaram um relacionamento positivo entre as duas variaveis.

Lobo & Yang (2001) realizaram uma investigacdo com objetivo de estudar empiricamente
as trés motivacdes do comportamento discricionario dos gestores bancérios por via das
LLP: o alisamento de resultados, a gestdo de capital e o efeito de sinalizacdo. O modelo de
estimacdo foi estimado sob quatro métodos: regressao serie-temporal especifica para cada
banco, regressao cross-sectional anual, regressdo minimos quadrados ordinarios (MQO) e
dados em painel com efeitos fixos. Os autores concluiram: (1) o alisamento de resultado
foi suportado por todos os métodos e subperiodos, (2) os bancos utilizam as despesas de
provisdo para créditos de cobranca duvidosa para gerir os niveis de capital regulamentar e
também atingir os niveis minimos estabelecidos pelos reguladores, e (3) o efeito de

sinalizacao foi melhor estimado pela regressdo série temporal especifica para cada banco.
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Martinez (2001) foi pioneiro na investigacdo sobre a gestdo de resultados no Brasil que
analisou a incidéncia do alisamento de resultados nas companhias abertas brasileiras e Fuiji
(2004) e Zendersky (2005) investigaram o alisamento de resultados no contexto de
instituicdes financeiras. Martinez (2001) analisou a existéncia da hipotese de alisamento
entre a LLP com variacdo do lucro liquido e a existéncia da hip6tese de que as empresas
mais endividadas praticam a gestdo de resultados. Concluiu que as operagGes em mercado
de capitais criam diversas motivacdes para as empresas manipularem os resultados, das
quais as que estdo mais endividadas e as com maior valor de mercado tém maior propensao
em manipular os resultados contabilisticos. Fuji (2004) verificou indicios de gestdo de
resultados através da utilizagdo LLP confirmando a relagcdo positiva entre LLP e o
resultado contabilistico, também Zendersky (2005) confirmou os indicios apresentados por
Fuji (2004) e também mostrou evidéncias de que 0s ganhos e perdas, nao realizados, com
titulos e valores mobiliarios sdo utilizados como complementos as provisdes na gestdo do

resultado.

Shrieves & Dahl (2003) analisaram as praticas de contabilidade discricionaria nos bancos
japoneses num periodo de crescimento estagnado de crise financeira (1989 a 1996). Os
autores aplicaram um modelo de equacdes simultaneas com quatro variaveis de decisao:
ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios, empréstimos, provisdo para perda com
operacOes de crédito e dividendos, pressupondo-0 que 0s bancos japoneses ajustam
periodicamente e em simultaneo as suas decisdes com o objetivo de alisar o resultado e/ou
de arbitragem de capital. Durante o periodo de andlise, verificaram que 0s bancos
japoneses para além de utilizaram as despesas com provisdes para perda com operacgdes de
crédito e os ganhos ou perdas com titulos e valores mobilidrios com o objetivo de
alisamento de resultados averiguaram que as provisfes se relacionam positivamente ao
resultado ndo-discricionario e 0s ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios se
relacionam negativamente ao resultado ndo-discricionério, o que indica a existéncia de
uma elevada complementaridade entre as provisdes para perdas com operagdes de crédito e
0s ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios. Os resultados concluem a existéncia
de hipdtese de alisamento nos bancos japoneses por via das provisdes para perdas com

operagdes de crédito e dos ganhos ou perdas com titulos e valores mobiliarios.

Kanagaretnam et al. (2003) examinaram os motivos subjacentes dos gestores bancarios em
utilizar LLP para reportar o alisamento de resultados. Com base nos resultados analiticos
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de alguns investigadores os autores poderem prever que os bancos com um bom (mau)
desempenho atual e mau (bom) desempenho futuro esperado, os gestores vao economizar
ganhos para (emprestar rendimentos de) o futuro através da reducdo (aumento) do
alisamento da LLP. Como hipotese de alisamento de resultados, a diferenca de LLP entre
estes dois grupos de bancos é positiva, indicando que 0s gestores bancarios economizam 0s
ganhos através da LLP nos momentos bons e emprestam ganhos utilizando as LLP nos

maus momentos.

Anandarajan et al. (2006) investigaram as praticas de manipulacdo de resultados
(alisamento de resultados, gestdo de capital e sinalizagdo) nos bancos australianos com o
proposito de avaliar se tais praticas eram realizadas por meio das LLP e as alteracfes no
uso das LLP devido a implementacdo dos regulamentos bancarios consistentes com o
Acordo de Basileia de 1988. Os autores confirmaram a existéncia de alisamento de
resultados e gestdo de capital por via das LLP, sendo o comportamento do alisamento de
resultado mais acentuado no periodo pds-Basileia. Contudo, ndo encontraram evidéncias
que os bancos sinalizam as intengdes futuras de ganhos superiores para 0s investidores por
via das LLP.

Cornett et al. (2006) examinaram 0s earnings management em 100 grandes bancos
comerciais dos Estados Unidos com a¢Ges negociadas em bolsa durante o periodo de 1994
a 2002 com o objetivo de analisar como 0s mecanismos de governanga afetam earnings
management. Os resultados demonstraram que a discricionariedade das LLP estd
relacionada positivamente a gestdo do retorno do fluxo de caixa, racio de capital e
dimensdo do ativo e, negativamente, relacionada a parte ndo discricionaria das LLP e o
valor de mercado das agdes. O estudo evidenciou que a maioria dos earnings management
originava um aumento no resultado liquido. Assim, concluiram que os gerentes bancarios
utilizavam as LLP discricionarias para aumentar os lucros, e consequentemente, a sua
prépria riqueza pessoal, e que 0s mecanismos de governanca corporativa podem ser
incorporados para restringir efetivamente ao uso da discricionariedade nos earnings

management.

Pérez et al. (2008) através de uma equacdo de forma reduzida testaram as praticas de
alisamento de resultado e gestdo de capital atraves das LLP pelos bancos espanhois durante

0 periodo 1986 a 2002. Os autores ressaltam a motivacdo para a realizacdo desse estudo
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pelo motivo de em Espanha ha regras muito detalhadas na constituicdo das provisdes e que
elas ndo sdo contabilizadas como parte do capital regulamentar, a exemplo dos Estados
Unidos. Tendo em atencdo aos detalhes dessas regras e atraves da utilizacdo de técnicas
economeétricas em dados em painel encontraram evidéncias de que os bancos espanhois
alisam o resultado por meio das LLP, mas ndo de gestdo de capital. Ndo encontraram
diferenca significativa na magnitude do alisamento entre os periodos de recessdo e
expansdo. No entanto, Alali & Jaggi (2010) demonstraram que os bancos dos Estados
Unidos durante o periodo de crise 2007-2008 aumentaram o alisamento de resultado por
viade LLP.

Bouvatier & Lepetit (2008) encontraram evidéncias que os bancos reduzem LLP quando o
resultado antes de impostos e provisdes aumentam, e isso fortalece a ciclicidade em LLP.
Particularmente, os autores enfatizam os efeitos pré-ciclicos de LLP, encontrando
evidéncias de que durante os periodos de risco econémico a expansdo do crédito é
subestimado, os bancos tendem a diminuir 0 componente ndo discricionario de LLP e,
como consequéncia, estdo mais dispostos a conceder novos empréstimos. Contudo, em
caso de desaceleracdo econdémica, o componente ndo discricionario de LLP tende em
aumentar devido a deterioracdo da qualidade de crédito, de modo que os bancos tém

incentivos mais baixos para aumentar a sua oferta de crédito.

Fonseca & Gonzalez (2008) utilizaram dados em painel de bancos de 40 paises para
analisar o alisamento de resultados através da gestdo de LLP. Verificaram que nem os
determinantes do alisamento de resultados (protecdo dos investidores, divulgacéo,
regulacdo e supervisdo, estrutura financeira e desenvolvimento financeiro) nem o
alisamento de resultados da diferenca entre bancos de capital aberto e os bancos privados
sdo estaveis entre os paises. Os resultados evidenciaram a existéncia de reduzido
alisamento de resultados nos bancos, no que diz respeito a protecdo dos investidores,
extensdo da divulgacdo contabilistica, restricbes sobre as atividades bancérias e supervisao
oficial e privada, e um aumento de alisamento de resultados com a orientagdo para o

mercado e desenvolvimento de um sistema financeiro.

Nichols et al. (2009) consideraram que a demanda por “conservadorismo” é maior entre 0s
bancos publicos do que em bancos privados. Esse resultado sugere que os bancos de

capital aberto tém mais incentivos para colocar em pratica o alisamento com objetivo de
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reduzir a variabilidade do resultado e a firme percecédo do risco pelos mercados financeiros.

Numa amostra de 66 bancos islamicos ao longo do periodo de 2001 a 2006 Taktak et al.
(2010) testaram as praticas de alisamento de resultados atraves das LLP em duas etapas.
Na primeira etapa estudaram a variabilidade do resultado utilizando os coeficientes de
Beidleman (1973) e de Eckel (1981) e na segunda etapa analisaram se 0s bancos islamicos
usam as LLP para alisar os seus resultados. Os resultados confirmaram que os bancos
islamicos alisam os resultados, contudo, esse alisamento nédo € praticado por meio das LLP.
As conclusbes do alisamento de resultados revela a especificidade do setor bancério
islamico e da importancia da politica de provisionamento, o que requere especial atencao
por parte dos supervisores e reguladores como uma ferramenta para melhorar a

estabilidade financeira.

As caracteristicas especificas do sistema de provisionamento, a adaptagdo do normativo
das IFRS por meio das CBE 4/2004 e a inexisténcia de evidéncia do impacto da crise
financeira no alisamento de resultado e na gestdo de capital através das LLP em Espanha
conduziram aos autores Conesa et al. (2011) investigar se 0s bancos e as caixas espanholas
alisam o resultado e gerem o capital regulamentar através das LLP no periodo 2005-2009 e
testar, mediante a utilizacdo de um efeito de interacdo, se o incentivo dos gerentes
bancérios para alisar o resultado é superior durante o periodo da crise financeira 2008-
2009. Os resultados obtidos evidenciaram que as entidades de depositos alisam o resultado
através LLP no periodo 2005-2009. No entanto, ndo obtiveram evidéncias de gestdo de
capital regulamentar. Os autores verificaram que durante o periodo da crise financeira o0s
gestores aumentam as LLP de forma significativa, de modo que, apesar de os resultados
serem consistentes com a hipétese de alisamento, a profundidade da crise financeira néo

estava prevista pelos gestores.

Sood (2011) através de uma amostra de 878 holdings bancéarias dos Estados Unidos no
periodo de 2001-2009 encontrou evidéncias de que os bancos utilizaram as LLP para
manipular o capital regulamentar e alisar o resultado. Em linha, com o debate tematico
sobre a revisdo das normas de contabilidade para LLP o autor testou a alegacdo dos
reguladores de que as regras contabilisticas vigentes visam reforcar a prociclicilidade do
capital regulamentar. Foi verificado que no periodo de recessdo € mais acentuada a relacéo

entre o capital regulamentar e as LLP e desencadeia adiamento das provisoes.
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Adicionalmente, as holdings bancérias antecipam as LLP para alisar os resultados quando
os bancos: atingem a meta minima regulamentar, estdo em periodos de néo recessdo e sdo
mais rentaveis. Sood (2011) comparando com o crescimento pré-crise de 2002-2006 com o
periodo da crise 2007-2009 conclui que os bancos utilizam as LLP mais extensivamente
durante o periodo da crise para gerir o capital regulamentar e alisar o resultado para cima.

