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Resumo

Os desastres e escandalos financeiros dos Ultimos anos vieram aumentar a
necessidade da protecdo dos investimentos efetuados, pelo que os stakeholders
passaram a sentir a necessidade de distinguir, cada vez mais, a informacao fiavel da
informacdo enganadora. A presente dissertacdo tem como objetivo analisar as
eventuais estratégias de impression management utilizadas pelo setor bancario
portugués, em particular se o tom da mensagem da administracdo destas entidades se
encontra potencialmente influenciado por fatores macroeconémicos, de corporate
governance e econémico-financeiros. Os dados foram obtidos a partir dos relatérios e
contas anuais, complementados com a informacéo financeira adicional disponibilizada
pela Associagéo Portuguesa de Bancos. A populacdo do estudo € constituida pelos 11
bancos que operaram em Portugal entre os anos de 2009 a 2017, resultando na analise
de 58 mensagens. A informagédo foi recolhida com o auxilio de ferramentas de
inteligéncia artificial, posteriormente sujeitas a analises univariadas, bivariadas e
multivariadas. Os resultados obtidos permitiram identificar que as entidades utilizaram
um tom de mensagem em consonancia com a evolugdo macroeconémica.
Adicionalmente, identificou-se que as entidades com um nivel de corporate governance
mais robusto apresentaram um tom de mensagem mais negativo. Por outro lado, as
entidades com niveis mais reduzidos de liquidez, rendibilidade e qualidade dos ativos
apresentaram um tom de mensagem mais positivo. Estes resultados apresentam-se
globalmente consistentes com a identificacdo de utilizacdo de estratégias relacionadas
com as teorias da manipulacdo tematica. Este estudo apresenta-se como pioneiro
relativamente, em particular, & metodologia adotada para a analise das estratégias de

impression management em Portugal.

Palavras-chave: Impression management, inteligéncia artificial, manipulacao tematica,

mensagem da administracdo, setor bancario.
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Abstract

In the last few years the observation of financial disasters and scandals have increased,
these observations also increased the need to protect the investments, therefore
stakeholders are keener to distinguish the reliable information from the misleading
information. This study aims to evaluate the eventual usage of impression management
strategies by the Portuguese banking sector, particularly if the message tone used by
the board is potentially influenced by macroeconomic, corporate governance and
economic-financial factors. The data were obtained from the annual reports,
complemented with additional financial information provided by the Portuguese Banking
Association. The population consists on the inclusion of 58 messages of the
management board, obtained for 11 banks that operated in Portugal between 2009 and
2017. The information was collected with the assistance of artificial intelligence tools
being subjected, subsequently, to statistical processing through univariate, bivariate and
multivariate analyzes. The results allow us to identify that the message tone of the
Portuguese banking sector entities is in line with the macroeconomic evolution of the
market. Additionally, we have identified that the corporate governance structure plays a
big influence on the management discourse, where entities with a stronger level of
corporate governance showed a less positive tone. Finally, entities with lower levels of
liquidity, profitability and asset quality tend to have a more positive message tone. These
results are consistent with the identification of the usage of impression management
strategies, namely the thematic manipulation. This study brings an innovative
perspective regarding the methodology adopted, being pioneered in the application of

technology under impression management studies in Portugal.

Keywords: Impression management, artificial intelligence, thematic manipulation, board

message, banking sector.
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1. Introducéo

Os desastres e escandalos financeiros dos Ultimos anos aumentaram a necessidade de
uma maior transparéncia da informacao reportada pelas entidades aos seus distintos
stakeholders (DiMaggio & Powell, 1991). A andlise das informag¢@es divulgadas pelas

entidades reveste-se, por isso, de grande importancia.

A par com a evolucdo tecnoldgica, também o relato das entidades sofreu diversas
alteracdes nas ultimas décadas, passando a abranger um vasto leque de formas de
divulgacdo que incluem, além do relato financeiro, o relato ndo financeiro ou de

sustentabilidade e, mais recentemente, o relato integrado (RI) (Rodrigues et al., 2016).

A evolucdo das divulgagbes comporta novos desafios relacionados com a estrutura e
contetdo da informacdo apresentada. Assim, 0Ss organismos responsaveis pela
normalizacdo em matérias relacionadas com a Contabilidade e o relato demonstram
cada vez mais preocupacdes as matérias que vao para além do relato financeiro,
designadamente o relato de sustentabilidade, ou, ainda, matérias relacionadas com
este, ainda que ndo diretamente inseridas no designado conjunto completo de

demonstracgdes financeiras (DF).

Os comentarios da gestdo constituem um exemplo de informacg&o adicional publicada
pelas entidades nos seus relatorios e contas, tendo o International Accounting
Standards Board (IASB) apresentado, a 8 de dezembro de 2010, o Practice Statement
(PS) 1: Management Commentary, com o objetivo de prestar suporte & administracao
na apresentacdo de comentérios Uteis que estejam relacionados com a informacao

financeira da entidade.

N&o obstante as inumeras indicacdes apresentadas pelo IASB, existem ferramentas a
disposicdo dos preparadores das divulgacdes que vao no sentido de transmitir uma
mensagem dispar da realidade. Por outro lado, também os investidores encontram-se
cada vez mais aptos a efetuar uma analise mais criteriosa da informacéo, quer devido
ao aumento da informacgé&o disponivel (através da internet), quer pela emergéncia de
novas tecnologias que permitem uma analise rapida e consistente da informacao

financeira e ndo financeira divulgada (Silva & Alves, 2001).

Nesse contexto, o estudo sobre as ferramentas de manipulacdo da percecdo dos
utilizadores surgiu como uma matéria relevante. Essas ferramentas sdo reconhecidas
na literatura como estratégias de impression management (IM), definidas como o
comportamento assumido pela administracdo para selecionar, disponibilizar e

apresentar estrategicamente as informacdes de maneira a distorcer as perce¢fes dos



leitores sobre a realidade da entidade e influenciar as suas impressées em termos de

desempenho e perspetivas futuras (Godfrey et al., 2003).

Com efeito, as estratégias de IM podem assumir diversas caracteristicas, tais como a
manipulacdo da legibilidade das divulgacdes efetuadas, alteracbes propositadas de
gréficos sobre informacéo financeira, manipulacdo do tom do discurso, atribuicdo de
resultados positivos a agdes proprias e resultados negativos a a¢des de terceiros, entre

outros.

A presente dissertacdo tem subjacente uma proposta de investigacdo da utilizacdo da
manipulacdo tematica como estratégia de IM no setor bancéario portugués. Para o efeito,
sera efetuada uma analise & mensagem da administracdo constante no relatério anual
divulgado por tais entidades, objetivo desta investigacdo, através da aplicacdo de
ferramentas de inteligéncia artificial, nomeadamente o0 text mining e o sentiment

analysis.

A pertinéncia deste estudo pode ser justificada pelos diversos escandalos financeiros
gue ocorreram no setor bancéario portugués, designadamente os casos Banco Espirito
Santo (BES), Banco Portugués de Negocios (BPN), Banco Privado Portugués (BPP),
Banco Internacional do Funchal (BANIF), entre outros. Nesse enquadramento, a andlise
das eventuais estratégias de IM consideradas pelos responsaveis maximos das
entidades, bem como a identificacdo dos padrbes existentes nas comunicagcfes

efetuadas, apresenta-se relevante.

Mais concretamente, este estudo apresenta como objetivo geral analisar se o tom
utilizado da mensagem da administracdo € influenciado por fatores macroeconémicos,
de corporate governance (CG) e econémico-financeiros das entidades, contemplando

0s seguintes objetivos especificos:

e Andlise e classificagdo do tom utilizado nas mensagens da administracdo dos
principais bancos com atividade em Portugal entre 2009 e 2017;

¢ |dentificar os padrdes existentes nas divulgacdes através da associagédo do tom
das mensagens aos diversos fatores explicativos selecionados; e

o Verificar se os resultados obtidos correspondem aos padrdes esperados para a
identificacdo de estratégias de IM aplicadas as divulgacdes, a luz da literatura

existente.

Face ao exposto, o0 estudo focar-se-a no tom das mensagens da administragdo, como
varidvel dependente, e trés fatores explicativos para o periodo considerado, baseados,
nomeadamente, em variavel macroecondmica, elementos relativos ao CG e dados

economico-financeiros extraidos dos relatérios e contas anuais divulgados pelas
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entidades. Importa referir, relativamente aos fatores explicativos propostos, que nao
foram identificados estudos empiricos que considerassem o fator macroeconémico no
contexto especifico dessa linha de investigacdo, revelando-se tal elemento, assim,

como um potencial contributo a investigacdo cientifica nesse ambito.

A variavel dependente do estudo (tom da mensagem da administracdo) foi apurada
através da utilizagédo de diversos softwares de analise de dados, nomeadamente o “R”
e o Alteryx. O "R” teve intervencéo na recolha das palavras contidas nas mensagens da
administragdo, enquanto o Alteryx esteve no centro do apuramento do scoring
associado a cada mensagem da administracdo. O scoring foi apurado através de um
application programming interface (API) que utilizou o Alteryx para ativar o machine
learning sobre a base de dados com a informac&o néo financeira, constituindo-se, ao

fim, como a variavel utilizada como proxy do tom da mensagem da administragéo.

Apés a analise de cada frase utilizada na mensagem da administragdo, o software
Alteryx disponibilizou um scoring associado ao tom associado a cada frase, o qual foi
posteriormente inserido numa férmula que permitiu identificar um scoring global para

cada mensagem completa da administracéo.

O SPSS foi o software utilizado para o tratamento estatistico dos dados, permitindo a
realizacdo de andlises univariadas, bivariadas e multivariadas. Incluem-se no primeiro
caso algumas medidas descritivas posteriormente apresentadas, com destaque para a
média e a mediana das variaveis em analise. As analises bivariadas foram suportadas
por testes de diferencas ndo paramétricos, nomeadamente os testes de Qui-quadrado
e 0 U de Mann-Whitney, bem como a correlagéo de Spearman. Por fim, modelos de

regressao linear serviram de base as andlises multivariadas igualmente efetuadas.

A metodologia utilizada reveste-se de um fator inovador neste estudo, uma vez que néo
sdo conhecidos estudos nacionais que tenham explorado as ferramentas de inteligéncia
artificial para a obtencdo da varidvel dependente proposta. Assim, identifica-se na
presente dissertacdo contributos relevantes para investigacdes futuras nesta linha de
investigacdo, uma vez que a utilizacdo de tais ferramentas potencializa a reducéo de

erros e da subjetividade inerente a analise qualitativa.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em quatro capitulos para além deste
primeiro (Introducdo), onde foram apresentados a contextualizacao, a relevancia, bem
como o objeto, 0s objetivos e uma sintese da metodologia proposta para o estudo a ser

efetuado.

No segundo capitulo (Reviséo da literatura) serd apresentado o enquadramento tedrico

das matérias em estudo, nomeadamente os diferentes tipos de relato e divulgacdes
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efetuadas pelas entidades, as carateristicas dos comentérios de gestdo, as principais
estratégias de IM, bem como os estudos empiricos ja realizados neste campo de

investigacao.

Na sequéncia, o terceiro capitulo (Hipoteses e metodologia) dedica-se a divulgacao das
hipoteses e de informagdo mais detalhada relativamente as linhas metodoldgicas

definidas para o presente estudo.

No capitulo seguinte (Apresentagéo e discussdo de resultados) serdo apresentados 0s
resultados obtidos a partir das andlises estatisticas efetuadas, a luz da metodologia

apresentada no capitulo precedente.

Por fim, o quinto capitulo (Conclusfes, limitacbes e sugestbes para futuras
investigacdes) sumariza as principais conclusfes obtidas no decorrer da investigacao
efetuada, tendo em conta os resultados obtidos, sendo ainda apresentadas as
limitacBes identificadas no ambito deste estudo, bem como sugestdes para futuras

investigacdes relacionadas com esta tematica.



2. Revisao da literatura

A presente revisdo de literatura encontra-se organizada em quatro seccoes.
Primeiramente, sera efetuada uma breve apresentacdo dos diferentes tipos de relato e
da sua evolugcdo, uma vez que o relato das entidades do setor bancario constitui o
documento utilizado como fonte de recolha da informacgéo objeto de analise para este
estudo, nomeadamente as mensagens da administracdo das entidades do setor

bancario.

A segunda seccédo focar-se-4, mais especificamente, na tematica dos comentarios da
gestdo, como uma componente integrante dos diversos relatorios divulgados pelas
entidades, onde as mensagens da presidéncia se inserem. Destaca-se, em termos
técnicos, os principios emanados pelo IASB relativamente ao contetdo a ser incluido

nos comentarios de gestao, a partir do recentemente divulgado PS 1.

A terceira e quarta sec¢bes foram desenvolvidas para permitir a compreensao da
literatura cientifica relacionada com o tema da presente dissertacdo, tendo como
objetivo dar suporte ao estudo empirico proposto. Nesse sentido, a terceira secgéo
apresenta as caracteristicas teoricas das estratégias de IM, compilando resumidamente
as diferentes perspetivas identificadas na literatura sobre o tema. A quarta secc¢éo, por
fim, apresenta as investiga¢cdes mais diretamente desenvolvidas no ambito da linha de

investigacao proposta para este estudo.