Recentemente Sood (2012) com uma amostra composta por holdings bancarias dos
Estados Unidos (Bank Holding Companies) no periodo 2001-2009 encontrou evidéncias
sobre 0s incentivos para utilizar o componente discricionario inerente as LLP para a gestao
de capital e para fins de alisamento de resultado. Pelo agravamento da desaceleracéo da
economia no rescaldo da crise financeira no final de 2007 os reguladores bancarios
demonstraram enorme preocupacao de que a utilizacdo das LLP aumenta a prociclicilidade
de capital regulamentar do banco. Neste estudo o autor evidenciou o seguinte: (1) LLP é
significativamente afetada por incentivos do alisamento de resultados, (2) o efeito do
alisamento de resultados em LLP é aumentado quando os bancos atingem o limite minimo
regulamentar e sdo mais rentaveis, (3) os bancos tém incentivos para alisarem o resultado
de forma a atrasar o processo de provisionamento durante os periodos de recessao
originando preocupacgdes de prociclicidade, (4) os limites de capital estabelecidos
internamente pelos bancos sdo mais significativos de provocar gestdo de capital e
alisamento de resultados que os racios minimos regulamentares definidos, e (5) durante o
periodo pré crise 0s bancos tendem a aumentar o provisionamento para alisar o resultado
reduzido, por outro lado durante o periodo da crise financeira esta relacdo € menos

acentuada.

Outras investigacdes, salientam que o incentivo ao alisamento de resultado pode derivar da
vontade dos gerentes dos bancos para ajustar o desempenho atual de um banco para uma
média empresa-especifica (Collins et al. 1995), ou para o desempenho médio dos outros

bancos de referéncia como destaca Kanagaretnam et al. (2005).

Em Portugal temos conhecimento da existéncia de poucos estudos sobre esta problematica.
De realcar Pinho & Martins (2009) que testaram o impacto do ambiente regulatério dos
bancos sobre as praticas discricionarias de provisionamento. Os autores desenvolveram o
modelo de estrutura politica dindmica das provisdes para as duas classes de provisoes:

provisdes genéricas e provisdes especificas atraves da amostra de todas as instituicdes
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financeiras a operaram em Portugal no periodo de 1990 a 2000 sujeitas as normas
portuguesas, bem como as subsidiarias sujeitas a sua regulacdo no pais de origem. Os
autores confirmaram a hipdtese de que os bancos tém um comportamento discricionario na
criagdo das suas provisdes e encontraram evidéncias de alisamento de resultado e gestdo de
capital e também demonstraram que os impactos no regime regulatério sobre as politicas
discricionarias de provisionamento quando os bancos sdo obrigados a aumentar um tipo de
provisdo reagem de modo a reduzir o componente discricionario do outro, o chamado

efeito de substituicdo.
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Capitulo 4 — Estudo empirico

4.1  Objetivos

O estudo empirico teve em conta as instituicbes financeiras portuguesas cotadas na
Euronext de Lisboa: Banco Espirito Santo (BES), Banco Comercial Portugués (BCP),
Banco Portugués de Investimento (BPI) e Banco Internacional do Funchal-Sociedade
Gestora de ParticipacGes Sociais (BANIF-SGPS) ao longo de um periodo de 20 anos (1992
a 2011). Este estudo teve como objetivos: identificar a existéncia de instituicdes
financeiras alisadoras das ndo alisadoras de resultados, testar se as instituicdes financeiras
utilizam as LLP para alisar os resultados e averiguar o impacto da crise financeira
internacional.

A informagédo foi recolhida dos demonstrativos financeiros consolidados, balango e
demonstracdo de resultados, através da base de dados Datastream Worlscope disponivel na
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra e no Instituto Universitario de Lisboa
(ISCTE-IUL).

4.2 Metodologia

O enfoque metodologico adotado na presente dissertacdo € composto por duas etapas. A
primeira etapa pretende satisfazer o primeiro objetivo da nossa investigacdo: identificar as
instituices financeiras alisadoras das ndo alisadoras utilizando os coeficientes de variacao
de Eckel (1981). Na segunda etapa pretendemos testar se as instituigdes financeiras
utilizam as LLP para alisar os resultados e averiguar se o impacto da crise financeira
provoca um comportamento diferenciado nas LLP e, ainda, se altera a forma como o

resultado antes de imposto e provisdes afeta as LLP, atraves de um modelo de estimacéo.

4.2.1 Meétrica utilizada para detetar o alisamento de resultado

Com o objetivo de identificar as instituicbes financeiras alisadoras ndo alisadoras,
procedemos ao calculo do coeficiente de variacdo segundo o método de Eckel (1981) para
0 periodo de analise 1992 a 2011.
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O método de Eckel (1981) assume que o coeficiente de variacdo relaciona o desvio padrdo
com a média de uma série de nimeros representados pelos resultados divulgados, isto &,
mede a variabilidade do objeto de alisamento com a média ao longo do tempo. Quanto
mais este coeficiente aproxima-se de zero, mais a série € alisada.

CV(x) =ﬂ

1(X)

O coeficiente de variacdo é calculado por duas maneiras. A primeira consiste no célculo do
quociente entre o desvio padrdo das variagfes no lucro liquido ao longo do periodo da
amostra para cada banco e a média das suas variagdes (CV1it). E a segunda no célculo do
quociente entre o desvio padrdo das variagdes do lucro liquido ao longo do periodo para
cada banco e a média do lucro liquido (CV 2it). O coeficiente de variagcdo que se aproxima

mais de zero indica-nos a presenca de alisamento de resultados.

cv1it - C(ANIit)
4(ANIit)

o oit _ O(ANIit)
u(Nlit)

Onde:

CVit = Coeficiente de variacdo do banco i no ano t

o(ANIit) = Desvio padréo das varia¢fes do resultado liquido do banco i no ano t

L(ANIit) = Média da variagéo do resultado liquido do banco i e no ano t

£(NIit) = Média do resultado liquido do banco i no ano t

Taktak et al. (2010, 2010) investigaram a existéncia de evidéncias de praticas de
alisamento de resultado nos bancos islamicos e nos bancos comerciais dos paises da OCDE
utilizando o segundo coeficiente de variagdo (CV 2it) justificando-o que este seleciona um
maior numero de bancos. Assim, seguindo a linha da investigacdo conduzida e face a

restrita amostra optamos pelo segundo coeficiente (CV 2it).
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O alisamento de resultado é suposto ser perfeito quando o coeficiente de variagdo é nulo
(Eckel, 1981). No entanto, e apesar do numero de técnicas disponiveis que permite aos
gestores divulgar uma série de resultados alisados, estas técnicas ndo conseguem
provavelmente assegurar um alisamento perfeito. Por conseguinte, o coeficiente de
variacdo calculado nunca € nulo. Assim, torna-se necessario determinar a partir de qual
limiar se observa a préatica de alisamento de resultados, este se for preciso defini-lo, é
necessariamente arbitrario. Assim, para evidenciar o alisamento, adotamos o limiar de 1
para caracterizar as instituicdes financeiras alisadoras e das ndo alisadoras (Chalayer &
Dumontier 1994).

4.2.2 Modelo empirico LLP

Com o objetivo de testar se as instituicdes financeiras estdo a utilizar as LLP para alisar o
resultado, pode-se optar por dois procedimentos referenciados na literatura. Estudos que
investigaram a utilizagdo de LLP no alisamento de resultados nos bancos apresentaram
exemplos de dois tipos de procedimentos e a escolha do procedimento depende dos

objetivos dos investigadores em cada investigacdo em particular.

O primeiro procedimento adopta modelos de um estagio, em que a relagdo entre o
comportamento dos accruals em analise e a variavel (resultado) é avaliada a fim de
identificar o possivel alisamento de resultados (por exemplo, Ahmed et al., 1999); Lobo &
Yang, 2001; Shrieves & Dahl, 2003; Goulart 2007 e Alali & Jaggi, 2010). O segundo
procedimento adota modelos de dois estadgios, em que um modelo com varidveis que
explicam o comportamento n&o discricionario, normalmente formado pelo saldo inicial dos
créditos em risco de incumprimento, pela variacdo dos créditos em risco de incumprimento
e a variacdo dos empréstimos totais, é estimado no primeiro estagio. Os residuos estimados
nesse modelo representam o componente discricionario de LLP (DLLP), no qual passa a
ser a varidvel dependente no segundo estagio (por exemplo, Beaver & Engel, 1996;
Kanagaretnam et al., 2003, 2004 e Zendersky, 2005). Uma desvantagem do procedimento
em dois estagios é o de subestimar o valor absoluto dos coeficientes da regressdo no

segundo estagio (Goldberger, 1961).
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Neste sentido, optamos por um modelo de estimagdo hum Unico estagio, a saber

LLP, = 8, + BNPL,, + B,ANPL, + B,ALOAN, + 3,GDPG, + ,.CAP, + B,EBTP, + 3,CRISIS,
+f3,EBTP, *CRISIS, + ,SIZE, + B, TL/ DE, ++&,

4.2.2.1 Hipoteses a testar

Neste ponto apresentamos as hipéteses a testar:

H1: O resultado antes de impostos e provisdes tem influéncia positiva sobre LLP.

H2: O racio de capital Tier | tem influéncia negativa sobre LLP.

H3: O impacto da crise financeira aumenta LLP.

H4: O impacto da crise financeira alterou a forma como o resultado antes de imposto e

provisoes afeta LLP, tornando-a negativa.