2.1. Relato financeiro e ndo financeiro

Os desastres e escandalos financeiros dos Ultimos anos vieram aumentar a
necessidade da protecdo dos investimentos efetuados, pelo que os stakeholders
passaram a sentir cada vez mais a necessidade de distin¢gdo entre informacéo fidedigna
e informacdo enganadora. Nesse sentido, passaram a procurar credibilidade e
transparéncia na informacdo disponivel, nomeadamente nos relatérios anuais
(Humpherys et al., 2011)Atualmente, o relato das entidades abrange um vasto leque de
formas de divulgacdo, com o objetivo de proporcionar aos utilizadores uma base de
informac&o util que proporcione um suporte adicional na tomada de decisdes (Rodrigues
et al.,, 2016). Entre estas formas de divulgacdo, dois grandes grupos podem ser
identificados: a informacéo financeira e a informacdo néo financeira (Rodrigues et al.,
2016).

A comunicacao entre a administracdo e as partes interessadas € efetuada através de

uma série de documentos, onde se incluem, entre outros:



e 0 relatério e contas, relatério anual ou relatério financeiro, habitualmente
referenciados com o mesmo significado em diversa literatura, € composto pelas
DF com a estrutura definida por entidades reguladoras em rela¢éo a mensuracao
e divulgacao dos elementos patrimoniais (Alves et al., 2017);

e 0 relatério de sustentabilidade, que constitui uma pratica de medicéo, divulgacéo
e de responsabilidade das organizagdes face as diferentes partes interessadas,
relativamente ao seu desempenho em termos ambientais, sociais e econoOmicos
(Teixeira, 2011);

e 0 RI, que integra a informacdo que se apresenta tradicionalmente no relatorio
anual e de sustentabilidade ou, por outras palavras, apresenta a informagao de
natureza financeira juntamente com a informacéo de natureza nao financeira

numa perspetiva de pensamento integrado (Rodrigues et al., 2016).

A figura 2.1 sintetiza a evolugao pela qual tem passado o relato das entidades.

Relato financeiro Relato financeiro /
Relato nao financeiro

O0—©@—=O0

‘ Relato financeiro

inclui o Relato nao Relato
financeiro integrado

Figura 2.1 Evolucdo no Relato das organizacdes

Fonte: Adaptado de Rodrigues et al. (2016)

Tradicionalmente, o relatério anual referia-se exclusivamente a informacao de carater
financeiro, sendo este um dossier de elaboragéo obrigatoria, do qual fazem parte as DF
das entidades, o seu relatério de gestédo e demais documentos de prestacao de contas.
Trata-se do principal meio utilizado pelos diferentes stakeholders para conhecer o

desempenho econdémico-financeiro das organizacdes (Monteiro et al., 2018).

De acordo com Rodrigues et al. (2016), a apresentagéo de relatérios baseados apenas
na informacéo financeira regista criticas que apontam para as suas limitagbes. Tais
limitag6es estdo associadas a um relato sobre o passado, isto €, uma orientagdo mais
historica do que a apresentacdo de uma perspetiva futura. Por outro lado, enquanto o

relato financeiro se foca mais em dados de natureza monetaria, os utilizadores das
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informagdes necessitam adicionalmente de dados qualitativos, como por exemplo, as
opcdes estratégicas e informacdo quantitativa ndo financeira que se reveste de um

carater de indicador de desempenho (Rodrigues et al., 2016).

7

Uma outra componente atual do reporting das entidades é o relatério de
sustentabilidade. O relatério de sustentabilidade representa uma forma de comunicagéo
das entidades com o seu ambiente externo e interno, através de um documento ndo
padronizado onde as entidades inserem as informacgfes das acdes que promovem a
sustentabilidade econbmica, social e ambiental, na tentativa de criar uma imagem

positiva desta para os diversos stakeholders (Bogo, 2017).

De notar que os relatorios de sustentabilidade passaram a integrar a preocupagéo
também da IFRS Foundation, o que se apresenta como uma relativa novidade, na
medida em que tais relatérios ndo se encontravam inseridos nos planos de trabalho
mais tradicionais da referida entidade, inicialmente mais vocacionada para o relato
financeiro. Tal facto pode ser evidenciado, sobretudo, pela inclusdo desta matéria na
estratégia iniciada pela entidade, em janeiro de 2019, para 0s proOXimos cinco anos.
Nesse ambito, foi criada uma task force que, no desenvolvimento dos trabalhos, tera
conduzido a divulgacdo, em setembro de 2020, de um consultation paper (IFRS
Foundation, 2020).

O referido documento destaca a necessidade da existéncia de um relatério de
sustentabilidade standard e globalmente aplicavel, com a proposta de criacdo de um
novo organismo inserido na esfera da IFRS Foundation, nomeadamente o Sustainability
Standards Board (SSB), garantindo-se assim a consisténcia com outras areas de
normalizacdo da entidade. A consulta publica deste documento estara disponivel até 31
de dezembro de 2020, sendo expetavel que os seus resultados sejam revelados apos

essa data.

Em linha com as maiores exigéncias requeridas pelos utilizadores de divulgacdo de
informacdo n&o exclusivamente financeira por parte das entidades, surgiu a
necessidade do desenvolvimento de um relatério que identificasse mais claramente,
mas de forma relativamente integrada, a informacéo financeira e ndo financeira. Nesse
sentido, o International Integrated Reporting Council (IIRC) procedeu, em 2013, a

primeira divulgac&o da estrutura do RI.

Os conceitos fundamentais definidos na estrutura conceptual do RI, conforme
apresentado na Figura 2.2, constituem a componente mais critica do Rl e a sua base de

implementacéo (Rodrigues et al., 2016).



Visao geral da organizacao e do seu ambiente extemao
Governance

Modelo de Negdcio

Riscos e oportunidades

Estratégia e alocagao de recursos

Desempenho

Perspetiva

Base para preparacao e apresentacao

Figura 2.2 Elementos de Contetdo do RI

Fonte: Rodrigues et al. (2016)

O RI, de acordo com Leocadio (2017), é considerado uma evolugéo face ao relato
financeiro, uma vez que os utilizadores dos relatérios integrados sdo claramente
identificados como investidores e fornecedores de capital financeiro. Nesse sentido, as
diferencas entre os modelos de relato séo significativas, nomeadamente no que toca ao
modo de interpretac&o do processo de criagdo de valor e espago temporal, estando os
relatorios integrados orientados para o médio e longo prazo, contrariamente aos
relatorios anuais, cujo enfoque é o presente e discusséo do passado. Face ao exposto,
0 RI deve ser identificado como um conjunto de divulgagdes separadas, introduzidas

em um modelo de relato identificavel (Rodrigues et al., 2016).

Segundo Eccles e Krzus (2010), o RI deve combinar, em um unico documento, a
informacéo financeira relevante (DF e outra informagé&o financeira) e a informacéo néo
financeira de uma forma que reflita os impactos reciprocos e que responda a questéo
fundamental: como é que o desempenho nédo financeiro contribui para o desempenho

financeiro e vice-versa?

Apesar do crescimento da literatura técnica e cientifica sobre o RI, e a utilizagcéo
voluntaria deste modelo por parte de algumas entidades nacionais e europeias, a sua
obrigatoriedade mantém-se restrita as entidades cotadas na Africa do Sul (Leocéadio,

2017; Fernandes, 2020). Em Portugal, apenas oito entidades ja efetuaram a publicagédo



dos seus relatorios nos ultimos cinco anos, perfazendo um total de 19 relatérios

disponiveis no website da Corporate Register.

Monteiro et al. (2018) indica, nesse contexto, que os relatérios financeiros continuam a
ser a principal fonte de informagdo para os investidores e a primordial forma de
divulgacédo de informacédo selecionada pelas distintas entidades para a comunicacdo

com os seus distintos stakeholders.

2.2. Comentarios da gestao

A comunicacdo efetuada pela administracdo nos relatérios anuais € especialmente
relevante, na medida em que proporciona aos stakeholders a oportunidade de analisar
a performance da entidade e a prospec¢do de mercado através dos olhos da gestédo
(Purda & Skillicorn, 2014).

O IASB, organismo emissor das IFRS! inserido no ambito da IFRS Foundation, assume
particular relevancia nos recentes desenvolvimentos promovidos relativamente aos

comentarios de gestéo efetuados nos relatorios anuais.

No ambito da apresentacdo de contas anuais preparadas em concordancia com as
IFRS, o IASB apresentou, a 8 de dezembro de 2010, um PS 1 - Management

Commentary.

A PS 1 ndo é uma IFRS, pelo que as entidades que aplicam as IFRS n&o sdo obrigadas
a cumprir com o referido preceito. O objetivo da PS 1 é de prestar suporte a
administracdo na apresentacdo de comentérios Uteis que relacionam a informacédo
financeira com o desempenho da entidade. Assim, o IASB apresentou a seguinte

definicdo para comentarios da gestao:

Comentérios da gestdo é uma narrativa que fornece um contexto para o qual torna
possivel a interpretacao da posicao financeira, desempenho financeiro e fluxos de
caixa de uma entidade. Também fornece a administragéo a oportunidade de explicar
0s seus objetivos e as suas estratégias para alcancar certos objetivos. Os usuérios
utilizam recorrentemente o tipo de informacgéo fornecida em comentérios de gestédo
para ajudar a avaliar os prospetos de uma entidade e os riscos assumidos, bem
como 0 sucesso das estratégias da administracdo para atingir os seus objetivos.

Para muitas entidades, comentarios de gestdo ja sdo um elemento importante da

! Por simplificag&o, o termo IFRS é utilizado por referéncia, em geral, as normas de Contabilidade
e de relato financeiro emanadas do IASB, onde também se incluem as International Accounting
Standards (IAS), e as respetivas interpretacdes a estas hormas.



sua comunicagdo com os mercados de capital, suplementando e complementando

as demonstracdes financeiras.

A PS 1 estabelece os principios, caracteristicas qualitativas e elementos necessarios a
constarem nos comentérios de gestéo aos utilizadores dos relatérios anuais. No entanto,

a forma e o contetdo dos comentérios podem variar de entidade para entidade.

Conforme previsto na PS 1, quando os comentarios de gestédo estdo relacionados com
a informacéo financeira, a entidade deve disponibilizar as DF juntamente com o0s
comentarios. Por um lado, a gestéo deve identificar o que sdo os comentarios de gestédo
e distingui-los de todas as outras informagdes. Por outro lado, na apresentacdo de um
comentario de gestdo, esta deve explicar se seguiu ou ndo a PS 1, sendo que as
entidades apenas devem divulgar tal facto se o fizerem na sua integralidade.
Adicionalmente, a gestao deve determinar a informagéo a disponibilizar nos comentarios
tendo em conta as necessidades dos utilizadores primérios das DF. No que concerne a
informac&o disponibilizada nos comentérios, a PS 1 orienta para o conteddo a ser

incluido, devendo as entidades seguir os principios apresentados na Figura 2.3.

Disponibilizar
as DF junto
dos
comentarios

Distinguir os
comentarios
das restantes
informacdes

Comentario de gestao

Disponibilizar

informagéao Identificar se a

relevante para entidade segue
0s utilizadores aPSi1

Figura 2.3 Principios de apresentacao dos comentarios de gestao

Assim, as entidades devem demonstrar qual a viséo da administracéo relativamente ao
desempenho financeiro da entidade, contendo a perspetiva da gestdo quanto aos

resultados obtidos.

Os comentarios de gestdo devem complementar a informag&o constante nas DF, ndo
descurando também das informagdes sobre a entidade e o seu desempenho que néo

séo apresentados nas DF, mas que é de extrema relevancia para a administracao.
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Os comentarios devem incluir informag@es forward-looking, isto €, dados que permitam
identificar a perspetiva da gestdo quanto ao futuro da entidade, nomeadamente a
direcdo a seguir, objetivos a atingir e estratégias a adotar. Esta informacgéo deve ser
refletida quando a entidade tem conhecimento de incertezas, tendéncias ou outros
fatores de mercado que possam afetar os resultados financeiros.

Adicionalmente, conforme apresentado na Figura 2.4, os comentéarios efetuados devem
ser claros e concisos, refletindo a natureza da atividade financeira exercida pela
entidade. Os comentarios de gestdo devem estar focados na informacao mais relevante,
tendo sempre em atencdo a consisténcia da informacédo, a ndo duplicacdo das notas
efetuadas nas DF e a materialidade da informacao apresentada.

Por fim, conforme apresentado na PS 1, apesar de a informag&o disponibilizada no
comentério de gestdo estar intrinsecamente relacionada com os fatos e circunstancias
existentes na esfera das entidades, este deve permitir a identificacdo da natureza do
negdcio, objetivos e estratégias, 0s recursos, riscos e relagbes mais estruturais, 0s
resultados das operacbes e prospecdo de mercado, bem como os indicadores
relevantes para avaliagdo do desempenho financeiro por parte do 6rgéo de gestao.

Principios

Visdo da gestédo

Claros e
concisos

Complementar a
Materialidade e informacéo

= L . z Practice statement
néo duplicacéo fiinanceira

Consistente com
informagéo
financeira

Forward-looking

Figura 2.4 Principais caracteristicas dos comentéarios de gestéo

De notar que a PS 1 se encontra atualmente em revisédo por parte do IASB. O IASB
concluiu a ronda inicial de alteragbes com os seus 6rgdos consultivos, incluindo o
Management Commentary Consultative Group, estando atualmente em discussao quais

as orientacdes a fornecer na PS revista.
A PS 1 revista devera cumprir com 0s seguintes objetivos:
0] consolidar as inovagdes no relato narrativo desde a publicagdo da primeira

PS em 2010;
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(i) corrigir os gaps existentes no relato financeiro, nomeadamente o foco de
curto prazo no relato e a falha na identificacéo e discussédo de assuntos que
sdo especificos e importantes para uma entidade; e

(iii) permanecer baseada em principios, mas contendo detalhes para apoiar a
aplicacdo rigorosa da PS 1 pelos preparadores e a revisdo eficaz dos

comentérios de gestéo das entidades por auditores.