4.2.2.2 Descrigdo das variaveis

Com base na literatura definiram-se as varidveis independentes (componente ndo
discricionario e discricionario das LLP) e as varidveis de controlo com o objetivo de

verificar se elas satisfazem ou ndo as hipdteses explicativas desenvolvidas.
a) Variaveis do componente nao discricionario das LLP

v" Saldo inicial non-performing loans (NPL, ,)

Saldo inicial dos créditos de risco de incumprimento normalizado pelo ativos
totais da instituicdo financeira i no ano t. Esta varidvel mede o aumento atual
do risco de incumprimento das instituicbes financeiras. Esperamos encontrar
uma relagéo positiva.

v" Variagdo non-performing loans (ANPL,, )

Variacdo do valor total dos creditos de risco de incumprimento normalizado

pelos ativos totais da instituicdo financeira i no ano t. A variagdo é calculada
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entre a diferenca do saldo final e o saldo inicial dos créditos em risco de

incumprimento (NPL, — NPL, ,) . Esperamos uma relagéo positiva.

v Variacgéo dos empréstimos totais (ALOAN,, )

Variacdo do valor total dos empréstimos normalizada pelos ativos totais
instituicdo financeira i no ano t. A variacdo é calculada entre a diferenca do

saldo final e o saldo inicial dos empréstimos totais (LOAN, —LOAN, ,). De

acordo com investigacdes anteriores (Lobo & Yang, 2001; Laeven & Majnoni,
2003 e Kanagaretnam et al., 2004) a sua influéncia é inesperada e negativa. No
entanto, outras investigacOes obtiveram uma relagdo positiva (Fonseca &
Gonzélez, 2008 e Alali & Jaggi, 2010). Neste sentido esperamos um sinal

incerto.

v" Ataxa de crescimento anual do Produto Interno Bruto (GDPG, )

A utilizacdo desta taxa destina-se a controlar o efeito pro-ciclo do
provisionamento, pois o modelo presume que em periodos de crescimento
econdmico o risco de ndo recebimento dos empréstimos é menos provavel do
que em periodos de baixo crescimento econémico, causando um aumento das

provisdes nesses periodos. Esperamos uma relagdo negativa.

b)  Variaveis do componente discricionario das LLP
v" Récio do capital (CAPR,)

O récio de Capital Tier | baseia-se no risco da institui¢do financeira i no ano t.
Este racio estabelece um nivel minimo de capital que as instituicdes devem ter
em funcdo dos requisitos de fundos préprios decorrentes dos riscos associados a
sua atividade. Como tal, este racio é apurado através do quociente entre o
Capital Tier | e os ativos ponderados pelo risco. Segundo Ahmed et al.(1999) a
hipdtese de gestdo de capital deve ser testada utilizando o récio de capital

minimo exigido. Esperamos que o coeficiente desta variavel seja negativo.
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v" Resultado antes de impostos e provisdes (EBTP,)

A variavel EBTP ¢ o resultado antes de impostos e provisdes normalizado pelos
ativos totais da instituicdo financeira i no ano t. Normalmente, é utilizada na
literatura como uma proxy para as praticas de earnings management. Segundo a
hip6tese de alisamento intertemporal do resultado sugerido por Moyer (1990)
Beatty et al. (1995), Collins et al. (1995) e Ahmed et al. (1999) esperamos uma
relagdo positiva e significativa entre o resultado e LLP. O valor positivo indica
que os gerentes das instituicdes financeiras contabilizam uma maior LLP quando

maior é o resultado.

v" A crise financeira (CRISIS,,)

O sistema bancério portugués tem demonstrado uma elevada resiliéncia ao longo
da crise financeira internacional iniciada em 2007. Em Portugal, a crise
financeira comeca a perceber-se de forma notdria a partir do ano de 2008. Com
tal, e de forma a evidenciar que o0s gestores das instituicbes financeiras
aumentam LLP em periodos de crise introduzimos no nosso modelo a variavel
dummy CRISIS,, . Esta variavel toma o valor 1 para o periodo de crise financeira
(2008-2011) e O para o periodo anterior a crise financeira (1992-2007).

Esperamos uma relagao positiva.

v' Efeito de interacéo entre EBTP, e CRISIS,

O objetivo do efeito de interagéo entre a variavel EBTP, e a variavel dummy
CRISIS, consiste em evidenciar se a crise financeira alterou a forma como o

resultado antes de impostos e provisdes afeta a LLP. Esperamos uma relacdo

negativa.
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Variaveis de controlo

v" Dimensdo (SIZE,)

A variavel de controlo dimensdo é o logaritmo natural dos ativos totais da
instituicdo financeira i no ano t. Esta variavel permite-nos verificar se a
dimensdo das institui¢cdes financeiras tem influéncia nas LLP. A literatura refere
que as instituicBes financeiras de maior dimenséo ao terem a carteira de crédito
diversificada podem reduzir a exposi¢éo global de risco em comparagdo com as
instituices financeiras de menor dimenséo que nédo tém essa oportunidade para
diversificar a carteira de credito. Kim & Kross (1998), Beatty et al. (2002) e
Alali & Jaggi (2010) encontraram nas suas investigagOes evidéncias de uma
influéncia positiva e significativa, por sua vez, Bhat (1996) encontrou uma
influéncia negativa e significativa. Alguns investigadores ndo encontraram
evidéncias de que a dimensdo da instituicdo financeira exerce influéncia
significativa em LLP ((Anandarajan et al., 2003, Pérez et al., 2008; Kwak et al.,
2009 e Bushman & Williams, 2012). Assim, ndo temos qualquer expectativa do

sinal esperado da variavel.

v" RAécio dos créditos sobre os depdsitos (TL / DE,,)

Este racio é apurado entre o quociente entre o total dos empréstimos (TL) e o
total de dep6sitos (DE) para a instituicao financeira i no ano t. Este racio é uma
proxy da politica de créditos da instituicdo financeira ou medida do perfil do
risco de crédito da instituicdo financeira. Quanto maior for o racio, mais
tolerantes sdo os gerentes das instituicdes financeiras ao risco, logo a sua politica
de crédito é mais agressiva, o que os leva a aumentar LLP. Os autores,
nomeadamente, Greenawalt & Sinkey (1988), Bhat (1996), Kanagaretman et al.
(2003), Pérez et al. (2008) e Kwak et al. (2009) encontraram uma relacéo
positiva e significativa entre esta varidvel e a LLP. Assim, esperamos uma

relagdo positiva.
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Quadro 4 - Definicdo das variaveis

Variaveis Definigdes Sinal
previsto
Variavel Provisao para creditos de cobranca duvidosa (loan loss provisions)

dependente: LLP,

normalizada pelos ativos totais da instituicdo financeira i no ano t

NPL, , Saldo inicial dos créditos de risco em incumprimento
normalizado pelos ativos totais para a instituicao financeira i +
no ano t-1

ANPL, Variagdo no valor total dos créditos de risco em
incumprimento normalizado pelos ativos totais para a +
instituicdo financeira i no ano t

ALOAN;, Variagdo no valor total dos empréstimos normalizado pelos m
ativos totais para a institui¢do financeira i no ano t

GDPG, A taxa de crescimento anual do PIB per capita no ano t. .

CAP, Racio de capital Tier 1 para a instituicdo financeira i no ano t +

EBTP, Resultado antes de impostos e provisdes para créditos de
cobranca duvidosa normalizado pelos ativos totais para a +
instituicdo financeira i no ano t

CRISIS, Variavel dummy que toma valor 1 para o periodo pés crise
financeira (2008-2011) e 0 para o periodo antes da crise +
financeira (1992-2007)

EBTP*CRISIS,, | Efeito de interagéo entre a variavel EBTP, e CRISIS, -

SIZE, O logaritmo natural dos ativos totais para a instituicdo ..
financeiraino anot

TL/DE, Racio do total dos empréstimos sobre o total dos depdsitos N

para a instituicdo financeira i no ano t banco i no ano t

Fonte: Elaboracdo prépria
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Capitulo 5 — Analise e discussao dos resultados

Este capitulo tem como objetivo apresentar e analisar 0s principais resultados obtidos da
utilizacdo das metodologias referidas anteriormente. Os resultados apresentados foram
obtidos através do processamento e tratamento de dados com base no Microsoft Office
Excel 2007. A fim de analisar estatisticamente as variaveis utilizamos o programa
informatico IBM SPSS Statistics 21 (IBM Statistical Package for Social Sciences versao
21 para Windows) e o programa de analise econométrico GRETL (Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Library) para analisar a regressdo linear do modelo

empirico.

5.1 — Resultados da detecéo de alisamento

Para detetar a presenca de alisamento de resultados utilizamos o coeficiente de variacdo de
Eckel (1981) segundo as investigacdes dos autores Taktak et al. (2010, 2010).

No Quadro 5 identificamos as instituicbes financeiras alisadoras das ndo alisadoras
segundo o coeficiente de variacdo de Eckel (1981). Por conseguinte, uma instituicdo
financeira seré classificada como alisadora quando o coeficiente de variacdo € inferior ou

igual a 1, caso contrario, sera classificada como ndo alisadora.

Quadro 5 — Alisamento de resultado pelo coeficiente de variacdo de Eckel (1981)

Alisamento de

Ir}st|tuu;_ao Desvio padrao Meédia Coef'C'?ntﬁ Ee Resultado
Financeira variagdo
(Cvait<])
BES 144.670,80 € 245.927,10 € 0,59 Alisadora
BCP 224.142,71 € 310.054,55 € 0,72 Alisadora
BPI 119.973,74 € 128.398,75 € 0,93 Alisadora
BANIF 46.080,53 € 22.074,50 € 2,09 Né&o Alisadora

Fonte: Elaboracgéo propria
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A partir da analise do Quadro 5, verificamos, que das quatro instituicdes financeiras da
amostra trés apresentam o coeficiente de variacdo inferior a 1 e apenas uma instituicdo
financeira apresenta o coeficiente de variacdo superior a 1. Atendendo ao resultado dos
coeficientes de variacdo as instituicGes financeiras BES, BCP e BPI foram classificadas
como alisadoras e a instituicdo financeira BANIF foi classificada como néo alisadora.
Também, verificamos que o aumento significativo da variacdo negativa do NI para todas as
instituicbes financeiras no periodo de 2007 para 2008 deveu-se a crise financeira

internacional”.

5.2 — Modelo empirico

Neste ponto e em primeiro lugar ¢ feita a caracterizacdo estatistica de todas a variaveis e a
analise de correlacdo entre as mesmas e em segundo lugar a analise da regressdao do
modelo empirico. Os dados recolhidos foram analisados atraveés do programa IBM SPSS
Statistics (IBM Statistical Package for Social Sciences versédo 21 para Windows) e do
programa de analise econométrica GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Time-

series Library).

Segundo Maroco (2003) o termo “Analise de Regressdo” define um conjunto vasto de
técnicas estatisticas usadas para modelar relag@es entre variaveis e predizer o valor de uma

ou mais variaveis dependentes (Y) a partir de um conjunto de variaveis independentes
(Xi;i=L..,p). A relacdo entre duas ou mais variaveis pode ser de dependéncia

funcional ou de mera associacdo. A regressdo linear é usada para estudar a natureza dessa

relacdo, que pode ser expressa através de uma funcdo matematica.

Para a andlise do modelo empirico utilizamos os métodos de estimagdo de dados em
painel®®, nomeadamente, a “pooled regression” com aplicagio do método dos minimos
quadrados ordinarios (ou Ordinary Least Squares - OLS) e 0 modelo de efeitos fixos.
Devido ao reduzido nimero de observacdes ndo foi possivel aplicar o0 modelo de efeitos

aleatorios.

4 No apéndice n.° 1, apresentamos o célculo do coeficiente de variacdo de Eckel (1981) do periodo1992 a
2011.

!> No apéndice n.° 4, apresentamos uma explicacéo dos vérios métodos de estimacéo de dados em painel.
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Estes métodos de estimacdo foram aplicados na maioria das investiga¢Ges a fim de testar a
hipdtese de alisamento dos resultados por meio da LLP. Essas investigacdes demonstraram
empiricamente que ao estimar o modelo de LLP mediante o modelo de efeitos fixos se
obtém semelhantes resultados ao estimar o0 modelo mediante pooled OLS (Wahlen, 1994;
Ahmed et al., 1999 e Lobo & Yang, 2001).