Concomitantemente, a PS 1 revista devera fornecer a orientacdo necessaria aos
preparadores da informagéo financeira sobre a forma como deverd ser efetuada a
explicagdo do modelo de negécio de uma entidade, a sua estratégia e o0 seu
desempenho, posicdo e progresso, incorporando uma discussdo sobre os fatores de
sucesso da entidade, bem como dos riscos assumidos, tendéncias e fatores no

ambiente operacional que pode afetar a entidade.
E expetavel que o exposure draft da PS 1 revista seja disponibilizado em abril de 2021.

Face a todo exposto, verifica-se que a comunicagao efetuada pela administracdo nos
relatérios anuais é especialmente relevante na medida em que proporciona aos
stakeholders a oportunidade de analisar a performance da entidade e a prospec¢éo de

mercado através dos olhos da gestao (Purda & Skillicorn, 2014).

Nesse sentido, de seguida serdo apresentadas algumas estratégias utilizadas pelas

entidades de forma a alavancar o efeito das divulgacdes efetuadas.

2.3. Impression management

Em contexto empresarial, e quando relacionado com os relatorios anuais das entidades,
a IM refere-se ao comportamento assumido pela administragdo para selecionar,
disponibilizar e apresentar estrategicamente informagfes narrativas nos documentos
publicados, de maneira a distorcer as percecdes dos leitores sobre a realidade da
entidade e influenciar as suas impressées em termos de desempenho e perspetivas
futuras (Godfrey et al., 2003). Para além da manipulacdo da informacéo divulgada, a IM
pode também ser apresentada como a sua ofuscacao (Courtis, 2004; Leung et.al.,
2015). Leung et al. (2015) argumentam que as divulgacdes efetuadas nas narrativas
discricionarias e mensagens da administracdo constituem uma importante questdo
regulatoria e de CG, uma vez que a gestao pode fornecer informac¢des mais detalhadas
e explicagbes sobre o desempenho e as perspetivas futuras. Deste modo, as
mensagens da administragdo tém a capacidade de diminuir a lacuna de informacdes
existente entre o0s membros executivos do board e os stakeholders. No entanto, é de se

salientar que as divulgacbes efetuadas nas mensagens ficam ao critério da
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administracdo, estando, portanto, sujeitas a intervenc¢des ao nivel da gestdo. Assim,
qualquer influéncia que exista neste contedido pode criar uma percecdo mais positiva,

ou mais negativa, sobre a forma de gestédo das entidades.

Uma das teorias econdmicas relacionada com as estratégias de IM € a teoria da agéncia
(Osma & Guillamén-Saorin, 2011; Pinheiro, 2014).

A teoria classica da agéncia modela as relagBes entre os diferentes shareholders de
uma entidade, estando estas repletas de conflitos de interesses (Fama & Jensen, 1983).
Nesse sentido, Osma e Guillamén-Saorin (2011) defendem que é expetavel que a
administracdo assente as suas decisbes dando primazia aos interesses dos
shareholders. No entanto, a administragdo pode tomar decisGes para maximizar 0s seus
beneficios proprios, uma vez que estdo mais informados sobre o verdadeiro
desempenho da entidade. A assimetria entre a informacao disponivel e a informagéo
divulgada pode resultar em graves problemas de risco moral por parte da administracéo
(Beaver, 1998).

O objetivo das estratégias de IM é apresentar uma visdo egoista do desempenho da
entidade e da gestdo (Neu, 1991). A dificuldade existente no contexto empresarial
relaciona-se com o facto de que as a¢des da administragdo ndo podem ser observadas
diretamente (Osma & Guillamoén-Saorin, 2011). Destarte, os utilizadores das DF devem
efetuar as suas préprias avaliagdes quanto ao desempenho da gestéo da entidade tendo
por base os relatérios que sdo preparados pela prépria gestdo (Lambert & Richard,
2001).

Na andlise efetuada por Subramanian et al. (1993), constatou-se que a preparagdo de
relatérios para utilizacdo dos stakeholders pode, por vezes, criar incentivos a
administragéo para distorcer a perce¢do, manipulando as DF ou outras comunicagfes
efetuadas, direta ou indiretamente, aprimorando a percecdo do desempenho e
minimizando a repercussao de noticias negativas. Neste caso, a gestao tem a percecao
de que se os fatos verdadeiros forem divulgados, as impressdes das partes interessadas

podem ser menos favoraveis (Leung et al. 2015).

De acordo com Merkl-Davies e Brennan (2007), os motivos para a utilizagdo de
estratégias de IM na otica do preparador da informacéo, financeira e ndo financeira,

pode ser classificada em duas categorias: ocultacéo e atribuicéo.

A Figura 2.5 sintetiza as distintas estratégias associadas as duas categorias

anteriormente mencionadas
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Figura 2.5: Estratégias de IM nas comunica¢fes divulgadas

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan (2007)
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A estratégia de ocultagdo abrange duas técnicas relacionadas com o obscurecimento

ou ofuscacdo de més noticias e a enfatizacdo de boas noticias.

No primeiro caso (mas noticias), utilizam-se as estratégias de manipulacdo sintatica da
facilidade de leitura (isto €, fazer com que o texto seja mais dificil de ler) e a manipulacao
retdrica (isto é, utilizagdo de linguagem persuasiva), executadas, em ambos os casos,

através da manipulacéo verbal na forma como a informacéo é apresentada.

A manipulacdo sintatica nas narrativas pressupde que a administracdo utiliza,
deliberadamente, uma linguagem mais dificil de ler para ocultar o desempenho negativo.
A manipulacado retdrica, por sua vez, também segue a hip6tese de ocultagdo, sendo
indicado que a administragéo efetua escolhas linguisticas estratégicas para persuadir

ou impressionar os leitores e ocultar o desempenho negativo.

No segundo caso (boas noticias), quatro estratégias sao utilizadas, estando em causa
a manipulacéo verbal e/ou numérica na forma como a informacgéo é apresentada e/ou

divulgada, nomeadamente:

() a manipulagdo temdtica, que enfatiza palavras positivas ou enfatiza o
desempenho financeiro positivo, sendo uma manipulacdo verbal da informacéo
divulgada. A estratégia de manipulagdo temética nas narrativas analisa as

expressoes positivas e negativas utilizadas no processo de redacéo;

(i) a manipulacdo visual e estrutural, que enfatiza o aspeto visual ou da
ordenacdo estratégica da informacéao verbal e/ou numérica, relacionando-se com
a forma como a informacdo € apresentada. Os efeitos visuais podem ser
utilizados para dar énfase de forma deliberada, como apresentar informagdes no
sentido de torna-las mais Obvias através da utilizagcdo, por exemplo, de cores,

repeticdes e reforcos (Leung et al., 2005);

(iif) comparacdes de desempenho, que envolvem a escolha de benchmarks que
retratam o desempenho financeiro atual da informac¢éo numérica divulgada da
melhor forma possivel. Adicionalmente, Leung et al. (2005) afirma que essa
estratégia € utilizada como forma de salientar os momentos de desempenho

positivo; e

(iv) a escolha, no contexto da divulgagéo de informacdo numérica, de rubricas
com impacto positivo e relevante nos ganhos obtidos pela entidade, como forma
de retratar um desempenho financeiro mais favoravel. Allen et al. (2007)
entendem que a escolha de resultados especificos, nomeadamente resultados

associados a ganhos, sdo igualmente uma estratégia de IM, sendo efetuada uma
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apresentagdo estratégica nos comunicados e narrativas divulgados, tornando,

assim, os julgamentos de investidores menos aprimorados.

Por dltimo, mas ndo menos importante, inclui-se ainda, nas estratégias de IM, a
estratégia de atribuicdo, correspondente a atribuicdo de determinados resultados a
diferentes fatores através da manipulacdo verbal na forma como a informacdo é

divulgada.

A estratégia associada a atribuicdo é egoista, tendo por base que os resultados
organizacionais positivos séo atribuidos a fatores internos, enquanto os resultados

negativos a circunstancias externas (Aerts, 2005).

Nas seguintes secc¢des e subseccdes serd efetuada uma descricéo e estudos empiricos

relativos as estratégias de IM apresentadas na Figura 2.5.

2.3.1. Estratégias de ocultacao

Os defensores da teoria de agéncia identificaram que no contexto organizacional, 0s
shareholders (principal) preferem administradores (agentes) que se regem pelo controlo

sobre administradores operacionais (Berle & Means, 1932).

A separacéo entre os interesses dos shareholders e os interesses dos administradores
podem causar problemas de agéncia (Abrahamson & Park, 1994). Segundo os autores,

os problemas de agéncia podem resultar em:

(@ conflitos de interesse (onde shareholders e administradores tém interesses
diferentes); e

(i) falta de controlo por parte dos shareholders (este problema surge quando os
shareholders ndo possuem a informacéo necesséria para avaliar e controlar
se os administradores estdo a agir de acordo com o0s interesses destes
(Eisenhardt, 1989).

Como tal, os defensores da teoria da agéncia consideram que, estando reunidas as
duas condicbes anteriormente referidas, os agentes assumem um papel de
oportunistas, favorecendo os seus interesses sobre o principal (Abrahamson & Park,
1994). O interesse dos agentes podem ditar o futuro de projetos e unidades de negdcio

gue ndo apresentam rentabilidade suficiente (Abrahamson & Park, 1994).

No entanto, verifica-se que os administradores desses projetos procuram, por vezes,
revitaliz4-los numa tentativa de sobrevivéncia para manter a sua reputagédo, bem como
a dos gestores dos projetos. Em estudos anteriores, comprovou-se que 0s agentes

levam os projetos ruinosos até ao fim quando estes tém a percecdo de que 0s
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shareholders ndo conseguem aceder a informacao necesséria para avaliar o sucesso

dos mesmos (Harrison & Harrell, 1993).

Conflitos de interesse, assimetrias no acesso a informacgéo e a ocultagdo por parte dos
gestores de projetos pode acontecer quando, no contexto organizacional, ocorrem

eventos negativos (Abrahamson & Park, 1994).

Nas subseccdes seguintes serdo apresentadas as principais estratégias de ocultacéo

identificadas por Merkl-Davies e Brennan (2007).

2.3.1.1. Manipulacdo tematica

Os estudos com foco na manipulacdo tematica pressupfem que a administracdo
procura ocultar as mas noticias, quer por via da ndo divulgagéo ou por via da divulgacao
menos enfética quando comparado com noticias positivas (Merkl-Davies & Brennan,
2007).

Na perspetiva de Pinheiro (2014) e em concordancia com outros autores da area de
estudo, a manipulacdo tematica assenta no principio da Pollyanna. Ora, do fenédmeno
em apreco resulta que as palavras positivas e afirmativas séo utilizadas com mais
frequéncia do que as palavras negativas (Hildebrandt & Snyder, 1981). Os autores
relatam que as palavras positivas ocorrem com mais frequéncia do que palavras
negativas em mensagens direcionadas aos stakeholders, independentemente da

posicao financeira da empresa.

Os estudos empiricos desenvolvidos nesta linha indicam que os administradores
procuram apresentar-se da melhor forma possivel, bem como ao desempenho da
entidade enquanto esta se encontra sobre o seu comando e supervisao estratégica.

Essa apresentagcdo é manifestada pela prevaléncia de palavras e assuntos mais

positivos em vez de negativos (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Conforme estudado por Smith e Taffler (2000), as duas abordagens genéricas para a

analise tematica sao:

(@ andlise orientada (que envolve a contagem de ocorréncia de palavras ou
referéncias concretas); e
(i) andlise orientada para o significado (que se centra na andlise dos assuntos

subjacentes aos textos sob investigagéo).

De salientar que a analise (i) é apresentada como uma analise objetiva e a analise (i)

como uma analise subjetiva.
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Weber (1990) argumenta que as andlises de frequéncia de palavras sdo mais confiveis
do que as analises tematicas, devido a subjetividade deste segundo. No entanto,
existem autores que defendem a andlise temética como ferramenta de estudo de
contetdo quando este exija um julgamento do usuario para efeitos de determinacgéo das

mensagens ocultas transmitidas (Krippendorff, 1980).

O estudo levado a cabo por Abrahamson e Park (1994), através da andlise de palavras
positivas e negativas, identifica que as entidades que possuem (i) diretores externos, e
(i) um elevado numero de investidores financeiros e contabilistas, apresentam uma

maior limitagdo para a ocultacdo de desempenho organizacional negativo.

Smith e Taffler (2000) verificaram que os modelos lineares demonstram que a
combinacdo de palavras-chave e 0s assuntos presentes nas narrativas permitem um
alto grau de distingdo de entidades falidas e financeiramente saudaveis, apesar de ser
do conhecimento do mercado que as narrativas da administracdo tém pouco contetdo

sobre as defini¢cdes financeiras.

Clatworthy e Jones (2003) identificaram que as entidades com desempenhos positivos
apresentam uma maior tendéncia para se concentrarem nas boas noticias, e ndo nas
mas noticias. No entanto, as entidades em declinio de desempenho financeiro ndo
discutem, nem analisam a natureza e razdes para o fraco desempenho. Os autores
relatam que, na melhor das hipoteses, estas entidades discutem as boas e mas noticias
de igual forma. Na pior das hipoteses as entidades em declinio focam-se nas boas

noticias.

Ainda de acordo com Clatworthy e Jones (2003), este comportamento também é
reforcado pela assimetria na divulgacdo de boas e mas noticias. Entidades que
apresentam melhores desempenhos, por regra, apresentam um namero mais elevado
de boas noticias do que as entidades em declinio apresentam mas noticias. Em reforco,
os autores defendem que os resultados obtidos sdo consistentes com a teoria de
atribuicdo, uma vez que identificaram que os administradores das entidades com
desempenhos positivos bem como negativos preferem culpar a envolvéncia pelas mas
noticias, mas procuram assumir o crédito pelas boas noticias. Assim, os autores
argumentam que a administracdo procura utilizar a mensagem para enfatizar
positivamente o desempenho financeiro e tenta desviar as atengbes sobre as

responsabilidades por resultados financeiros negativos.

Abrahamson e Ami (1996) identificaram uma forte corre¢cdo negativa entre o tom
negativo das mensagens e o retorno esperado das acdes das entidades em trés

periodos, tendo o efeito iniciado dois anos antes da divulgacéo das informacdes até ao
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ano de divulgacdo. Adicionalmente, os autores identificaram uma fraca correlacdo entre

a mensagem negativa e 0s retornos futuros.

No estudo efetuado por Rutherford (2005), foram identificadas evidéncias de uma maior
forca do efeito Pollyanna em empresas com fraco desempenho. Davis et al. (2006)
sugerem que a linguagem otimista e pessimista € uma ferramenta de previsdo para o
desempenho futuro das entidades. Os autores consideram que a administracao utiliza
uma linguagem otimista e pessimista nos comunicados efetuados. Os resultados
obtidos sugerem que os administradores utilizam uma linguagem mais otimista ou mais
pessimista para fornecer credibilidade as informacg@es financeiras sobre o desempenho
futuro esperado, tendo sido identificado que o mercado responde de forma distinta a

utilizacdo de uma linguagem mais otimista ou pessimista.

No estudo desenvolvido por Henry (2006), conclui-se da analise quantitativa que o tom
dos comunicados efetuados a imprensa influencia as decisdes dos stakeholders. A esse
respeito, 0 autor salienta que os retornos por acdo sao maiores a medida que o tom do
comunicado se torna mais positivo. Os resultados do estudo também indicam que os
comunicados mais longos diminuem o impacto das noticias no mercado. Além disso, o
estudo aponta para que os comunicados com uma nhatureza mais numérica ajudam a

diminuir o impacto no mercado dos resultados mais negativos.

No que respeita aos estudos efetuados em Portugal sobre a manipulacao tematica,
Pinheiro (2014) concluiu que as empresas financeiras portuguesas ndo adotam
significativamente estratégias de IM com o intuito de apresentar uma dissimulacdo da
realidade empresarial. Os niveis de desempenho organizacional, medidos pela taxa de
crescimento dos resultados antes de impostos, ndo afetam a adocdo de estratégias de
IM. No entanto, Pinheiro (2014) identifica que, em alguns anos, existiram algumas
excecdes para a conclusdo geral. As variaveis (i) referéncias a terceiros e (ii) palavras
com emocao negativa tiveram um impacto significativo na sua utilizagdo ao longo do
periodo de 2006 a 2012. O autor defende que esse acontecimento podera estar
relacionado com a crise financeira vivida neste periodo. Adicionalmente, o autor refere
que as diferencas significativas da adogéo de estratégias de IM para as empresas com
desempenho negativo e positivo existem, mas séo raros, tendo identificado no estudo
efetuado apenas duas variaveis que mostraram diferencas significativas em 3 anos
diferentes, sendo elas, nimero de palavras e palavras com emog¢ao positiva. Assim, o
autor identifica que os administradores ao redigirem as mensagens, utilizam as
estratégias de IM de forma inconsciente, pois 0 objetivo ndo é a dissimulacdo das
percecbes que os stakeholders tém do desempenho organizacional, mas sim o

favorecimento da imagem da empresa.
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Outro estudo nacional, efetuado por Oliveira e Borges (2016), concluiu que as empresas
ndo financeiras portuguesas ndo adotam estratégias de IM para apresentar uma
imagem dissimulada. Os autores verificaram que o desempenho das entidades (medido
através dos resultados antes de impostos) nado influenciam a adocgéo de estratégias de
IM. Por fim, recorrendo a analise de conteddo das mensagens da administragdo
incluidas nos relatorios anuais individuais de 2006-2012 de 27 instituicfes financeiras,
Oliveira et al. (2019) concluiram que, mesmo durante o periodo de crise financeira, as
empresas financeiras portuguesas nédo tenderam na sua maioria a adotar estratégias de
IM. No entanto, os autores identificam que, durante esse periodo, existem algumas

evidéncias de adoc¢éo de estratégias de IM.

2.3.1.2. Legibilidade

A legibilidade das divulgactes efetuadas pela administragédo tem vindo a ser um tema
recorrentemente estudado nos ultimos anos. Grande parte dos estudos associados ao
assunto em apreco tentaram avaliar a legibilidade do relatério anual e os seus
componentes. Smith e Smith (1971) estudam a legibilidade das notas de rodapé das DF
das entidades, tendo concluido que o nivel de legibilidade das notas € restritivo.
Adelberg (1979) efetuou uma andlise a 16 entidades americanas, tendo como objeto de
andlise as notas de rodapé, comentarios da administracdo as operacdes e certificacdo
dos auditores, tendo considerado como varidvel independente o desempenho das
entidades. O autor concluiu que as notas de rodapé e os comentérios da administracao
sdo de dificil leitura, estando o desempenho das entidades negativamente
correlacionado com a dificuldade de leitura das notas de rodapé e com a certificagéo de

auditoria.

Seguidamente, Parker (1982) e Lewis et al. (1986) analisaram, numa perspetiva de
legibilidade, as mensagens da administracdo constantes nos relatorios anuais. Os
autores chegaram a conclusdo de que as mensagens da administracdo apresentam
uma legibilidade muito reduzida. Adicionalmente, outros estudos focaram-se nas
mensagens da administracdo tendo em conta diversas variaveis independentes
(desempenho e risco (Courtis, 1986), desempenho, tempo, dimenséo da entidade, titulo
da mensagem da administracdo (Jones, 1988; Baker & Kare, 1992; Subramanian et al.,
1993; Courtis, 1995; Courtis, 1998; Clatworthy & Jones, 2001; Sydserff & Weetman,
2002; Merkl-Davies, 2007).

Nos referidos estudos, os autores identificaram, através da mensagem da
administracdo, que a legibilidade é reduzida quando o volume de negdécios aumenta ao

longo do tempo e a entidade passa a ser cotada em bolsa (Jones, 1988). Por outro lado,
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identificou-se que as mensagens da administracdo de grandes entidades sdo mais
legiveis (Merkl-Davies, 2007), mas sem que se tenha conseguido identificar uma relacao
entre a rentabilidade das entidades e a legibilidade das mensagens (Baker & Kare,
1992). Subramanian et al. (1993) identificaram que os relatérios anuais das entidades
com bons desempenhos sdo, por norma, mais legiveis. Adicionalmente, Courtis (1998)
verificou que as mensagens da administracdo de entidades com um nivel elevado de
cobertura mediatica sdo menos legiveis do que as mensagens de entidades com uma
menor exposi¢do. Por fim, Clatworthy e Jones (2001) concluiram que a legibilidade nao

€ explicada pela variabilidade do desempenho das entidades.

A manipulacdo efetuada pela administracdo, nomeadamente a ocultacdo de eventos
nas divulgagfes efetuadas, € uma estratégia adotada quando os administradores tém
incentivos para ocultar informagdes nos momentos em que o desempenho da entidade
ndo é favoravel. O aumento da complexidade envolvida nas divulgacdes tem como
principal objetivo que o mercado reaja de uma forma tardia as informacgfes ali
apresentadas (Bloomfield, 2002). O pressuposto associado a esta estratégia é de que
guanto maior o custo para interpretacdo da informacéo, maior sera a probabilidade
dessa informacéo nédo ser refletida por completo no valor de mercado da entidade.
(Grossman & Stiglitz, 1980). Assim, os administradores podem querer ocultar
estrategicamente as informacdes adversas por meio de divulgacbes menos
transparentes (Li, 2008). De acordo com Bloomfield (2002), os administradores tomam
decisdes motivadas, em parte, por um desejo de tornar mais dificil para os stakeholders
a identificacdo de informacfes que estes ndo querem que sejam reveladas, uma vez

gue estas poderiam afetar o valor de mercado da entidade.

Em estudos mais recentes, os autores observaram a ocultacdo de informagfes em
diversos contextos. Lee (2012) analisou se os relatérios trimestrais mais complexos
podem comprometer a eficiéncia do mercado, tendo concluido que estes podem, de
facto, colocar em risco a eficiéncia do mercado de a¢cfes uma vez que as informacdes
menos legiveis atrasam as andlises das demais entidades. Por outro lado, Dempsey et
al. (2012) constataram que as entidades com baixos niveis de retorno sobre ativos
(ROA) procuram ocultar mais informacdes nas suas divulgacées. Hwang e Kim (2017)
identificaram uma correlacdo negativa entre a legibilidade dos relat6rios anuais e o valor

de mercado das entidades.

Na perspetiva de Ertugrul et al. (2017), a falta de legibilidade do relatério anual e a
ambiguidade das narrativas contabilisticas sdo prejudiciais aos stakeholders, pois esses
elementos agregam custos no processamento das informacgdes e resultam também no

aumento do custo de financiamento externo das entidades. Por fim, Souza et al. (2019)
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obtiveram resultados empiricos que suportam a hip6tese de ocultacdo de informacéao

por parte da administracdo, introduzida por (Bloomfield, 2002).

Os resultados obtidos por Souza et al. (2019) indicaram que as entidades com menores
lucros tendem a apresentar divulgacdes e narrativas menos legiveis. Deste modo, 0s
autores concluem que os seus resultados se encontram em linha com as conclusdes ja
anteriormente obtidas por diversos autores, de que os administradores deliberadamente
constroem mensagens consideradas complexas como forma de esconder o

desempenho insatisfatorio.

2.3.1.3. Manipulacao retorica

As entidades procuram incluir nos relatérios anuais graficos que contém dados
financeiros importantes. Os graficos sdo Uteis para exibir informag6es numéricas de uma
forma resumida, bem como para ajudar na obten¢édo de uma viséo holistica dos dados
(Frownfelter-Lohrke & Fulkerson, 2001). Os gréaficos atraem a atencdo e facilitam a

capacidade humana de ver informacéo em vez de ler (Pennington & Tuttle, 2008).

Os gréficos sdo ferramentas poderosas que afetam a impresséo do leitor e a tomada de
decisdo. Contudo, os gréficos inseridos nos relatérios anuais tém uma longa tradicéo de
serem elaborados a fim de dar uma visdo mais favoravel do desempenho das entidades
(Falschlunger et al., 2015). Merkl-Davies e Brennan (2007) afirmam que as percecdes
do desempenho das entidades podem ser manipuladas pela forma como as informages
sao apresentadas nos documentos divulgados. Pinheiro (2014) refere que as narrativas
contabilisticas apresentam palavras que sdo mais real¢cadas do que outras e elementos

mais visiveis do que outros.

A manipulacdo da forma como as imagens e as palavras sdo apresentadas é uma das

mais conhecidas estratégias de IM utilizadas pela administragéo.

Pennington e Tuttle (2008) afirmam que a apresentacdo de gréficos tendenciosos ou
imprecisos, possivelmente, séo tentativas de influenciar a impressédo dos utilizadores

das DF nos exercicios em que a entidade ndo consegue atingir os resultados esperados.

A distor¢do gréfica é destinada a mudar as impressdes dos utilizadores por via da
percecédo de imagens, com o principal objetivo de maximizar os bons resultados ou

minimizar os maus (Pennington & Tuttle, 2008).

Na Figura 2.6, Pennington e Tuttle (2008) demonstram na pratica o que representa a

estratégia de IM associada a manipulagéo visual e estrutural.
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Panel A: Accurately Depicted Graphs Panel B: Distorted Graphs
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Figura 2.6: Year reversal manipulation.

Fonte: Pennington e Tuttle (2008)

Esta estratégia de IM ocorre quando as entidades exibem informacdes estrategicamente
selecionadas ou apresentam informacdes de tal forma que distorce a percecdo dos

leitores sobre o verdadeiro desempenho da entidade (Godfrey et al., 2003).

A estratégia em apreco ja foi estudada em diversos paises, tendo como principal objetivo
a identificacdo de utilizacdo da manipulacdo grafica como forma de obtencdo de
vantagens. Frownfelter-Lohrke e Fulkerson (2001) verificaram que, embora as entidades
dependam fortemente de gréficos, os relatérios anuais contém um numero significante

de graficos que ndo cumprem as diretrizes para os bons graficos.

De acordo com Pennington e Tuttle (2008), as distor¢des gréficas identificadas de forma
mais recorrente nos relatérios anuais sdo as que apresentam as principais variaveis

financeiras, como vendas, rendimento, resultado por acdo e dividendos por agéo.

Godfrey et al. (2003) indicam que o uso seletivo de graficos, bem como as distor¢des
favoraveis de graficos, é consistente com a visdo de que as entidades utilizam

estratégias de IM de forma oportunista.
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Em Portugal, a estratégia de IM em apreco também ja foi estudada, nomeadamente por
Bastardo e Ferreira (2015) e Pinto e Dias (2017). O estudo efetuado por Bastardo e
Ferreira (2015) contou com uma analise da utilizacdo gréfica por entidades cotadas na
bolsa de Lisboa, tendo os autores concluido que 56% dos graficos que divulgam os
resultados do periodo exibem uma distor¢do de medida significativa, sendo que até 73%
das distor¢Oes séo favoraveis as entidades. Os autores também identificaram que a
distorgdo de orientagcdo também é generalizada. Assim, o estudo sugere que a auséncia
de diretrizes pode estar a contribuir para a manutengcdo das praticas adversas na

utilizacdo gréfica.