5.2.1 — Analise estatistica descritiva

No Quadro 6, que se segue, apresentamos 0s resultados da analise estatistica descritiva
relativamente as medidas de tendéncia central (média, mediana e percentis), medida de
dispersdo (desvio padrdo), medidas de assimetria (enviesamento ou coeficiente de
Skewness) e achatamento (coeficiente de achatamento ou Kurtosis) e medida de associacéo
(coeficiente de correlagdo de Pearson e Spearman) das institui¢cdes financeiras no periodo
1992 a 2011. Além disso, consideramos ser relevante apresentar no Quadro 7 os valores da
média e do desvio padréo para as instituicGes financeiras no periodo antecedente a crise
financeira (1992 a 2007) e durante no periodo da crise financeira (2008 a 2011).
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Quadro 6 — Analise estatistica descritiva das varidveis no periodo 1992-2011

Variaveis N Média Desvio Padréo 25% Mediana 75% Minimo Maximo Sl BT Custoge
Obs. (Skewness) (Kurtosis)
Total 80 32.286.873,25 | 28.167.552,40 | 8.801.110,50 | 25.006.352,00 | 46.916.075,50 | 1.294.317,00 | 99.321.109,00 0,8786 -0,4122
Assets (€)
LLP 80 0,0062 0,0041 0,0031 0,0052 0,0081 0,0004 0,0218 1,2250 1,8136
it
NPL, 74 0,0165 0,0126 0,0095 0,0128 0,0177 0,0055 0,0679 2,4076 5,9008
it—1
ANPLl 70 0,0024 0,0049 -0,0003 0,0013 0,0037 -0,0095 0,0243 1,6752 5,5477
it
ALOAN, 80 0,0868 0,0841 0,0431 0,0765 0,1212 -0,1073 0,3470 0,7934 1,7990
GDPGt 80 0,0119 0,0218 -0,0010 0,0109 0,0339 -0,0300 0,0474 -0,1576 -0,8580
CAP, 30 0,0809 0,0166 0,0705 0,0780 0,0895 0,0550 0,1454 1,9624 6,9417
I
EBTP 54 0,0170 0,0074 0,0117 0,0174 0,0215 -0,0056 0,0325 -0,2887 0,8508
it
SIZE. 80 16,7918 1,1352 15,9901 17,0346 17,6638 14,0735 18,4139 -0,5509 -0,4498
it
TL/DE, 80 1,3362 0,3981 0,9085 1,4583 1,6518 0,5498 1,9398 -0,4431 -1,2123

Definicdo das variaveis no Quadro 4.

Fonte: Elaboragdo propria
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Assim, da analise do Quadro 6, verifica-se que a média do total dos ativos das instituicdes

financeiras € de 32.286.873,25 € com valores que oscilam entre 1.294.317,00 € e
99.321.109,00 €. A variavel dependente LLP, apresenta um valor médio de 0,62% do total

dos ativos. De um aumento médio do total dos empréstimos sobre o total dos ativos

(ALOAN, ) de 8,68%, os créditos com risco de incumprimento (ANPL,) tiveram um

aumento médio de 0,24%. A média dos créditos com risco de incumprimento (NPL, ,) é

igual a 0,165% do total dos ativos. As instituicGes financeiras ttm em média um racio de

capital Tier 1 de 8,09%. O resultado antes de impostos e provisdes tem um valor médio de

1,70%.

Quadro 7 — Anélise estatistica descritiva para o periodo antes e depois da crise financeira

. Periodo antes da crise (1992-2007) Periodo da crise (2008-2011)
Variaveis
N. . Desvio N. - Desvio
Obs. bz Padrao Obs. e Padrao
Total 64 25.734.708,91 | 22.943.916,55 16 58.495.530,63 | 32.431.391,08
Assets
©
64 0,0061 0,0039 16 0,0067 0,0050
LLF’it
58 0,0145 0,0099 16 0,0236 0,0181
NPL, ,
54 0,0012 0,0036 16 0,0066 0,0063
ANPL,
64 0,1025 0,0823 16 0,0239 0,0592
ALOANit
64 0,0170 0,0199 16 -0,0085 0,0168
GDPG,
14 0,0715 0,0078 16 0,0891 0,0181
CAPR,
38 0,0179 0,0068 16 0,0147 0,0084
EBTF’it
64 16,5730 1,1116 16 17,6669 0,7592
SIZEit
64 1,2672 0,4107 16 1,6123 0,1567
TL/ DEit

Definicao das variaveis no Quadro 4.

Fonte: Elaboragdo propria
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No Quadro 7, verifica-se que a LLP apresenta um valor médio de 6,1% no periodo antes da
crise financeira, que aumenta durante a crise financeira verificando-se assim a nossa

hipotese. Também se pode verificar como o crescimento dos emprestimos (ALOAN, ) se
contraem no periodo de crise, variando de um crescimento médio de 10,25% a 2,39% do
total dos ativos. Também os créditos com risco de incumprimento ( NPL, ;) aumentaram
substancialmente no periodo da crise financeira, de um valor médio de 1,45% sobre o total
dos ativos a 2,36%. Como era de esperar, as instituicdes financeiras apresentam menores

resultados antes de impostos e provisdes ( EBTP,) durante o periodo da crise financeira.
No que respeita ao racio do Capital Tier 1 (CAP,) verifica-se um aumento de um valor
médio de 7,15% para 8,9%. Segundo Conesa et al. (2011) o racio Capital Tier 1 (CAP,)

deveria ser entre 10% e 12% para suportar a crise financeira.

De uma forma geral, todas as variaveis apresentam valores da média e da mediana muito
préximos, o que nos leva a concluir que as distribuicdes sdo simétricas ou ligeiramente
assimétricas. Verifica-se também, que o desvio de padrdo, que mede a variabilidade dos
valores a volta da meédia, é relativamente baixo em todas as varidveis, evidenciando a
existéncia de uma fraca variabilidade entre os dados e desta forma, uma boa representacao

dos mesmos.

O estudo da simetria e do achatamento permitem ver se a distribuicao €, designadamente,
simétrica e mesocdrtica, que sdo condi¢Bes necessarias mas nao suficientes para a

distribuicéo ser considerada normal.

A assimetria de uma distribuicdo pode ser caracterizada pelo enviesamento (Skewness) que
esta distribuicdo apresenta relativamente a média. Se a distribuigdo for simétrica (em torno

da média) o valor do coeficiente de assimetria (g,) é nulo, se a distribui¢éo se concentrar

no lado direito com uma longa cauda para o lado esquerdo o valor de g, € menor que zero
e a distribuicdo diz-se com enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda. Por ultimo,
se a distribuicdo se concentrar no lado esquerdo com uma longa cauda para a direita, g,

toma valores maiores do que zero e a distribuicdo diz-se com enviesamento positivo ou

assimétrica a direita (Maroco, 2003).

Assim sendo, relativamente a assimetria, conclui-se que as distribuigdes das varidveis que

se concentram no lado direito com uma longa cauda para o lado esquerdo, isto €, as
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distribuicdes com valores inferiores a zero (GDPG,, EBTP

it

SIZE, e TL/DE,),
apresentam um enviesamento (Skewness) negativo ou assimétrica a esquerda. As
distribuicBes que se concentram no lado esquerdo com uma longa cauda & direita, isto &,

com valores superiores a zero (LLP,, NPL, ,, ANPL,, ALOAN, , CAP,), apresentam um

it

enviesamento positivo ou assimétrica a direita.

Outra caracteristica da forma da distribuicdo é fornecida pelo achatamento ou Kurtosis, o
qual atraves da comparacdo com a distribuicdo normal, para um dado desvio de padréo,
indica a intensidade das frequéncias a volta de um ponto central. Se o coeficiente de

achatamento ou de Kurtosis (g,) for proximo de zero a distribuicéo diz-se mesocurtica, se
a distribuicdo for achatada, g, toma valores menores que zero, e a distribuicdo diz-se
platocurtica. Pelo contrario se a distribui¢éo for pontiaguda, g, toma valores maiores do

que zero, e a distribuicdo diz-se leptocurtica. A analise apresenta coeficientes de
achatamento ou de Kurtosis maiores e menores que zero, logo temos um misto de
distribuicdes. Para os coeficientes de achatamento menores que zero (GDPG,,SIZE, e

TL/DE, ), as distribui¢Ges sdo platocurticas. Para os coeficientes de achatamento maiores

que zero (restantes variaveis) a distribuicdo € pontiaguda ou leptocurtica.

Segundo Maroco (2003) para que uma distribuicdo se possa assumir como normal, 0s

valores dos coeficientes descritos devem ser proximos de zero, isto é, dentro de um
intervalo de ]—0.5;0.5[ (veja por exemplo, Runyon et al, 1996). Sempre que os valores

absolutos destes coeficientes sejam superiores a 1, pode assumir-se que a distribuicdo dos

dados em causa ndo € do tipo normal, o que € o caso.

O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma medida de associacdo linear entre as

variaveis quantitativas e varia entre -1 e 1 (—1< p <1), quanto mais proximo estiver dos

valores extremos tanto maior é a associacdo linear. De acordo com Bryman & Cramer
(2003) a leitura correta dos coeficientes de correlacdo é a seguinte: abaixo de 0,19 a
correlagéo é fraca; de 0,20 a 0,39 ¢ baixa; entre 0,40 e 0,69 é moderada; de 0,70 a 0,89 é
alta; e de 0,90 a 1 é muito alta.

O coeficiente de Spearman (—1< ps<1) mede a intensidade da relacdo entre varidveis

ordinais, ou seja, utiliza apenas os valores de ordem das observacGes em vez do seu valor
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observado. Deste modo, este coeficiente ndo é sensivel a assimetrias na distribuicdo, nem a

presenca de outliers, ndo exigindo que os dados provenham de duas populacdes normais.