Adicionalmente, Pinto e Dias (2017) também desenvolveram um estudo nesta linha de
investigacdo em Portugal. O estudo pretendeu apurar o indice de discrepancia dos
gréficos de natureza financeira incluidos nos relatérios anuais de entidades cotadas na
bolsa de Lisboa, entre os anos de 2010 a 2015. Os autores analisaram, como variaveis
independentes, a dimenséo, endividamento, a legibilidade. Os autores recorreram a
andlise de uma regressao para sustentar as suas conclusdes e obter os resultados que
corroboraram ou ndo as hipéteses formuladas. Pinto e Dias (2017) concluiram que os
resultados do modelo de regressdo mostram que nenhuma das variaveis independentes
exerce influéncia sobre o indice de discrepancia gréfica, ou seja, as distor¢cdes
existentes nos gréficos contidos nos relatérios anuais, ndo sdo influenciadas pela
rendibilidade, pelo endividamento, pela dimenséo, pelo tipo de auditor e pelo setor de

atividade.

2.3.1.4. Comparacéo de desempenho e seletividade

Uma outra estratégia de IM recorrentemente implementada € a sele¢cdo dos principais
nameros de desempenho, bem como as melhores compara¢cdes de desempenho
(Brennan et al., 2009).

Diversos estudos sugerem que a selecédo dos niumeros associados ao desempenho e a
escolha das principais comparacdes é tendenciosa por forma a acentuar as melhorias
no desempenho nos comunicados anuais (Schrand & Walther, 2000), press release
(PR) (Osma & Jones, 2012) e nas mensagens da administracdo das entidades
(Clatworthy & Jones, 2006).

Um dos primeiros estudos de referéncia nesta matéria, nomeadamente o realizado por
Lewellen et al. (1996), examinou a forma de apresentagédo das comparagdes dos precos
das acbes nos relatérios anuais. Os autores identificaram que as comparacdes
selecionadas eram tendenciosamente inferiores, o que permitiu & administracdo divulgar

um retorno por acdo muito superior.
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Short e Palmer (2003) investigaram se as comparacoes efetuadas nas mensagens da
administracao tendem a utilizar, como ponto de referéncia, resultados internos (isto é,
resultados passados) ou externos (isto €, médias dos principais concorrentes) para
efeitos de comparacdo de desempenho. Os autores identificaram que 85,4% das
entidades analisadas optam pela utilizacdo de comparacdes internas, enquanto apenas
14,6% optaram por comparar 0s seus resultados com entidades externas.
Adicionalmente, Short e Palmer (2003) sugerem que as maiores entidades e com o0s
melhores niveis de desempenho utilizam, por norma, comparativos externos nas
mensagens da administracdo, enquanto entidades mais pequenas e de baixo

desempenho preferem optar por uma comparacao interna.

Cassar (2001) estudou o comportamento egoista dos preparadores dos relatorios
anuais através da analise de divulgacdes voluntarias de graficos de desempenho nos
relatérios anuais. Os resultados obtidos demonstraram que as entidades com melhores
desempenhos apresentaram uma maior probabilidade de divulgar graficos de
desempenho das ag¢fes. O autor indica que a seletividade associada a decisdo de
efetuar comparacdes dentro dos gréficos resultou em que 87% das entidades

apresentassem um desempenho melhor do que as comparacdes divulgadas.

Face ao exposto, a seletividade e a compatibilidade sao estratégias implementadas pela
administracao por forma a selecionar as métricas que retratam a entidade no seu melhor

desempenho (Brennan et al., 2009).

2.3.1.5. Atribuicéo

A estratégia de atribuicao foi estudada em diversas ocasifes no contexto das narrativas
anuais de relatérios (Bettman & Weitz, 1983; Staw et al., 1983; Salancik & Meindl, 1984;
Clapham & Schwenk, 1991; Aerts, 1994, 2001; Wagner & Gooding, 1997; Tsang, 2002;
Clatworthy & Jones, 2003).

Em geral, tais estudos identificam uma tendéncia para se atribuir efeitos ou resultados
positivos aos fatores internos (isto €, agbes da propria organizagdo, como estratégia da
entidade, decisGes, know-how, potencial dos recursos humanos, entre outros) e
resultados negativos no caso de eventos externos ou fatores aleatorios (estado atual do
mercado, inflacdo, precos de mercado, politica governamental, entre outros).
Adicionalmente, os estudos efetuados por Aerts (1994, 2001); Clatworthy e Jones (2003)
identificam que os resultados negativos sdo apresentados através da utilizacdo de
terminologias contabilisticas, enquanto resultados positivos sdo explicados por

declaracoes claras de causa e efeito.
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A estratégia de IM associada & atribuicdo de desempenho presume que a administracao
atua de forma egoista, onde procura atribuir os resultados positivos a fatores internos
enquanto os resultados negativos sédo associados a fatores externos (Merkl-Davies &
Brennan, 2007; Brennan et al., 2009; Edgar et al. 2018). A atribuicdo de a¢des e eventos
é tendenciosa, no sentido em que as pessoas tendem a assumir o crédito pelo sucesso

e negam a responsabilidade pelo fracasso (Knee & Zuckerman, 1996).

Face ao exposto, a secgdo 2.4, dedica-se a apresentagéo de estudos sobre a estratégia

de IM objeto da presente dissertagdo, nomeadamente a manipulagéo tematica.

2.4. Estudos empiricos sobre a manipulacéo temética

A manipulacdo temética, linha de investigagdo especifica do IM seguida nesta

dissertacdo, tem vindo a ser estudada em varios paises, incluindo Portugal. A Tabela

2.1 apresenta alguns dos estudos identificados sobre o assunto em aprego.

Tabela 2.1: Estudos sobre manipulagéo tematica

Pais de . - Variaveis
e Tipo de analise Amostra .
analise independentes
Abrahamson e Estados 1118 Desempenho e
Park (1994) Unidos variaveis de CG
Smith e Taffler Reino Palavras-chave 66 Sobrevivéncia das
(2000) Unido positivas e negativas entidades
Clatworthy e Reino
Jones (2003) | Unido 100 Desempenho
L Palavras com emocdes Desempenho e
Pinheiro (2014) | Portugal positivas/negativas 128 dimensao Mendsagens
Desempenho, J0S
dimensao, presidentes
dependéncia
Oliveira e Borges Manipulacéo tematica financeira, ccztadas
Portugal (palavras 45 versus nao
(2016) iy .
positivas/negativas) cotadas,
proximidade dos
clientes e
fornecedores
. A Narrativa
Rutherford Reino Frequéncia das 90 A
(2005) Unido palavras-chave 44 Desempenho contabilistica
e financeira
Desempenho,
Abrahamson e Estgdos Ffa}lavras chavg 1355 | dimenséo e retorno
Ami (1996) Unidos positivas e negativas .
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2.4.1. Estudos sobre a analise sentimental das divulga¢cdes

Uma das principais vertentes analisadas nos estudos empiricos esta relacionada com a
abordagem de palavras-chave e as emog0des positivas e negativas nas mensagens da
administracdo (Abrahamson & Park, 1994; Abrahamson & Ami, 1996; Smith & Taffler,
2000; Clatworthy & Jones, 2003; Davis et al., 2006; Pinheiro, 2014; Oliveira & Borges,
2016).

Abrahamson e Park (1994), a partir da andlise de 1.118 mensagens da administracéo
de entidades norte americanas referentes ao exercicio findo em 1988, identificaram que
o desempenho financeiro e suas alteracdes estdo negativamente correlacionados com
a negatividade apresentada nas mensagens da administragdo. Os resultados obtidos
sugerem que, quando o desempenho financeiro é baixo, os gestores tendem a divulgar
mais eventos organizacionais negativos, sendo estes, posteriormente, refletidos na
mensagem da administracdo. Identificaram também, ao contrario das expetativas
iniciais, que a presenca de diretores externos na administracdo esta negativamente
correlacionada com as divulgacdes. Adicionalmente, identificaram uma correlacdo
negativa entre a negatividade apresentada nas mensagens da administracdo e a
percentagem de acdes detidas por shareholders institucionais. Por fim, os autores
concluiram que as divulgagcfes apresentam menos eventos organizacionais negativos
nas mensagens da administragdo nos momentos que antecedem as vendas de um

grande numero de a¢des por parte dos administradores.

Abrahamson e Ami (1996) deram continuidade ao primeiro estudo efetuado,
examinando a associacdo entre as informagbes contidas nas mensagens da
administracdo e o desempenho das entidades. Adicionalmente, procederam & analise
da associacdo transversal entre as informagbes contidas nas mensagens da
administracéo e o retorno por acdo das entidades. Para o efeito, analisaram os dados
de 1.355 entidades norte americanas para o0 ano de 1988. A andlise efetuada permitiu
aos autores compreender a forma como os stakeholders utilizam as informagdes
contidas nas mensagens em conjunto com as informagdes financeiras disponiveis. Os
resultados obtidos indicaram que o desempenho das entidades esté relacionado com o
contetdo apresentado na mensagem da administracdo. Os autores identificaram uma
correlagdo negativa entre a percentagem total de palavras negativas contidas nas
mensagens da administracdo e o desempenho das entidades nos seis periodos
seguintes a divulgacao. Por outro lado, constataram uma correlacdo negativa entre o
total de palavras negativas contidas nas mensagens e o retorno esperado por acdo. Por

fim, os autores observaram que os resultados apurados sugerem que a mensagem da
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administracao inclui informacdes Uteis sobre o futuro das entidades e ndo apenas sobre

0 desempenho anterior.

Smith e Taffler (2000) adotaram uma abordagem distinta dos estudos anteriores. De
modo a avaliar se as divulgacbes efetuadas nas mensagens da administracdo
apresentam uma utilidade efetiva para as decisbes dos stakeholders, os autores
utilizaram uma abordagem sustentada na andlise de palavras-chave, frases ou temas
considerados nas mensagens e que englobados podem ser sistematicamente
associados ao subsequente colapso ou sucesso das entidades. Para o estudo foi
recolhida informacao de 33 entidades britanicas que entraram em colapso, entre 0s anos
de 1978 e 1985, e 33 entidades bem-sucedidas, por forma a obter uma correspondéncia
entre as amostras. Os resultados obtidos permitiram que os autores identificassem, na
grande maioria das entidades, que as primeiras impressdes criadas pelo primeiro
paragrafo das mensagens da administracdo sdo dominantes. Adicionalmente, 0s
resultados apontaram para a existéncia de uma forte correlacdo entre as palavras
utilizadas nas mensagens da administragdo e a faléncia das entidades. Por fim, os
autores argumentam que os resultados obtidos demonstram que as divulgacbes ndo
auditadas, efetuadas pela administracéo, contém informa¢des importantes associadas

ao futuro estado financeiro das entidades.

J& o estudo efetuado por Clatworthy e Jones (2003) procurou examinar se as entidades
com um desempenho em melhoria e em declinio divulgam as boas e mas noticias de
maneiras diferentes. Dados de 100 entidades britanicas foram recolhidos e divididos em
dois grupos, 50 entidades com forte desempenho positivo e 50 entidades com forte
desempenho negativo. Relativamente as entidades com um desempenho em melhoria,
os resultados obtidos apontam para a existéncia de uma diferenca significativa entre a
guantidade de boas noticias e mas noticias divulgadas, existindo ainda diferencas
significativas entre o espaco dedicado na mensagem para a divulgacéo de boas noticias
e mas noticias entre as entidades com melhorias de desempenho e as entidades com
desempenho em declinio. Adicionalmente, os autores verificaram que as entidades com
melhorias de desempenho relatam mais boas noticias do que as entidades com um
desempenho em declinio. Por outro lado, relativamente as entidades com declinio no
desempenho, os autores verificaram que ndo existe uma diferenca significativa entre as
boas e més noticias divulgadas, tendo sido ainda identificado que as entidades com
desempenho em declinio divulgam significativamente mais mas noticias do que as
entidades com melhorias de desempenho. E ainda importante salientar que os autores
comprovaram que a quantidade de boas noticias divulgadas pelas entidades com

melhorias de desempenho é superior a quantidade de mas noticias divulgada pelas
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entidades com um desempenho em declinio. Assim, e conforme esperado pelos
autores, as entidades com melhorias de desempenho tendem a divulgar mais boas
noticias do que as entidades com declinios de desempenho tendem a divulgar méas

noticias.

Enquanto os estudos anteriores se focaram nas mensagens da administracéo, Davis et
al. (2006) examinaram se a administracdo utiliza uma linguagem otimista e pessimista
nos PR e avaliaram se o mercado responde a linguagem otimista e pessimista utilizada
nos comunicados. Para o efeito, os autores consideraram uma amostra de 23.622 PR
de entidades norte americanas, entre os anos de 1998 e 2003. A semelhanca do estudo
efetuado por Smith e Taffler (2000), os autores concluem que a linguagem otimista e
pessimista € preditiva do desempenho futuro das entidades. Os resultados obtidos
sugerem que os administradores utilizam uma linguagem otimista e pessimista nos PR
para fornecer informacgfes para o mercado sobre desempenho futuro esperado das
entidades. Adicionalmente, os autores identificaram que o mercado reage a quantidade
inesperada de linguagem otimista e pessimista. Assim, Davis et al. (2006) concluem que
os resultados obtidos sugerem que stakeholders consideram, pelo menos em parte, que
a utilizacdo de linguagem otimista e pessimista no PR confere uma credibilidade a este,
apesar da existéncia de oportunidade para os administradores se comportarem de forma

oportunista ao selecionar a linguagem a incluir nas divulgacgdes.

No contexto nacional destacam-se os estudos realizados por Pinheiro (2014) e Oliveira
e Borges (2016).

Pinheiro (2014) analisou a utilidade da informacdo contida nas mensagens da
administracdo das entidades financeiras portuguesas e avaliou o impacto da crise
financeira nas estratégias de IM. O objetivo do estudo foi verificar se, de facto, existia
ou ndo a utilizacéo de estratégias de IM nas mensagens da administragdo, com o intuito
de manipular a percecéo dos stakeholders sobre o nivel de desempenho organizacional
das entidades. O estudo contou com uma selecéo de 128 mensagens da administracao,
entre os periodos de 2006 e 2012, tendo Pinheiro (2014) concluido que as estratégias
de IM - nimero de palavras, autorreferéncias, palavras com emocao positiva e a
referéncia a indicadores de desempenho financeiro — utilizadas pelas entidades
portuguesas ndo sao significativamente diferentes dentro do periodo analisado.
Adicionalmente, os resultados obtidos ndo apontaram para a existéncia de diferencas
significativas na adocao de estratégias de IM para as entidades financeiras Portuguesas
com desempenho organizacional positivo e negativo ao longo do periodo analisado.
Nesse sentido, Pinheiro (2014) argumenta que entidades financeiras Portuguesas

adotam estratégias de IM de forma inconsciente, sem que o objetivo principal seja a
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dissimulagéo das percecdes dos stakeholders sobre o desempenho organizacional, mas

sim como uma forma de favorecimento da imagem da entidade.

O estudo efetuado por Oliveira e Borges (2016), por sua vez, teve como objetivo avaliar
a forma como administradores em Portugal constroem as suas narrativas de forma a
gerir as percegbes dos stakeholders sobre a imagem da entidade em periodos de
recursos escassos. Para o efeito, os autores consideraram uma amostra de 25
entidades portuguesas cotadas na bolsa de Lisboa, em dezembro 2010. Oliveira e
Borges (2016) identificaram que as entidades portuguesas utilizam, em média, mais
palavras com conotacao positiva do que negativa. No entanto, os autores defendem que
os resultados obtidos permitem confirmar que as entidades portuguesas ndo financeiras
ndo adotam estratégias de IM no sentido de apresentar uma impressao dissimulada.
Por outro lado, os autores argumentam que os administradores de entidades
portuguesas ndo financeiras apresentam uma imagem precisa, embora favoravel, das

entidades geridas e dos resultados organizacionais.

2.4.2. Estudos sobre a analise da estrutura frasica das divulgacdes

A segunda linha de investigacao associada a manipulacao temética foca-se na andlise
frsica das mensagens da administracdo, o que compreende a andlise a estrutura
guanto a complexidade, intensidade numérica, dimenséo e entre outros (Rutherford,

2005; Henry, 2006; Oliveira & Borges, 2016).

O estudo desenvolvido por Rutherford (2005) pretendeu comprovar se, através da
andlise de frequéncias de palavras, seria possivel confirmar que a administrac&o utiliza,
tendenciosamente, a estratégia de IM associada ao principio da Pollyanna nas
narrativas contabilisticas. Para o efeito, o autor utilizou 44 narrativas retiradas dos
relatorios anuais de entidades britanicas, referente ao ano de 1998, tendo efetuado, em
uma primeira fase, uma andlise as narrativas no sentido de identificar os elementos nao
relevantes (imagens, os graficos, as tabelas e as cita¢cdes). Em uma segunda fase, o
autor apurou as 50 palavras que apresentaram uma maior frequéncia nas narrativas,
tendo concluido que, apesar de as narrativas contabilisticas serem produzidas sob a
orientagbes oficiais que exigem gque estas sejam efetuadas de uma forma neutra, o
efeito Pollyanna pode ser identificado nas narrativas contabilisticas. Adicionalmente, os
resultados obtidos estdo em linha com os resultados ja apurados por Clatworthy e Jones
(2003), onde se identificaram evidéncias de um efeito Pollyanna mais forte em empresas

com baixo desempenho.

Henry (2006) desenvolveu dois estudos sobre a analise do PR e a sua construgédo

frasica. O autor utilizou diversas técnicas para o efeito, nomeadamente o tom, extensédo
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do PR, complexidade frasica, intensidade numérica. No primeiro estudo, o autor contou
com uma amostra de 1.366 PR que incluiu entidades do setor de telecomunicacdes e
dos servicos de informética, para o periodo de 1998 a 2002. O estudo focou-se nos
retornos anormais por acées em datas proximas as divulgagfes dos PR, tendo o autor
desenvolvido uma andlise ao tom e ao estilo das divulgacdes através de programas
especificos para a andlise de contetdo. Os resultados obtidos por Henry (2006) indicam
gue os ganhos comunicados nos PR compartilham algumas semelhancas estruturais
com os relatérios anuais e que, tal como acontece com a comunicagdo da entidade em
geral, esses PR exibem uma potencial dualidade de propdsitos: informacgéo e promocgao.
Adicionalmente, os resultados obtidos pelo autor sugerem que o tom dos PR influencia
os investidores, tendo sido verificado que quanto mais positivo o tom da comunicacdo
maior sdo os retornos por acdo. Os resultados obtidos também indicam que os
comunicados mais longos diminuem o impacto no mercado. Para além disso, os autores
sugerem que comunicados mais numericamente intensivos podem diminuir o impacto

no mercado.

No segundo estudo desenvolvido por Henry (2006), procurou-se identificar se a inclusédo
em um modelo estatistico de uma vasta variedade de divulgacdo contidas no PR
potencializam a previsdo das respostas do mercado aos resultados divulgados,
nomeadamente as divulgagdes financeiras relatadas através de indices contabilisticos
e as componentes verbais das divulgacdes. Para o efeito, o autor considerou uma
amostra de 442 PR de entidades americanas, para o ano de 2002. A extensdo da analise
a diversas divulgacbes requer uma metodologia projetada para utilizar um grande
namero de variaveis dependentes, bem como um nimero elevado de preditivos. Nesse
sentido, o autor optou por utilizar um algoritmo de data-mining, conhecido por
classification and regression trees. Os resultados obtidos permitiram concluir que a
inclusdo de variaveis verbais nos modelos estatisticos resulta em um maior poder
preditivo destes (previsdo dos retornos por acdo). O autor justifica a sua concluséo
indicando que as componentes verbais das divulgacbes sdo menos obsoletas do que

as informacdes financeiras.

No capitulo seguinte (Hipoteses e metodologia) serdo apresentados elementos relativos

a metodologia e as hipéteses subjacentes ao estudo a ser efetuado.
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3. Hipdteses e metodologia

Este capitulo encontra-se dividido em quatro secc¢des. A primeira sec¢do dedica-se a
apresentagdo da variavel dependente, isto é, o tom da mensagem da administracdo. O
objetivo desta seccdo € de demonstrar 0S processos inerentes ao apuramento da
varidvel dependente. Posteriormente, a segunda secg¢édo, destina-se a apresentar, apos
0 enquadramento tedrico anteriormente desenvolvido, as hipoteses desenvolvidas para
0 estudo. Esta seccdo encontra-se segregada em subsec¢fes onde sdo apresentadas
as hipoteses associadas a cada fator influenciador da mensagem da administracdo. A
terceira seccdo destina-se a identificar os critérios que estiveram na base da selegéo
das entidades foram selecionadas para este estudo. Por fim, a quarta sec¢édo apresenta
as principais técnicas estatisticas utilizadas para a obtencao dos resultados, os quais

serdo objeto de analise no capitulo subsequente.

3.1. Obtencéo de dados e definicdo de variavel dependente

O objetivo do presente estudo tem subjacente a andlise dos distintos fatores que
potencialmente influenciam o tom das mensagens da administracdo dos bancos em
Portugal (variavel dependente do estudo). Para a obtencdo da variavel dependente,

utilizou-se a andlise textual computadorizada para obter o tom presente nas mensagens.

Primeiramente, o software “R” foi utilizado como ferramenta de data mining da
informac&o néo financeira. Os diversos ficheiros em formato PDF com cada mensagem
da administracdo foram inseridos no “R”, sendo removidas todas as imagens e
assinaturas. Posteriormente, as mensagens foram convertidas numa string Gnica, sendo
separadas em diversas sentencas (considerou-se que uma sentenca comega numa
letra maiuscula e termina num ponto final). Neste processo, foram retiradas 2.292 frases
Unicas. Apos o levantamento de todas as frases necessarias para a analise, identificou-

se o software que serviu de motor para a identificacdo do tom das mensagens.

O Alteryx foi o software escolhido como ferramenta de trabalho, tendo servido de
interface para tratamento de dados néo financeiros. Trata-se de um software utilizado
para a andlise de dados, projetado para simplificar as analises avangadas de data
science e analytics. A intervencao do software Alteryx consistiu no apuramento de um
scoring associado a cada mensagem da administracdo. O scoring representa a
classificagdo frasica apurada através de um Application Programming Interface (API) da
Microsoft, que utilizou o Alteryx para ativar o machine learning sobre a base de dados

com a informacéo néo financeira.
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O API da Microsoft contém uma funcionalidade de andlise de sentimento que avalia 0s
resultados de texto e devolve pontuagdes e rotulos de sentimento para cada frase. Apés
a ativacao do API através do Alteryx, o sistema de inteligéncia artificial devolve rétulos
de sentimento (tais como “negativo” e “positivo”) e pontuagdes de confianca a nivel da
frase (scoring), que variam entre “0” e “1” (sendo um “0” 0 scoring mais negativo para

uma frase e “1” 0 mais positivo).

Entendeu-se que a utilizacdo dos softwares anteriormente referidos consubstanciou
numa inovacgao face aos restantes estudos de IM, uma vez que estes utilizam, por regra,
os softwares DICTION ou CFIE. Por outro lado, a atribuicdo de um scoring frasico
também é um diferenciador do estudo. Muitos estudos considerados utilizam a
abordagem de bag-of-words, utilizado em métodos de classificacdo de documentos
onde a frequéncia de cada palavras é considerada como um recurso para treinar e
estabelecer uma classificagdo. O modelo bag-of-words visa medir a frequéncia de
palavras em um documento com base numa lista de palavras que representam, no
numerador, a variavel examinada (palavras positivas e negativas) e, no denominador, o

namero total de palavras no documento (Henry & Leone, 2016).

N&o obstante a abordagem diferente da generalidade dos estudos nessa area, para a
definicdo do valor final (scoring) a atribuir a cada mensagem utilizou-se uma abordagem
semelhante as investigagtes efetuadas por (Arslan-Ayaydin et al., 2016; Davis et al.,
2015; Davis & Tama-Sweet, 2012; Feldman et al., 2010; Loughran & McDonald, 2011,
Yekini et al., 2016 e Bassyouny et al., 2020).

Assim, primeiramente apurou-se o scoring atribuido a cada frase da mensagem da
administracdo através do API. Posteriormente, somou-se o total dos scorings obtidos
para cada entidade e por ano de analise, sendo este resultado dividido pelo total de

frases consideradas em cada mensagem.

Face ao exposto, a definicdo da variavel dependente teve por base uma série de

estudos de IM que utilizaram o tom das mensagens da administragéo.

3.2. Hipoteses de estudo e variaveis independentes

Conforme referido anteriormente, o objetivo do presente estudo consiste na
identificacdo de elementos, doravante designados fatores explicativos, que influenciam
o tom das mensagens da administragcdo das entidades do setor bancério, variavel

dependente deste estudo.
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Na Tabela 3.1 apresenta-se um resumo das hipbéteses propostas para o

desenvolvimento do presente estudo, bem como as varidveis independentes

consideradas.

Tabela 3.1: Hipdteses de estudo e variaveis definidas

Variavel

Area de analise independente

Hipotese

Fator explicativo Descricdo

O tom da mensagem da
administracé@o nos relatorios e
contas das entidades do setor

(IS

Variacdo do PIB

H1 Macroecondmica Evolugéo . bancério é diretamente [ano (n) — ano (n-
macroecondémica | . ; .
influenciado pela evolugdo que | 1)]
se observa no ambiente
macroecondmico nacional.
O tom da mensagem da
administracéo é inversamente Percentagem de
Estrutura da . . =
H2.1 - ~ influenciado pela presenca de administradores
administracéo o ~ : ~ .
administradores nédo executivos | ndo executivos
no 6rgao de gestéao.
Corporate O tom da mensagem da Valor da maior
governance administracéo é inversamente
; . percentagem
H2.2 Controlo influenciado pela percentagem detida por
de participagao detida pelo ap
terceiros
controlador.
O tom da mensagem da - .
L N Administragcdo
administracéo é diretamente
. ; . ey remunerada em
Politica de influenciado pela politica de ~
H2.3 . ~ - ~ funcgédo do
remuneracéo remuneracéo da administracdo d
esempenho
baseada nos resultados (variavel dummy)
obtidos. Y
O tom da mensagem da Total de
. ~ administracéo é inversamente rendimentos com
H3.1 Dimensé&o . . - ~ . -
influenciado pela dimensédo da | juros e servigos
entidade prestados
O tom da mensagem da
o N Peso dos
- administracéo é diretamente e
H3.2 Liquidez . . o empreéstimos no
influenciado pela liquidez da .
: total do ativo
entidade.
O tom da mensagem da Peso das
Qualidade dos administracéo é diretamente imparidades no
H3.3 . ; ; . >
ativos influenciado pela qualidade dos | total de créditos
) ativos da entidade. concedidos
Economico- O tom da mensagem da
financeira . ini 50 é di i
H3.4 Endividamento gdmlnlsFragao € diretamente Peso do passivo
influenciado pelo no total do ativo
endividamento da entidade.
O tom da mensagem da
H3.5 Rendibilidade gdmlnlsFragao € inversamente Rgndlbllldade do
influenciado pela rendibilidade ativo
da entidade.
O tom da mensagem da ~
L - Evolucéo da
. administracdo é inversamente o
Crescimento da | . . i rendibilidade do
H3.6 L influenciado pelo crescimento .
rendibilidade S ativo [ano (n) -
observado na rendibilidade da
' ano (n-1)]
entidade.
O tom da mensagem da
o - Taxa de
. administrac&o € inversamente .
Crescimento da | . . . crescimento da
H3.7 influenciado pelo crescimento

atividade

observado na atividade da
entidade.

atividade [ano (n)
- ano (n-1)]
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Conforme se observa a partir da Tabela 3.1, foram considerados distintos fatores,
inseridos em trés diferentes areas de andlise, nomeadamente o enquadramento
macroecondmico, bem como a estrutura do CG e os indicadores econémico-financeiros
especificos da entidade em andlise. As varidveis selecionadas como proxies dos
referidos fatores compdem o conjunto de variaveis independentes propostas para este

estudo.