No Quadro 8, que se segue, apresentamos a matriz de correlacdo para as variaveis de input
do modelo. Uma correlacdo mede pura e simplesmente a associacdo entre varidveis sem
qualquer implicacdo de causa e efeito entre ambas (Maroco, 2003). As medidas de
correlacdo mais utilizadas sdo os coeficientes de correlacdo de Pearson (valores que estéo
acima da diagonal) e os coeficientes de correlacdo de Spearman (valores que estdo abaixo

da diagonal).
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Quadro 8 — Matriz de Correlagdo

LLP, NPL,, ANPL, ALOAN, GDPG . AP, EBTP, CRISIS, SIZE, TL/DE,
LLP, . 0,554 0220 0,105 -0249" 0386 (e 0059 g0 0258
(0,000) (0,067)  (0,355) (0,026) (0,035) (0,001)  (0,605) (0,001)  (0,021)
NPL_, | 0549 . 0,610 0002 -0003 08937 0 03017 g e 0251
(0,000) (0,000) (0,986) (0,981) (0,000) (0,003) 0,009 0,000 0,031
ANPL, 0172 0523" 0,163 -0371" 04787 -0,176 0466 0,009 0,079
1
(0,155)  (0,000) (0,178)  (0,002) (0,008) (0,226)  (0,000) (0,943)  (0,518)
ALOAN, 0,008 0,092 0,163 0378" -0303 0255 -0,376" -0273"  -0,248
1
(0,946) (0,436) (0,178) (0,001) (0,104) (0,063)  (0,001) (0,014)  (0,026)
GDPG, 0216 0008 g 03387 -0248 0135 -04707 -0,188 -0,352"
’ 1
(0,055)  (0,946)  (0,002)  (0,002) (0,186) (0,330)  (0,000) (0,095)  (0,001)
CAP, 0374" 0638 055  -0419°  -0,340 . 0520~ 0535 -0,087  -0,280
(0,042) (0,000) (0,001)  (0,021)  (0,066) (0,005)  (0,002) (0,649)  (0,134)
EBTP, 0152 oo 0038 03397 0099 .o 0205 003 0345
, : 1
(0,273)  (0,007) (0,797)  (0,012)  (0,478)  (0,000) (0,138)  (0,794)  (0,011)
CRISIS, | 0026 07241" 0470" -0,402” -0,434™ 0610”7 -0,128 0388  0,349”
1
(0,821) (0,038) (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,358) (0,000)  (0,002)
SIZE, 0321 o0s4g™ 0027 0434 0193 0,103 0118 0424 . 0,729
(0,004) (0,000) (0,822)  (0,000) (0,087) (0,589) (0,396)  (0,000) (0,000)
TL/ DE; o = . . o - * ok *x .
| 0302 0550 0,003 -0,297" -0,326 0,364" 04477 03177 0,738 .
(0,006) (0,000) (0,978)  (0,007) (0,003) (0,048) (0,001)  (0,004)  (0,000)

Nota: ** Correlagéo é estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

* Correlagdo é estatisticamente significativa ao nivel de 5%.

Coeficientes de Pearson (acima da diagonal) e coeficiente de Spearman (abaixo da diagonal)

(p-values apresentados em negrito por baixo dos valores das correlacdes)

Definicéo das variaveis no Quadro 4.

Fonte: Elaboragao prépria com base no output do SPSS
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Da analise aos coeficientes de correlagdo, verifica-se que a dependéncia linear entre as
variaveis e em geral baixa ou moderada, a excecéo de TL/DE, e SIZE, que apresentam

uma correlagdo linear forte. Ao analisarmos os valores dos coeficientes de Spearman

concluimos que a maioria dos coeficientes sao estatisticamente significativos.

Ao analisarmos os valores dos coeficientes de correlagio de Pearson'® verificamos o
seguinte: a correlagcdo entre LLP e o racio do Capital Tier 1 (CAR,) é positiva e
significativa a 5% pelo que é coerente com a gestdo de capital, a correlacdo entre LLP e 0
resultado antes de impostos e provisdes ( EBTP,) é negativa e significativa ao nivel de 1%
pelo que € incoerente com a hipdtese de alisamento de resultado através de LLP e a

correlagéo da variavel dummy CRISIS, € positiva indicando que no periodo da crise as
LLP aumentam. Relativamente aos coeficientes de correlacdo das variaveis do componente
ndo-discricionario de LLP, a variagcdo do total dos empréstimos (ALOAN, ) e a taxa de
crescimento anual do PIB (GDPG,) sdo negativos, mas o coeficiente de (GDPG,) é
estatisticamente significativo ao nivel de 5%. De forma coerente com a literatura, o saldo
inicial dos créditos com risco de incumprimento ( NPL, ,) e a variagdo dos créditos com
risco de incumprimento (ANPL, ) sdo positivos mas o coeficiente da varidvel NPL, , é
estatisticamente significativo a 1%. No que diz respeito as varidveis de controlo, a
dimensdo das institui¢cdes financeiras (SIZE,) e o racio dos empréstimos sobre os
depdsitos (TL/ DE,), com coeficiente de -0,364 e -0,258 influenciam negativamente e

estatisticamente significativo a, respetivamente, 1% e 5%. Verifica-se que a correlacdo

entre as variaveis independentes, ANPL, e ALOAN,, e a variavel dummy CRISIS, se

it ?
correlacionam com um coeficiente respetivamente, 0,466 e -0,375 estatisticamente

significativo a 1%.

16 - . x -
No apéndice 3, apresentamos a sintese de correlacéo dos coeficientes de Pearson.
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5.2.2 — Resultados da estimacao do modelo empirico

Este ponto tem como objetivo apresentar e analisar os melhores resultados obtidos através

1Y, Os resultados

da utilizacdo de varios metodos de estimacdo de dados em paine
apresentados neste ponto foram obtidos através da utilizacdo do programa de analise
econométrica GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library). Para
aferir a robustez dos resultados de qualquer trabalho empirico, devem ser realizados testes

a existéncia de heterocedasticidade, multicolinearidade e autocorrelacéo.

Nesse sentido, depois de obter os primeiros resultados da estimacdo, fizemos o teste de
White'®, a fim de detetar a presenca de heterocedasticidade no termo de erro (ndo
verificacdo da hipotese classica, a homocedasticidade). A homocedasticidade significa que
o0 termo de erro de variancia € constante. A presenca de heterocedasticidade nao afeta a
centralidade nem a consisténcia dos estimadores, no entanto, implica a perda de validade
da inferéncia estatistica sobre essas estimativas, isto é, os estimadores dos minimos
quadrados sdo nédo enviesados e consistentes, mas ndo séo eficientes, ndo sdo estimadores

com variancia minima.

Os resultados da regressdao das LLP, obtidos pela estimacdo pooled OLS do modelo,
apresentam-se no Quadro 9:

' No apéndice n.° 4, apresentamos uma explicagdo dos métodos de estimacéo de dados em painel.

'8 No apéndice n.° 5, apresentamos uma explicacéo do teste White.
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Quadro 9 — Estimacdo da regressao da variavel dependente LLP

LLP, = B3, + BNPL,_, + B,ANPL, + ,ALOAN, + 3,GDPG, + ,CAP, + 3,EBTP, +
+f3,CRISIS, + 8,EBTP, *CRISIS, + 3,SIZE, + 3,TL/ DE, +&,

N.° de observacdes = 28

Coeficientes

Sinal Previsto (t-estatistico)

Variaveis Explicativas

Constante (f3,) +/- _0'0(5.232,76(26)***
L oo o
o ' (0282)
ALOAN, N 0’80(?81223?4
GDPG, i '0,8151915046)4*
o ' Pl
oo oo
CRISIS, + 0,01(2,2615263;***
EBTP, *CRISIS, i 04(1831282;**
SIZE, " 0,00(3124(?225)***
TL/ DE, + -0,(()_011333?3*
R* 0,917839
R’ Ajustado (%) 87%%

F (10,17) = 18,99102

i p-value = 0,000000262
F Chi2(19) = 21,4413
Teste White o value - 0312036
Teste F F (3,14) = 0,703941

p-value = 0,565307

Teste Breusch-Pagan

Chi2(1) = 0,922405
p-value = 0,336844

Notas:

*** Estatisticamente significativo ao nivel de 1%.
** Estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
*  Estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

Definicao das variaveis no Quadro 4.

Fonte: Elaboragéo propria com base no output do GRETL
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Com o objetivo de verificar se o tipo de instituicdo financeira afeta a parte autbnoma dos
modelos, testamos se 0 modelo pooled é apropriado (hipdtese nula) contra a hipdtese
alternativa do modelo de efeitos fixos. Em outras palavras, podemos testar a hipotese de
homogeneidade na constante do modelo contra a hipotese de heterogeneidade, usando o
teste F.

O teste F apresenta um valor de 0,703941 com um p-value > 0,05, indicando a validacédo

da hipotese que 0 modelo pooled é apropriado (ver figura 4).

O teste de Breusch-Pagan compara efeitos aleatorios com pooled OLS e também confirma

que a regressao efetuada por pooled OLS é adequada (ver figura 5).

Figura 4 — Estatistica de teste F (pooled OLS versus modelo de efeitos fixos)

F(3, 14) = 0,703%41 com wvalor p 0,565307

(Um wvalor p baixo contraria a hipdtese nula de gque o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)

& adequado, walidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Figura 5 — Estatistica de teste Breusch-Pagan (pooled OLS versus modelo de efeitos aleatérios)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,922405 com wvalor p = prob(gqui-quadrado(l) > 0,%22405) = 0,336844

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de gque o modelo Minimos Quadrados
[(CL5) agrupado (pooled)

& adequado, walidando a hipdtese alternativa da existénciz de efeitos
aleatorios.)

Cmitting group means regression: insufficient degrees of freedom

Perante os resultados dos testes F e Breusch-Pagan podemos concluir que o modelo

pooled OLS é econometricamente apropriado.

O coeficiente de determinacdo é de 0,917839 e indica que aproximadamente 92% da

variabilidade total de LLP ¢é explicada pelas varidveis independentes, o que é muito bom.

Da andlise a estatistica do F verifica-se que o modelo é estatisticamente significativo para
um nivel de significancia de 5%, uma vez que o p-value (0,000000262) é inferior a 0,05,
aceita-se a hipétese de que existem varidveis que assumem valores diferentes de zero, conclui-se
que as variaveis incluidas no modelo explicam de forma satisfatoria as variagdes ocorridas na

variavel LLP.
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A detecdo de multicolinearidade foi investigada com base os valores do teste dos Fatores
de Inflagdo da Variancia (VIF)*. Os valores ficaram entre 0 minimo de 2,727 e 0 maximo
de 16,453. Foi detetada multicolinearidade nas variaveis independentes EBTP,, CRISIS, e

EBTP, *CRISIS,. No entanto, optou-se por manter o modelo tendo consciéncia das

limitacGes que tal pode implicar, uma vez que as variaveis com valores maiores que 10 séo

precisamente aquelas em que incidem as hipoteses de investigacdo deste trabalho.

Da analise da Figura 6, teste para a normalidade do residuo, verifica-se que o modelo
segue uma distribuicdo normal, uma vez que o p-value é superior a 0,05, ndo existindo

evidéncia estatistica para rejeitar a hipétese nula (distribuicdo normal).

Figura 6 — Representacdo grafica do teste para a normalidade do residuo

350 T T T
uhatl B4

N(-7,8527e-018 0,0015527)

T T
Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 1,229 [0,5409]

250 - /\ i

200 - T

Densidade

50 9

-0,004 -0,002 o] 0,002 0,004
uhatl

Fonte: Output do GRETL

Quanto a analise da homocedasticidade e utilizando o teste White para a
heterocedasticidade, verifica-se que ndo existe evidéncia estatistica para rejeitarmos a
hipdtese nula, considerando-se que a variancia de erro é constante, ou seja, 0os dados sao

homocedasticos, uma vez que o modelo apresenta p-value (0,312936) superior a 0,05.

¥ No apéndice n.° 6, apresentamos uma breve descricdo dos Fatores de Inflagdo da Variagao.
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Da analise dos resultados obtidos para com as variaveis utilizadas para estimar o
componente ndo discricionario de LLP, concluimos que o saldo inicial dos créditos de

risco em incumprimento (NPL, ,) tem influéncia positiva e estatisticamente muito

significativo ao nivel de significancia de 1% em LLP, a variacdo dos créditos de risco em

incumprimento (ANPL,) e a variagdo do valor total dos empréstimos (ALOAN, ) tém
influéncia positiva e ndo significativa em LLP e a taxa de crescimento anual (GDPG, ) tem

influéncia negativa e estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 10% em
LLP.