Face ao exposto, e de forma a atender aos objetivos definidos para este estudo, foram
criadas onze hipoteses de relacionamento entre a varidvel dependente e as
independentes, deduzidas a partir da revisédo da literatura efetuada sobre a matéria em

estudo.

Ao longo desta seccdo sera efetuada uma descricdo das hipGteses e variaveis
independentes com estas relacionadas, sendo, posteriormente, efetuada uma descri¢do

do apuramento da variavel independente.

3.2.1. Fatores macroeconémicos

Um dos eventos que podem despoletar a utilizacdo de estratégias de IM esta associado
a periodos de recursos escassos (Leary & Kowalski, 1990). Segundo Patelli e Pedrin
(2014), no entanto, as condi¢cdes macroeconémicas dificeis caracterizadas por alta
incerteza e perspetivas desfavoraveis podem reduzir os incentivos para tentar
impressionar os stakeholders. Adicionalmente, a literatura cientifica revela que a
tentativa de inclusdo de estratégias de IM em condicbes macroecondémicas dificeis

podera acarretar custos substancialmente superiores (Patelli & Pedrin, 2014).

Desse modo, a teoria institucional destaca o efeito da pressao social nas estratégias de
divulgacdo (DiMaggio & Powell, 1991), devendo a administracdo agir conforme as
regras institucionais. Por conseguinte, as condigdes macroecondmicas dificeis exercem
uma pressao social para a existéncia de uma maior transparéncia e compreensao dos
eventos que envolvem as entidades, tal como ocorrido em 2008, com o aumento do
escrutinio e regulamentagéo aplicavel aos bancos. Assim, os desvios oportunistas da
norma com o objetivo de impressionar e manipular as percecdes podem ser
extremamente dispendiosos durante as recessdes economicas, quer para a legitimidade

organizacional, quer para a reputacdo da administracao (Patelli & Pedrin, 2014).

Considerando tais elementos, a hipotese definida para este estudo tera subjacente a
expetativa de que o tom da mensagem da administracdo das entidades do setor
bancério seja influenciado pelo cenério macroeconémico nacional, apresentando-se, no

entanto, alinhado com a evolugéo que se observa nesse contexto em cada periodo. Por
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outras palavras, o tom da mensagem da administracdo apresentar-se-ia mais positivo

(negativo) em periodos de evolu¢cdo macroecondmica mais favoravel (desfavoravel).

Assim, considerando que o tom das mensagens da administracdo € potencialmente
influenciado pelos fatores macroecondmicos, formulou-se a seguinte hipotese geral de

estudo:

H1. O tom da mensagem da administragdo nos relatorios e contas das entidades
do setor bancério é diretamente influenciado pela evolugdo que se observa no

ambiente macroeconémico nacional.

Para o efeito, identificou-se que a variavel independente relevante para o estudo da
evolugcdo macroecondémica seria a variacdo do PIB (VPIB), apurada de acordo com a

seguinte formula:

Variacio do PIB (VPIB) = PIB (n) — PIB (n — 1)

A varidvel em apreco foi utilizada para estabelecer uma relagdo entre o tom da

mensagem da administracdo e evolu¢cado macroecondmica do mercado portugués.

A hip6tese em apreco serd um incremento a literatura existente, uma vez que, a partir
dos estudos analisados, os autores ndo consideraram a evolu¢gdo macroeconémica
como fator explicativo do tom das mensagens da administracdo. A inclusdo da variavel
independente relativa & evolugdo do ambiente macroeconémico (VPIB) compreende,
assim, uma aparente novidade aos estudos dedicados a analise de estratégias de IM,
sendo adaptavel as investigacdes futuras na medida em que se apresenta como uma
varidvel inerente as economias nacionais onde as entidades do setor bancério

maioritariamente atuam.

3.2.2. Variaveis de corporate governance

As variaveis de CG fornecem a base para os principios de responsabilidade existentes
numa entidade (Osma & Guillamon-Saorin, 2011). Estas variaveis abrangem todos os
mecanismos de controlo e prevencdo que visam garantir que os ativos das entidades
séo geridos de forma eficiente e no interesse dos shareholders, tendo como objetivo

atenuar os problemas da agéncia (Shleifer & Vishny, 1997).

Os mecanismos eficientes de CG ajudam na supervisdo da tomada de decisdo da
administracdo (McKnight & Weir, 2009) e reduzem os custos de agéncia e 0 risco

associado a ofuscacao de resultados (LaFond & Watts, 2008).

Shleifer e Vishny (1997) referem que as entidades, por vezes, ndo se preocuparam com

a implementacédo de mecanismos de CG, uma vez que, a longo prazo, a competicao
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existente no mercado forcard as entidades a minimizar custos. Como parte desta
minimizacdo de custos, as entidades procedem a adogdo de regras, incluindo
mecanismos de CG, os quais permitem melhorar a sua imagem e abrir portas para novo

capital externo ao menor custo possivel.

N&o obstante, como resultado da introdug&o de capital externo, existe uma necessidade
intrinseca do investidor de se assegurar quanto ao investimento efetuado. Para o efeito,
0s mecanismos de CG permitem identificar controlos e medidas para fornecer este tipo

de garantia ao shareholder.

latridis (2016) argumenta que a apresentacdo de DF “conservadoras” e que retratam
verdadeiramente o desempenho das entidades podem provocar impactos adversos,
nomeadamente uma possivel reducdo do valor das a¢des ou um aumento de
dificuldades de funding. Assim, tais entidades procuram utilizar estratégias de IM na
tentativa de comprometer a qualidade das divulgacdes, influenciando ndo s6 a
mensagem transmitida, mas também as expetativas dos stakeholders. Adicionalmente,
os resultados do estudo efetuado por latridis (2016) permitiram concluir que as
entidades que utilizam uma linguagem pessimista e que apresentam um maior nivel de

conservadorismo tendem a dispor de mecanismos de CG mais fortalecidos.

Assim, e uma vez que a composicdo ou estrutura de CG das entidades pode influenciar

o tom da mensagem da administracéo, foi definida a seguinte hipétese geral de estudo:

H2. O tom da mensagem da administragdo nos relatorios e contas das entidades

do setor bancario é influenciado pelas variaveis de CG.

3.2.2.1. Representacao externa no conselho de administracao

A entrada de novo capital podera significar o aumento dos niveis de representacao

externa no conselho de administragéo (Xie et al., 2003).

Duellman e Ahmed (2013) reforcam que a presenca de administradores independentes
e ndo executivos no o6rgao de gestao permitird motivar a persecucao dos interesses dos

shareholders, bem como mecanismos de monitoramento das a¢gbes dos gestores.

Noutra perspetiva, nos principios de CG emanados pela Organizacdo para a
Cooperacado e Desenvolvimento Econ6mico (OCDE) verifica-se que o 6rgdo de
administracdo deve ter a capacidade de proceder, com objetividade e independéncia, a
avaliacdo dos negdcios da entidade e que, para tal, na sua composicdo se exige que
um numero suficiente dos seus membros goze de independéncia da gestdo, ou seja,

membros néo executivos (Agria, 2019).
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Diversos estudos empiricos analisaram a eficacia da monitorizacdo fornecida por
administradores externos na manutencdo dos interesses dos shareholders, tendo-se
concluido que a inclusdo de administradores externos pode, em determinadas
situacdes, proteger os shareholders principalmente quanto aos problemas de agéncia
(Xie et al., 2003).

Hermalin e Weisbach (2003) defendem que uma explicacdo potencial para essa
conclusao pode ser a relagdo enddgena entre o desempenho da empresa e a estrutura

do conselho de administracéo.

Essa relacdo indica que o desempenho financeiro de uma entidade pode ser afetado
pela estrutura ou composicdo do conselho em atividade. No entanto, o desempenho de
uma entidade pode influenciar a selecdo subsequente desse mesmo conselho (Xie et
al., 2003).

Assim, as conclusdes obtidas em estudos empiricos anteriores destacam a importancia
da estrutura da administragdo e, principalmente, da existéncia de administradores
independentes por forma a garantir que a administracdo atue no interesse dos

shareholders.

Verifica-se, portanto, que a percecdo do mercado € de que a presenca de
administradores externos garante uma monitorizacdo mais apertada a administracédo
das entidades, assegurando que os interesses dos shareholders e administradores

encontram-se alinhados (Abrahamson & Park, 1994).

Por outro lado, os defensores da teoria da agéncia assumem que a presenca de
administradores externos é uma limitagdo ao sentido de oportunismo dos restantes
administradores, afirmando assim que estes podem ser mais eficientes na identificacido
de tentativas de utilizacdo de estratégias de IM para ofuscar a percecdo dos

shareholders,

No estudo desenvolvido por Abrahamson e Park (1994), os autores identificaram, ao
contrério do que fora inicialmente esperado, que a presenca de diretores externos na
administragdo encontra-se negativamente relacionada com as divulgacdes de eventos
negativos. Os autores assumem que uma das possiveis explicagdes para os resultados
obtidos se encontra no facto de que as entidades detidas por muitos shareholders

procuram, segundo os autores, reduzir o impacto da divulgagéo de eventos negativos.

7

Tal estratégia € desenvolvida como forma de manter o valor das acbes e,

consequentemente, ndo impactar os principais shareholders.
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Por outro lado, latridis (2016) afirma que os resultados do seu estudo apontam que as
entidades que apresentam um tom mais pessimista contém uma maior percentagem de
administradores independentes e diretores n&o executivos no conselho de

administracéo.

Portanto, na expetativa de que o tom das mensagens da administragcéo é influenciado

pela presenca de administradores nao executivos, formulou-se a seguinte hipétese:

H2.1. O tom da mensagem da administragdo é inversamente influenciado pela

presenca de administradores nao executivos no 6rgéo de gestao.

Para efeitos da analise da presenca de administradores ndo executivos no 6rgdo de

gestao, definiu-se a seguinte variavel independente:
Corporate Governance 1 (CG1l) = N.°de administradores ndo executivos

De forma a obter o nimero total de administradores ndo executivos, analisou-se 0s
relatérios e contas das entidades selecionadas, tendo sido retirado o nimero exato de

administradores néo executivos por cada ano analisado.

A variavel em apreco tem como objetivo avaliar se o nimero total de administradores
nao executivos apresenta uma correlagdo com tom utilizado pela administracdo. Esta
variavel foi utilizada no estudo efetuado por latridis (2016) sobre o pessimismo nas
divulgacdes efetuadas pelas entidades, tendo sido identificado pelo autor uma relacéo
direta entre o tom pessimista da administracdo e a presenca de administradores ndo

executivos.

3.2.2.2. Controlo da entidade

A literatura sobre os beneficios da intervencéo de acionistas numa entidade é extensa,
sendo argumentado que uma das formas de garantir a maximizacdo dos shareholders
é através da propriedade concentrada das agfes (Webb et al., 2003). Do mesmo modo,
identificaram-se estudos empiricos que apontam que a monitorizacao e o desempenho
das entidades aumentam quando estas tém um shareholder predominante (Shleifer &
Vishny 1986; Huddart, 1993).

No entanto, Webb et al. (2003) revelam trés preocupacdes relativamente & dependéncia
de investidores institucionais como agentes de CG. Primeiramente, existe uma
dificuldade para alinhar a ideia de eficiéncia financeira e CG por parte dos shareholders.
Em segundo lugar, se os shareholders institucionais forem solicitados a atuar como
monitores de CG, sem que detenham responsabilidades sobre a divida ndo negociavel

das entidades, podem surgir preocupacgdes relacionadas com os incentivos. Por ultimo,
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para que uma unica instituicdo influencie a estratégia da entidade, esta deve absorver
o custo de obter uma participacdo que seja suficiente para influenciar a politica da
entidade, juntamente com a incerteza de que a estratégia escolhida resultard em

beneficios futuros.

Como suporte as afirmagfes anteriores, o estudo efetuado por Abrahamson e Park
(1994) indica que, ao contrario do que seria a expetativa do mercado, existe uma
correlagédo negativa entre a negatividade apresentada nas mensagens da administracao
e a percentagem de acdes detidas por um ndmero alargado de shareholders
institucionais. Esse resultado sustenta a teoria de que quanto maior a dissipacao
acionista, maior serq a pressao para cumprir objetivos especificos, aumentando,

consequentemente, o risco de omissdes de eventos negativos.

Em consonéancia com os argumentos apresentados por Abrahamson e Park (1994),
latridis (2016) verificou que a elevada proporcéo de agbes detidas por acionistas que
possuem mais de 5% das entidades e uma alta percentagem de acbes detidas por
investidores estratégicos esta associado a niveis mais reduzidos de pessimismo. O
autor argumenta que uma elevada dispersdo das acdes de uma entidade indicaria a
existéncia de um grupo mais diverso de partes interessadas e, como tal, as entidades

estariam mais seriamente inclinadas para fornecer divulgacdes confiaveis.