Relativamente as varidaveis do componente discricionario de LLP verifica-se que o

coeficiente do racio de capital Tier I (CAP,) e negativo e estatisticamente muito

significativo ao nivel de significancia de 1%, indica-nos que niveis de capital regulamentar
mais baixos tendem a reconhecer maiores niveis de provisdes para créditos de cobranca
duvidosa, pelo que se confirma a hipdtese de gestdo de capital. Os resultados sdo coerentes
com as investigacdes de Kim & Kross, 1998, Ahmed et al.(1999), Kwak et al. (2009) e
Alali & Jaggi (2010). O coeficiente da variavel resultado antes de impostos e provisdes

(EBTPR,) é positivo e estatisticamente muito significativo ao nivel de significancia de 1%, o

que confirma a hipdtese de alisamento de resultado, indica-nos que o0s gerentes das
instituigdes financeiras adiaram o reconhecimento de uma parte do resultado através de um
aumento em LLP quando o resultado é alto. Os resultados sdo coerentes com as
investigacOes anteriores (Greenawalt & Sinkey, 1988; Ma, 1988, Wahlen, 1994; Collins et
al., 1995; Bhat, 1996; Kim & Kross, 1998; Niswander & Swanson, 2000; Lobo & Yang,
2001; Beatty et al., 2002; Kanagaretnam et al., 2004; Anandarajan et al,. 2006; Fonseca &
Gonzélez, 2008; Alali & Jaggi, 2010; Bushman & Williams, 2012). Como esperavamos, o

coeficiente da variavel dummy (CRISIS,) influéncia positivamente as LLP e é

estatisticamente muito significativo ao nivel de significancia de 1%, indica-nos que em
periodos de crise financeira (2008-2011) as LLP aumentam siginificativamente em relacdo
a periodos anteriores a crise financeira (1992-2007) e, portanto, mostra que O
reconhecimento de LLP é pro-ciclico e a crise agrava a situacdo do sistema bancario e
financeiro. Este resultado € coerente com Wetmore & Brick (1994), Laeven & Majnoni
(2003), Fonseca & Gonzélez (2008) e Bushman & Williams (2012). O coeficiente do
efeito de interacdo EBTP, *CRISIS, é negativo e estatisticamente siginificativo ao nivel de
significancia de 1%.
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No que diz respeito as variaveis de controlo, a dimens&o da institui¢éo financeira (SIZE,)

influéncia de forma positiva e € estatisticamente muito significativa ao nivel de
significancia de 1% em LLP, verifica-se que as institui¢cdes financeiras de maior dimenséo
ao terem a sua carteira de crédito diversificada dotam menos provisdes para créditos
duvidosos. Este resultado é coerente com Kim & Kross (1998), Beatty et al. (2002) e Alali
& Jaggi (2010). O coeficiente do racio do total dos créditos sobre o total dos depdsitos,

(TL/DE,) apesar de ser negativo € estatisticamente significativo ao nivel de significancia

de 10%, pelo que ndo é coerente com o0s estudos de Greenawalt & Sinkey (1988), Bhat
(1996), Kanagaretman et al. (2003), Pérez et al. (2008) e Kwak et al. (2009) que

encontraram uma relagéo positiva.
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Capitulo 6 — Conclusodes

Apresentamos de seguida uma sintese das principais conclusfes deste trabalho.

Pretendemos nesta dissertacdo delimitar as varias aceg¢des do conceito de “earnings
management”, identificar a existéncia de alisamento de resultados nas instituicGes
financeiras que atuam no setor bancério portugués, e por fim testar empiricamente a

relacdo entre o alisamento de resultados e as provisdes para creditos de cobranca duvidosa.

Assim, ap0s uma breve caracterizacdo do setor bancario portugués e em primeira etapa,
para delimitar o objeto de estudo, procedemos no Capitulo Il & revisdo da literatura
focalizada no conceito de manipulacdo de resultados, diferenciando-o de fraudes
contabilisticas, no conceito de alisamento de resultados e nas provisdes para créditos de

cobranca duvidosa.

Com base na literatura, pode-se concluir que as praticas denominadas manipulacdo dos
resultados se caracterizam por serem realizadas dentro dos limites estabelecidos pelas
normas e principios contabilisticos, aproveitando a flexibilidade permitida pelas normas ou
a auséncia de regulamentacdo. A manipulacdo dos resultados diferencia-se das fraudes
contabilisticas, porque estas ultimas caracterizam-se pela infracdo dos limites das normas e
dos principios contabilisticos. Uma das modalidades de manipulacdo é denominada
alisamento de resultados. O alisamento de resultados tem como objetivo reduzir a
variabilidade dos resultados ao longo do tempo e de transmitir ao mercado uma imagem de
consisténcia que pode ser atil na constituicdo de imagem de solidez financeira e bom
desempenho. Fundamentado na literatura, a pratica de alisamento de resultados representa
um alisamento intencional por parte dos gestores que visa reduzir a variabilidade do
resultado ao longo dos exercicios contabilisticos, devendo respeitar 0s principios
contabilisticos. Através de varios modelos criados e testados, existe a possibilidade de
testar a existéncia de alisamento ou ndo de resultados. Esta pratica esta de alguma forma

relacionada com o uso das provisdes para créditos de cobranga duvidosa.

No Capitulo IV, procedemos a apresentacdo e caracterizacdo das diferentes variaveis, e
tipificamos as metodologias de analise, que permitiram operacionalizar e testar diferentes
hipoteses considerando o “alisamento de resultados” e o “impacto da crise financeira”. No

fundo, o nosso objetivo fundamental foi analisar se as instituicdes financeiras cotadas na
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Euronext Lisboa usam as provisGes para creditos de cobranca duvidosa para alisar o

resultado e investigar o impacto da crise financeira.

A andlise dos dados, no Capitulo IV, permite-nos concluir com base no coeficiente de
variagdo de Eckel (1981) que as instituigdes financeiras BES, BCP e BPI alisam os seus
resultados, pois obtiverem um coeficiente de variacdo inferior a 1, enquanto a instituicéo
financeira BANIF ndo alisa o seu resultado, obteve um coeficiente de variacdo superior a

1. A frequéncia da variacdo de lucros ndo nos deixam margem para duvidas.

Os resultados obtidos, no Capitulo 1V, permite-nos concluir que as correlagdes entre as
diferentes variaveis sdo em geral baixa ou moderada, com influéncia negativa e

estatisticamente significante.

Ainda no Capitulo 1V, testaram-se as hipdteses colocadas no Capitulo Ill, através de um
modelo de estimacdo de regressdo linear da variavel dependente em funcdo de cada uma
das variaveis do componente discricionario das LLP.

Os resultados obtidos, no Capitulo 1V, permite-nos concluir que a relagcdo entre as
provisdes para créditos de cobranca duvidosa e o racio de capital Tier | é negativa e
estatisticamente muito significante. Na pratica, significa dizer que, niveis de capital
regulamentar mais baixos tendem a reconhecer maiores niveis de provisdes para créditos
de cobranca duvidosa. Concluimos que a relacdo entre as provisdes para créditos de
cobranca duvidosa e o resultado antes de impostos e provisdes é positiva e estatisticamente
muito significante, o que confirma a hipotese de alisamento de resultado. Isto &, os gestores
das instituicGes financeiras aumentam as provisdes para créditos de cobranca duvidosa
quando o resultado € alto e diminuem-nas quando este € baixo. Concluimos, que a relacdo
entre o impacto da crise financeira e as provisdes para créditos de cobranca duvidosa é
positiva e estaticamente muito significante. Nos periodos de crise financeira (2008-2011)
as provisdes para créditos de cobranca duvidosa aumentam significativamente face a
periodos anteriores a crise financeira (1992-2007), portanto evidéncia que a crise agrava o

sistema bancario e financeiro.

Como limitacdo desta dissertacdo destaca-se a reduzida amostra, pelo que sugerimos como
investigacao futura o aumento da amostra, por exemplo, a outros paises, como a Peninsula

Ibérica.
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Apéndices

Apéndice n.° 1 — Calculo do coeficiente de variacédo de Eckel (1981)

BES BCP BPI BANIF

ANO NI (€) A NI (€) NI (€) ANI (€) NI (€) A NI (€) NI (€) A NI (€)
1991 78.457,00 90.902,00 46.641,00 21.119,00

1992 91.864,00 13.407,00 103.257,00 12.355,00 69.614,00 22.973,00 21.497,00 378,00
1993 103.201,00 11.337,00 112.503,00 9.246,00 40.363,00 -29.251,00 9.516,00  -11.981,00
1994 86.272,00 -16.929,00 93.307,00 -19.196,00 39.618,00 -745,00 4.396,00 -5.120,00
1995 97.026,00 10.754,00  101.122,00 7.815,00 48.198,00 8.580,00 5.012,00 616,00
1996 117.951,00 20.925,00 116.061,00 14.939,00 75.358,00 27.160,00 8.745,00 3.733,00
1997 150.173,00 32.222,00 180.239,00 64.178,00 110.813,00 35.455,00 14.507,00 5.762,00
1998 168.359,00 18.186,00  270.375,00 90.136,00 136.995,00 26.182,00 16.755,00 2.248,00
1999 205.515,00 37.156,00 430.387,00 160.012,00 124.799,00 -12.196,00 15.258,00 -1.497,00
2000 227.993,00 22.478,00 611.666,00 181.279,00 152.355,00 27.556,00 16.991,00 1.733,00
2001 197.709,00 -30.284,00 637.674,00 26.008,00 133.283,00 -19.072,00 20.081,00 3.090,00
2002 222.461,00 24.752,00 272.721,00 - 140.069,00 6.786,00 20.868,00 787,00
2003 250.245,00 27.784,00 437.654,00 164.933,00 163.843,00 23.774,00 25.358,00 4.490,00
2004 275.179,00 24.934,00 513.002,00 75.348,00 192.718,00 28.875,00 37.306,00 11.948,00
2005 280.481,00 5.302,00 753.490,00 240.488,00 250.816,00 58.098,00 60.865,00 23.559,00
2006 420.714,00 140.233,00 779.894,00 26.404,00 308.758,00 57.942,00 78.096,00 17.231,00
2007 607.069,00 186.355,00 563.287,00 - 355.111,00 46.353,00 101.084,00 22.988,00
2008 402.284,00 -204.785,00 201.182,00 - 150.305,00 - 59.237,00 -41.847,00
2009 522.114,00 119.830,00 225.217,00 24.035,00 175.034,00 24.729,00 54.075,00 -5.162,00
2010 510.520,00 -11.594,00 250.162,00 24.945,00 184.796,00 9.762,00 33.426,00 -20.649,00
2011 -18.588,00 -529.108,00 - - - - - -

Desvio padrao () 144.670,80 224.142,71 119.973,74 46.080,53
Média (n) 245.927,10 310.054,55 128.398,75 22.074,50
SV o-(AN!it) 0,59 0,72 0,93 2,09
£(NTit)

Fonte: Elaboracao prépria
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Apéndice n.° 2 — Correlacdo entre variaveis

LLP, NPL, ,| ANPL, | ALOAN,( GDPG, | CAR, | EBTPR, CRISIS; | SIZE, [TL/DE;
Pearson Correlation | 1,000| ,5547°| 0,220| -0,105| -,249°| 386" | -444| 0,059 | -364 | -258"
LLP, | Sig. (2-tailed) 0,000 0,067| 0355| 0,026| 0035| 0001 0605 0,001 0,021
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80
Pearson Correlation | 554™| 1000| ,610™| -0,002| -0,003| ,693™| -4107| ,301™| -475~| -251"
NPL, , | Sig- (2-tailed) 0,000 0,000 0,986| 0981| 0,000 0,003 0009 0,000 0,031
N 74 74 70 74 74 30 52 74 74 74
Pearson Correlation | 0220| ,610™| 1,000| 0,163| -,371"| ,478™| -0,176| ,466™| 0,009| 0,079
ANPL, | Sig. (2-tailed) 0,067 | 0,000 0,178| 0,002| 0,008| 0,226| 0,000| 0,943| 0,518
N 70 70 70 70 70 30 49 70 70 70
Pearson Correlation | -0,105| -0,002| 0,163| 1,000| ,378"| -0,303| 0,255| -376" | -273"| -248
ALOAN, | Sig. (2-tailed) 0,355| 0,986| 0,178 0,001| 0,104| 0,063| 0001| 0014| 0,026
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80
Pearson Correlation | -249"| -0,003| -371"| ,378""| 1,000| -0,248| 0,135| -4707| -0,188| -352""
GDPG, | Sig- (2-tailed) 0,026 0,981| 0,002| 0,001 0,186| 0,330| 0,000 0,095| 0,001
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80
Pearson Correlation 386" | ,6937| ,4787| -0,303| -0,248| 1,000| -5207| 535" | -0,087| -0,280
CAP, | Sig. (2-tailed) 0,035 0,000 0,008 0,104| 0,186 0,005| 0,002| 0,649| 0,134
N 30 30 30 30 30 30 28 30 30 30
Pearson Correlation | -444™ | -410| -0,176| 0,255| 0,135| -520"| 1,000| -0,205| 0,036| ,345
EBTP, | Sig. (2-tailed) 0,001| 0,003| 0,226| 0,063| 0,330| 0,005 0,138| 0,794| 0,011
N 54 52 49 54 54 28 54 54 54 54
Pearson Correlation | 0,059 | ,301"| ,466"| -376" | -470™| 535" | -0,205| 1,000| ,388"| ,349™
CRISIS, | Sig. (2-tailed) 0,605| 0,009| 0,000] 0,001| 0,000 0,002| 0,138 0,000 | 0,002
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80
Pearson Correlation | -,364™| -475"| 0,009| -273"| -0,188| -0,087| 0,036| ,388" | 1,000| ,729"
SIZE, | Sig. (2-tailed) 0,001| 0,000| 0943| 0014| 0,095| 0,649| 0,794 | 0,000 0,000
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80
Pearson Correlation | -258"| -251"| 0,079| -248"| -3527"| -0,280| ,345°| ,349™| ,729™| 1,000
TL / DE,| Sig. (2-tailed) 0,021| 0031| 0518| 0026| 0001| 0,134| 0011| 0,002| 0,000
N 80 74 70 80 80 30 54 80 80 80

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Apéndice n.° 3 — Sintese de correlacéo

Variaveis Variaveis Correlagédo
Independentes
NPL, LLP, Correlagéo moderada, com influéncia positiva e
i estatisticamente significativa a 1%
ANPL, LLP, Correlagéo baixa com influéncia positiva
it
ANPL, NPL, , Correlagéo moderada, com influéncia positiva e
' estatisticamente significativa a 1%
ALOAN LLP, Correlacéo fraca com influéncia negativa
it
ALOAN NPL, , Correlagdo fraca com influéncia negativa
it B
ALOAN ANPL, Correlagdo fraca com influéncia negativa
it
GDPG LLP, Correlagdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
! significativa a 5%
GDPG NPL, , Correlagéo fraca com influéncia negativa
] -
GDPG ANPL, Correlagdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
! significativa a 1%
GDPG ALOAN, Correlagéo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
I
‘ significativa a 1%
CAP LLP, Correlagdo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
N significativa a 5%
CAP NPL, , Correlagéo moderada, com influéncia positiva e
3 estatisticamente significativa a 1%
CAP ANPL, Correlagdo moderada, com influéncia positiva e
! estatisticamente significativa a 1%
CAP ALOAN,, Correlagéo baixa com influéncia negativa
it
CAP GDPG, Correlagéo baixa com influéncia negativa
it
EBTP LLP, Correlacdo moderada, com influéncia negativa e
! estatisticamente significativa a 1%
EBTP NPL, , Correlagdo moderada, com influéncia negativa e
! estatisticamente significativa a 1%
EBTP ANPL, Correlagdo fraca com influéncia negativa
it
EBTP ALOAN,, Correlagdo baixa com influéncia positiva
it
EBTP GDPG, Correlacéo fraca com influéncia positiva
it
EBTP CAP, Correlaco moderada, com influéncia negativa e
! estatisticamente significativa a 1%
CRISIS LLP, Correlacéo fraca com influéncia positiva
it
CRISIS NPL, , Correlagdo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
i significativa a 1%




O alisamento de resultados nas instituicdes financeiras cotadas na Euronext-Lishboa

CRISIS. ANPL, Correlaco moderada com influéncia positiva e
5 estatisticamente significativa a 1%
CRISIS. ALOAN, Correlagdo baixa com influéncia negativa e estatisticamente
5 significativa a 1%
CRISIS. GDPG, Correlagdo moderada, com influéncia negativa e
t estatisticamente significativa a 1%
CRISIS. CAP, Correlagdo moderada, com influéncia positiva e
3 estatisticamente significativa a 1%
Correlagdo baixa com influéncia negativa
Crisls, | EBTR ¢ g
SIZE. LLP, Correlacdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
" significativa a 1%
SIZE, NPL, , Correlacdo moderada, com influéncia negativa e
estatisticamente significativa a 1%
Correlagdo fraca com influéncia positiva
SIZE, ANPL,, ¢ p
SIZE ALOAN, Correlagdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
! significativa a 5%
SIZE, GDPG, Correlagdo fraca com influéncia negativa
SIZE, CAP, Correlacdo fraca com influéncia negativa
SIZE, EBTP, Correlacéo fraca com influéncia negativa
SIZE CRISIS, Correlagdo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
i significativa a 1%
TL/ DE. LLP, Correlacéo baixa com influéncia negativa e estatisticamente
5 significativa a 5%
TL/DE, NPL, , Correlac@o baixa com influéncia negativa e estatisticamente
significativa a 5%
TL / DE, ANPL, Correlagdo fraca com influéncia positiva
TL/ DE. ALOAN,, Correlacdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
i significativa a 5%
TL/ DE GDPG, Correlagdo baixa, com influéncia negativa e estatisticamente
"t significativa a 1%
TL / DE, CAP, Correlagdo baixa com influéncia negativa
TL/ DE. EBTP, Correlagéo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
" significativa a 5%
TL/ DE CRISIS, Correlacdo baixa, com influéncia positiva e estatisticamente
" significativa a 1%
Correlagdo alta, com influéncia positiva e estatisticamente
TL/DE, SIZE, ¢ p

significativa a 1%

Definicéo das variaveis no Quadro 4.

Fonte: Elaboracdo propria
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Apéndice n.° 4 — Dados em painel e métodos de estimacgao

Os modelos de painel caracterizam-se essencialmente por combinar uma abordagem em
termos de séries temporais (time-series) com uma abordagem seccional (cross-section) no
mesmo modelo, o que permitird a utilizagdo de um maior nimero de observacoes,
aumentando o ndmero de graus de liberdade. Desta forma, é possivel introduzir
ajustamentos dindmicos, uma vez que se possui um numero elevado de graus de liberdade.
A técnica de combinacdo de séries temporais, transversal, permite uma estimativa dos
modelos de painel eficiente e completo. O painel de dados é designado balanceado ou
equilibrado quando para cada individuo (empresa) dispomos do mesmo numero de dados
temporais, caso contrario, € designado ndo-balanceado. Os métodos de estimacdo sdo 0s
mesmos quer no caso dos modelos de dados de painel balanceados quer no caso dos

modelos com dados em painel ndo-balanceados.

Segundo Baltagi (2001) os dados em painel oferecem diversas vantagens, nomeadamente,
o controlo da heterogeneidade dos individuos nos modelos transversais e séries temporais,
0 aumento dos graus de liberdade nas estimacgfes, proporcionam ao investigador um
elevado numero de observacdes e a reducdo da colineariedade entre as variaveis
explicativas, devido as diferentes estruturas de individuos (empresas), aperfeicoando,
assim, a eficiéncia das estimativas econométricas. Outro aspeto importante, é o facto de o
uso dos dados em painel possibilitarem alargar a formulacdo do modelo, possibilitando
quantificar determinados aspetos que séo de dificil quantificacdo usando s6 dados em

séries temporais ou s6 dados seccionais.

No entanto, os dados em painel também apresentam algumas desvantagens significativas
como o enviesamento resultante da heterogeneidade entre os individuos e da

representatividade dos individuos que constituem a amostra, em relacdo a populacéo total.
O modelo geral de painel é dado pela seguinte equacao (Baltagi, 2001):
Yo = Lo + B Xip +oooF B Xie +Uy, 1=1L..,N, t=1..T

Onde i representa a amostra (empresas) e 0 t representa o tempo (periodo de analise). S,
€ o termo de interseccdo, S, € o coeficiente explicativo a variavel X,, e, u, representa o

termo de erro.
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Nos modelos de dados em painel podemos considerar trés casos particulares: a pooled

regression, o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.
A) Modelo pooled

O modelo pooled parte do pressuposto de que o valor da constante S, é a mesma para

todos os individuos (empresas) e mantém-se constante ao longo do tempo. Este modelo é
considerado de mais simples especificagdo, mas o mais realista, devido ao pressuposto de
que o comportamento é idéntico para todos os individuos (empresas) ao longo do tempo e
prevé que todas as observacBes sdo homogéneas. O modelo pode ser estimado pela
aplicacdo do método dos minimos quadrados (MMQ) ou do método dos quadrados
ordinarios (MQO ou Ordinary Least Squares — OLS), uma vez que se cumprem as
hipdteses classicas do modelo de regressdo linear e assume a parte constante comum para
todos os individuos (empresas), pelo que é conhecido como pooled OLS. No entanto, por
ndo dar conta da possivel existéncia de heterogeneidade, o0 modelo padece de um erro de
especificacdo e os enviesamentos sdo grandes. Por ignorar a existéncia de heterogeneidade
nos dados, a aplicacdo deste método de estimagdo ndo é, normalmente, considerado um
verdadeiro modelo de painel. Desta forma, torna-se apropriado a utilizagdo de modelos
alternativos dos pooled que introduzem a heterogeneidade dos individuos tanto na sua

forma fixa (modelo de efeitos fixos) como aleatoria (modelo de efeitos aleatorios).

Segundo Marques (2000) a justificacdo para a escolha entres os modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios deve ser procurada na resposta a duas questdes: (1) os objetivos do
estudo em questdo e (2) o contexto dos dados, a forma como foram recolhidos e a

envolvente onde foram gerados.
B) Modelo de efeitos fixos

O modelo de efeitos fixos ou modelo de varidveis dummy individuais trata as diferencas
individuais de forma sistematica, assumindo que a heterogeneidade dos individuos pode
ser captada no termo constante e permite que as mesmas sejam testadas. Este modelo é
relativamente simples de estimar. A estimacdo do modelo ¢é efetuado pelo método LSDV
(Least Sqaures Dummy Variable), em que consiste na aplicacdo do método dos minimos
quadrados (OLS) para a estimagdo dos parametros, determinando que a constante é
especifica a cada individuo sendo definida uma varidvel dummy para cada individuo. Uma
das desvantagens do método LSDV é a estimacgdo de um numero elevado de parametros e a
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consequente reducgdo significativa de graus de liberdade. No entanto, os estimadores
resultantes sdo BLUE (Best Linear Unbiased Estimador), isto é, sdo os melhores
estimadores lineares na classe dos estimadores lineares ndo enviesados porque apresentam
a variancia minima, desde que as perturbacfes sigam as hipoOteses classicas e, com

N —> o e T — oo, consistentes.

Para testar se os pressupostos do modelo sdo apropriados, é recomendavel realizar o teste F
a fim de verificar se os termos de intercecdo sdo diferentes entre os individuos. As

hipdteses de teste sdo as seguintes:

H, : By = By, = ... = By (constante comum, pooled OLS)
H,: B, # By, #... % By, (efeitos fixos, LSDV)

Sob a hipotese nula, admitimos a homogeneidade na constante (hip6tese pooled OLS) e na

hipdtese alternativa, a heterogeneidade na constante (efeitos fixos).

A estatistica F utilizada para testar esta hipotese assume o seguinte valor e distribuicao:

Ry — Rlues) / (N =1
Foatistic = ( LSD\Z/ pOOIEd) ( ) ~F(h-1 nT-n-K)
(1_ RLSDV)/ (nT —N— K)

Onde:

R’y € 0 coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo com efeitos fixos (LSDV
com dummys individuais);
Réoole

(OLS pooled);

n € o numero de empresas;

4 € o coeficiente de determinagdo da estimacédo do modelo com constante comum

nT é o numero de observacdes;

K € o numero de varidveis explicativas contidas no modelo.

Se Figic > F(n—1 nT —n-K) rejeitar o modelo pooled OLS. O modelo com efeitos

fixos é nesse caso mais adequado.
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C) Modelo de efeitos aleatdrios

O modelo de efeitos aleatérios é estimado introduzindo a heterogeneidade dos individuos
no termo de erro. Neste tipo de modelo a constante ndo é um parametro fixo, mas uma
variavel aleatéria ndo observavel. O modelo assume que todos os termos de erro sao
homocedasticos e ndo autocorrelacionados. A hipotese de ndo existir correlagdo entre o
termo de erro (efeitos fixos ndo observados) e as variaveis explicativas é crucial para se
obterem estimadores consistentes e ndo enviesados. Todas as observacdes em cada
individuo tém uma componente comum que criam autocorrelacdo dos erros dentro do
proprio individuo causando estimadores OLS ineficientes e desvios padrdo invalidos.
Portanto, para obter estimadores eficientes torna-se necessario estimar o modelo de efeitos
aleatdrios pelo método dos minimos quadrados generalizados (Generalized Least Squares
— GLS).

A fim de testar se 0 modelo de efeitos aleatdrios € o mais adequado (modelo pooled OLS
ou o0 modelo de efeitos aleatdrios) deve-se realizar o teste Breusch-Pagan. As hipoteses a

testar sdo:

H,:c,?> =0 (constante comun - pooled OLS)
H,:0,” =0 (efeitos aleatorios, GLS)

Sob a hipotese nula, 0 modelo pooled OLS é o mais adequado em compara¢do com o

modelo de efeitos aleatorios.

O teste de Breusch-Pagan é um teste LM dado pela seguinte relacéo:

Se LM > »7 rejeita-se 0 modelo pooled (com constante comum) a favor do modelo com

efeitos aleatorios.

Para verificar qual dos modelos (modelo de efeitos aleatdrios ou 0 modelo de efeitos fixos)

é 0 mais adequado deve-se realizar o teste de Hausman. As hipoteses a testar sdo:
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H, :Cov(a;, X,) =0 (efeitos aleatdrios, GLS)
H, :Cov(a;, X,) =0 (efeitos fixos, LSDV)

Sob a hipotese nula, os estimadores do modelo de efeitos aleatdrios (estimacdo GLS) sdo

consistentes e eficientes. No entanto, na hipétese alternativa o GLS com efeitos aleatérios

ndo é consistente, mas com efeitos fixos é consistente. Se H > y,?

ou o valor p-value

<0,05 rejeita-se 0 modelo de efeitos aleatdrios, nesse caso, 0 modelo de efeitos fixos é o

mais adequado.

A estatistica de Hausman utilizada para testar as hipoteses é a seguinte:

!

H= (BLSDV - BGLS ) [Var (BLSDV )_Var (BGLS )Jl (BLSDV - 6GLs ) - Zkz

Onde:

b, spy € 0 vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos;

A

b, s € 0 vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;

A

Var(bLSDV ) € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores b, gy, ;

Var(BGLS )é a matriz de variancias-covariancias dos estimadores by ;

k € o nimero de regressores.
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Apéndice n.° 5 — Teste geral White

O pressuposto de homocedasticidade associado ao modelo de regressdo linear classico
determina que a variancia do termo de erro, condicional as varidveis independentes,
permaneca constante. Quando a varidncia ndo € constante para todos os termos de erro
existe heterocedasticidade. A presenca de heterocedasticidade ndo afeta as propriedades de
centralidade nem de consisténcia dos estimadores, contudo, coloca problemas
potencialmente graves para as inferéncias estatisticas baseadas em minimos quadrados
tornando-as invalidas. Os estimadores dos minimos quadrados sdo ndo enviesados e
consistentes mas ndo séo eficientes, ndo sdo estimadores com a varidncia minima. Varios
tipos de testes tém sido sugeridos na literatura. NOs usamos, e agora, apresentamos um dos

testes mais utilizados.

O teste geral de heterocedasticidade proposto por White ndo necessita que o pressuposto de
normalidade seja atendido e ndo possui nenhuma restricdo quanto aos residuos da
regressdo auxiliar tiver algum problema com heterocedasticidade e é facil de implementar.
Como ilustragdo da ideia bésica, considere o seguinte modelo de regressdo com trés

variaveis:
Yi :ﬂl +:B2X2i +ﬂ3x3i +U

O procedimento do teste White implica quatro passos:

1° Passo: estimar a regressao do modelo e encontrar os residuos estimados, U ;

2° Passo: executar a regressdo auxiliar:

2 2 2
Ui =g+, Xy + o Xy + 0, X7 + s X + s Xy Xy + 0,

3° Passo: sob a hipotese nula de que ndo ha nenhuma heterocedasticidade, pode-se

mostrar que o tamanho da amostra (n) vezes o R* obtidos a partir da regressdo auxiliar
assimptoticamente segue a distribuicdo qui-quadrado com graus de liberdade (gl) igual ao

namero de regressores (excluindo o termo constante) na regressao auxiliar, ou seja:
2 2
ne R ass - Z gl

4° Passo: se o valor do qui-quadrado obtido (3° passo) excede o valor do qui-quadrado
critico ao nivel de significancia escolhido, conclui-se a presenca de heterocedasticidade. Se
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ndo exceder o valor de qui-quadrado critico, ndo existe nenhuma heterocedasticidade, o
que quer dizer que na regressao auxiliar (2° passo) «, =a, =a, =a; =, =0, ou seja, 0s

residuos sdo homocedasticos.

Para formular a maioria dos testes disponiveis, é necessario especificar, pelo menos, em
termos aproximados, a natureza da heterocedasticidade. Seria desejavel ser capaz de testar

uma hipotese geral da seguinte forma:

HO:c’ = o” paratodo i,
H1:ndo HO

Caso seja detetada a presenca de heterocedasticidade usando o teste referido, é possivel
executar algumas técnicas para resolver a heterocedasticidade, como seja determinar
estimadores robustos ou aplicar o método de estimacdo dos minimos generalizados

“possiveis” (Feasible Generalised Least Squares — FGLS).

Teste de White para a heterocedasticidade
Minimos Quadrados (OLS), usando 28 observagdes
Variavel dependente: uhat”2

coeficiente erro padrao ridcio-t valor p
const -0,000700024 0,000575019 -1,217 0,2581
NPL 1 0,000187244 0,000240855 0,7774 0,4593
VAR NPL 1,16361e-05 0,000296171 0,03929 0,9696
VAR LOAN 1,17443e-05 1,81001e-05 0,6489 0,5346
GDPG -6,84367e-05 5,22670e-05 -1,309 0,2268
CAP -4,94570e-05 0,000189901 -0,2604 0,8011
EBTP 0,00252709 0,00272553 0,9272 0,3809
CRISIS 3,52704e-05 3,27750e-05 1,076 0,3132
SIZE 7,84116e-05 6,08792e-05 1,288 0,2338
TL DE -6,47415e-06 5,90096e-05 -0,1097 0,9153
EBTPCRISIS -0,00227576 0,00266461 -0,8541 0,4179
sgq_NPL 1 -0,000957865 0,00314175 -0,3049 0,7682
sq_VAR NPL -0,0123798 0,0114916 -1,077 0,3128
sq VAR LOAN -6,76975e-05 0,000107098 -0,6321 0,5450
sq_GDPG -0,000179204 0,00233543 -0,07673 0,9407
sq_ CAP -0,000189840 0,000936546 -0,2027 0,8444
sq_EBTP -0,0450633 0,0528765 -0,8522 0,4189
sq SIZE -2,27515e-06 1,74976e-06 -1,300 0,2297
sq_TL DE 2,56578e-06 1,77063e-05 0,1449 0,8884
sq EBTPCRISIS 0,0323950 0,0521134 0,6216 0,5515

R-quadrado ndo-ajustado = 0,765761

Estatistica de teste: TR"2 = 21,441305,
com valor p = P(Qui-quadrado(19) > 21,441305) = 0,312936

Fonte: Output do GRETL
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Apéndice n.° 6 — Fatores de inflacdo da variancia

O teste dos fatores de inflacdo da variancia, normalmente conhecido pelo teste VIF
(Variance Inflation Factor), mostra como a variancia de um estimador é inflacionada pela
presenca de multicolinearidade. O teste dos fatores de inflagdo da variancia (VIF) é

definido por:

Onde, sz é o coeficiente de correlacdo multipla entre a variavel j e outra varidvel

independente.

Para os fatores de inflagdo da variancia (VIF) com valores superiores, por exemplo, acima
de 10 sugerem a presenca de multicolinearidade. Segundo, os pressupostos assumidos no
programa de analise econométrica GRETL valores superiores a 10 podem indicar um

problema de colineariedade.
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