Assim, considerando que o tom das mensagens da administracdo € potencialmente

influenciado pelo nivel de dissipagéo acionista, formulou-se a seguinte hipétese:

H2.2. O tom da mensagem da administragdo é inversamente influenciado pela

percentagem de participacdo detida pelo controlador.

De forma a estudar a existéncia de padrbes entre a percentagem do capital social detido
pelo controlador e investidores externos, considerou-se a seguinte variavel

independente:
Corporate Governance 2 (CG2) = Valor da maior percentagem detida por terceiros

A variavel em apreco foi considerada em diversos estudos sobre o tom da administracéo
nas divulgacdes efetuadas (Brown et al., 2006; latridis, 2016). Para a determinagéo da
referida variavel, recorreu-se aos relatérios e contas anuais dos bancos analisados,
sendo considerada a participacdo apresentada nas notas relacionadas com a estrutura
acionista de cada entidade. O objetivo da inclusédo da variavel CG2 ser& confirmar os
resultados obtidos por Abrahamson e Park (1994) e latridis (2016), que confirmam a
existéncia de uma relacdo negativa entre o tom negativo da administracdo nas

divulgacdes e a proporcéo de percentagem da entidade detida por terceiros.
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3.2.2.3. Remuneracao da administracéo

A terceira vertente que se pretende enderecar é a remuneracdo da administragdo como
fator influenciador do tom da mensagem da administracdo. De acordo com Rodrigues
(2014), em entidades sujeitas a fiscalizacdo por parte de um grande acionista, isto é,
com uma estrutura de acionistas com capital mais concentrado e, em que se verifica a
detencdo de um controlo superior, a atribuicdo de remunerac¢des pode ser uma matéria
amplamente influenciada pelos interesses da administracdo. Por outro lado, o autor
indica que nas entidades com capital mais disperso, onde a for¢a individual dos
acionistas € menor, existe um controlo mais rigoroso relativamente a atribuicdo de
remuneragfes, nomeadamente através da assembleia geral de acionistas mediante

propostas da comissdo de remuneragdes.

Firth et al. (1996) afirmam que a literatura econémica e de gestdo, defendem que os
administradores das entidades devem ser remunerados com base no desempenho
financeiro da entidade, uma vez que permitird alinhar os interesses da gestdo e dos
shareholders. N&o obstante, os autores revelam a existéncia de diversos problemas
associados a esse procedimento, nomeadamente, a implementac&o de esquemas para

influenciar os resultados das entidades.

Rodrigues (2014) também apresenta entendimento similar ao de Fitth et al. (1996),
segundo o qual a aplicacdo de um sistema de compensacdo baseada no desempenho
tornara mais facil o alinhamento entre os interesses da administracdo e o0s interesses
dos stakeholders, reduzindo assim os problemas de agéncia anteriormente referidos.
No entanto, apesar das vantagens existentes, a aplicacdo de remuneracdes com base
nos resultados ndo estd isenta de riscos e desvantagens para as entidades, uma vez
gue os administradores menos escrupulosos podem manipular os resultados e assumir
riscos elevados e desnecessarios na tentativa de obteng&o de uma maior compensacao.
Adicionalmente, o autor refere que a implementacdo de um sistema de remuneracao
através de uma componente maioritariamente fixa, podera levar a comportamentos de
negligéncia e falta de interesse por parte da administragéo, por falta de incentivo ou de

atracdo de gestores menos competentes.

Hooghiemstra et al. (2017) indicam que as estratégias de IM, nomeadamente a reducao
da legibilidade das divulgacdes, podem ser utilizadas para desviar as atengcdes dos
stakeholders para a existéncia de uma administracdo sobre remunerada. No entanto,
os autores indicam que o efeito das estratégias de IM diminui & medida que aumenta a

dissipacédo das acoes das entidades.
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Em suma, a existéncia de mecanismos fortes de CG pode auxiliar na reducdo da
manipulacdo da informacédo divulgada. Tais mecanismos podem, assim, monitorizar a
utilizacdo de estratégias de IM na informacgédo disseminada pelo mercado reduzindo,

portanto, o potencial risco existente na tomada de decisédo com informacgdes incorretas.

Neste sentido, formulou-se a seguinte hipotese, considerando que o tom da mensagem
da administragdo € potencialmente influenciado pela existéncia de politicas de

remuneracgao variavel:

H2.3. O tom da mensagem da administracdo € diretamente influenciado pela

politica de remuneracdo da administracdo baseada nos resultados obtidos.

O objetivo da presente hipotese serd identificar se os administradores procuram
transmitir, nas suas mensagens, um maior otimismo quando as suas remuneracoes sdo

baseadas nos resultados obtidos e percecionados pelos shareholders.

A hipo6tese anteriormente apresentada pretende ser um acréscimo a literatura de IM
existente, uma vez que ndo foram identificados estudos que consideraram,
especificamente, a influéncia da politica de renumeragfes no tom da mensagem da

administracéo.
Para o efeito, considerou-se a seguinte varidvel independente:
Corporate Governance 3 (CG3) = Administra¢do remunerada em func¢do do desempenho

Na determinagéo da variavel CG3, verificou-se se os administradores executivos e ndo
executivos recebem parte da sua remuneragéo com base nos resultados anuais. Assim,
atribui-se o valor de 1 (0) para as entidades em que os administradores recebem (ndo

recebem) parte da remuneragdo com base nos lucros.

3.2.3. Fatores econdmico-financeiros das entidades

As DF de uma entidade conseguem revelar uma viséo global da sua posicéo financeira
e do seu desempenho, bem como fornecer uma analise quanto aos possiveis eventos
organizacionais negativos existentes. Nesse sentido, a administracdo é forcada a
divulgar os eventos negativos ou positivos que conduziram aos dados que se

apresentam nas DF.

Como tal, o 6rgédo de gestdo deve ter em consideracdo que a informacéo contida na
mensagem da administracdo deve ser apresentada em consonancia com os resultados
obtidos (Abrahamson & Park, 1994). Em estudo efetuado sobre o tema, 0s autores
concluiram que o desempenho financeiro e as variagdes ocorridas neste estdo

negativamente correlacionados com a negatividade apresentada nas mensagens da
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administracdo, pelo que quando o desempenho financeiro é baixo, a administracdo

tende a divulgar mais eventos organizacionais negativos.

Sem prejuizo dos resultados obtidos por Abrahamson e Park (1994), Beaver e Ryan,
(2005) argumentam que o tom da administracdo demasiado pessimista procura
antecipar mas noticias futuras e pode, portanto, buscar mitigar os efeitos adversos sobre
o desempenho futuro, obter melhores condi¢des de financiamento ou cumprir objetivos

financeiros estipulados.

Face ao exposto, entende-se que o tom das mensagens da administracdo podera ser
influenciado pelos indicadores econdmico-financeiros, nomeadamente a estrutura
financeira e o desempenho das entidades. Assim, definiu-se a seguinte hipétese geral

de estudo:

H3. O tom da mensagem da administracéo nos relatorios e contas das entidades

do setor bancario é diretamente influenciado pelas variaveis econdmico-

financeiras subjacentes as DF publicadas pelas entidades

O estudo das variaveis economico-financeiras sera efetuado através da utilizagdo de
diversos indicadores, nomeadamente a dimenséao, a liquidez, a qualidade dos ativos, o
nivel de endividamento e de rendibilidade, bem como as taxas de crescimento da

atividade e da rendibilidade das entidades.

3.2.3.1. Dimensao das entidades

A dimensao das entidades poderé influenciar o tom das mensagens da administracao.
LaFond e Watts (2008), Cano-Rodriguez (2010) e latridis (2016) argumentam que o tom
pessimista estd mais presente em entidades de grande dimensé&o, com elevados niveis
de alavancagem e stress financeiro, uma vez que o tom pessimista podera antecipar as

mas noticias futuras.

A luz da literatura existente, as entidades de maior dimensdo tendem a influenciar
negativamente as suas mensagens, uma vez que sdo motivadas a dispor de uma
estrutura de CG mais efetiva no sentido de evitar as atenc¢des publicas negativas
(Francis, 2001).

Assim, por forma a identificar se o tom das mensagens da administracao € influenciado

pela dimensao das entidades formulou-se a seguinte hipotese:

H3.1 O tom da mensagem da administragdo € inversamente influenciado pela

dimensado da entidade
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No modelo definido para o presente estudo, considerou-se a seguinte variavel

independente como proxy de dimensao:
Volume de negOcios (VN) = Juros e servigos prestados

Diversos autores utilizaram a dimenséo da entidade como uma variavel explicativa para
efeitos dos modelos desenvolvidos (Abrahamson & Ami, 1996; Davis et al., 2006;
Pinheiro, 2014; Oliveira & Borges, 2016), ainda que tenham considerado diferentes
proxies para o efeito. Designadamente, Abrahamson e Ami (1996) consideraram o valor
de mercado dos capitais proprios, Davis et al. (2006) considerou as vendas, ao passo
gue Cano-Rodriguez (2010), Pinheiro (2014) e Oliveira e Borges (2016) consideraram o

total de ativos como varidveis representativas da dimenséo.

A inclusdo do fator explicativo dimensdo no modelo estatistico permitira identificar a
existéncia de relacdes entre o tom da mensagem da administracdo e a dimenséo dos

bancos analisados, em linha com as constatactes da literatura.

3.2.3.2. Liquidez das entidades

Y

No que respeita a analise de racios como fonte de informacéo relevante, o setor
financeiro estard entre os mais complexos devido a atividade praticada. Assim, por
forma a identificar os racios do setor financeiro relevantes na apresentacdo anual de
resultados, recorreu-se a literatura existente sobre esta matéria. A partir dessa analise,
identificou-se que a liquidez € uma variavel fundamental na analise das DF de uma

entidade do setor financeiro.

Segundo Kumbirai e Webb (2010), a liquidez corresponde a capacidade que uma
entidade financeira tem de cumprir suas obrigacdes de forma oportuna e eficaz. Samad
(2004) argumenta que a liquidez € um indicador de condig&o financeira de extrema
importancia nos bancos comerciais. Kumbirai e Webb (2010) indicam que a liquidez é
apurada através da relagdo entre os empréstimos totais e os ativos totais, pelo que a
propor¢ao em apreco indica a percentagem de ativos que esté vinculada a empréstimos,

pelo que quanto maior a propor¢cdo menos liquidez tem o banco.

latridis (2016) confirma, através dos resultados obtidos no seu estudo, a existéncia de
uma relagdo positiva entre o tom pessimista nas divulgacdes efetuadas pela
administracdo e o nivel de liquidez das entidades. latridis (2016) afirma que esses
resultados permitem concluir que as entidades com baixa liquidez ou altamente
alavancadas serdo mais controladas, uma vez que apresentam uma estrutura de
credores de grande extenséo e, portanto, apresentam um discurso mais pessimista e

conservador.
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N&o obstante, Ball e Shivakumar (2005) sugerem que o pessimismo desmedido nas
divulgacdes poderd ser prejudicial para efeitos de eficiéncia financeira, uma vez que um
pessimismo elevado em entidades altamente alavancadas ter4 consequéncias para 0s
dois lados (bancos e os seus credores). Assim, 0s autores salientam que os credores
das entidades com elevados niveis de racios de liquidez esperam que 0 pessimismo
utilizado nas divulgacoes seja reduzido, tendo como efeito uma relacdo inversa entre a

divida total e o pessimismo.

A utilizacdo de estratégias de IM serd verificada quando o tom das mensagens
apresentar um sentido contrario ao nivel de liquidez das entidades, confirmando-se

assim os resultados obtidos por Ball e Shivakumar (2005) e latridis (2016).

Assim, por forma a identificar se o tom das mensagens da administracéo € influenciado

pela liquidez das entidades formulou-se a seguinte hipotese:

H3.2 O tom da mensagem da administracdo é diretamente influenciado pela

liquidez da entidade.

De forma a confirmar a hipétese anteriormente identificada, considerou-se a seguinte

variavel:
Empréstimos totais para total de ativos (EMAT) = Peso dos empréstimos no total do ativo

latridis (2016) considerou que o racio de liquidez é apurado através da relagéo do total
de empréstimos para o total de fundos dos stakeholders, enquanto Cano-Rodriguez
(2010) apura o racio de liquidez através da relagdo entre total de empréstimos e total de
ativos. Neste estudo, considerou-se o apuramento da variavel através da metodologia
adotada por Cano-Rodriguez (2010), tendo sido apurada de acordo com as DF

disponiveis no site da Associacao Portuguesa de Bancos (APB).

De se destacar que a quanto maior o valor da variavel EMAT, menor € o nivel de liquidez

da entidade.

3.2.3.3. Qualidade dos ativos das entidades

O negodcio associado aos empréstimos ainda é das atividades mais relevantes dos
bancos comerciais. Embora seja esperado que todos os bancos tenham que suportar
algum nivel de perdas com empréstimos, um dos principais objetivos da administracdo

€ de minimizar tais perdas (Casu et al., 2006).

A gestéo do risco de crédito é vital para medir e otimizar os indicadores de rentabilidade

e qualidade dos ativos dos bancos. A longo prazo, o sucesso de qualquer entidade do
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setor bancéario depende de um sistema eficaz que garanta o reembolso dos empréstimos

pelos tomadores, reduzindo assim o nivel de perdas com empréstimos (Basel, 1999).

Achou e Tegnuh (2008) referem que os non-performing loans (NPL) tém uma relagédo
inversa com a rentabilidade dos bancos. Os autores sugerem que € de grande
importancia que os bancos pratiquem uma gestdo de risco de crédito prudente e

salvaguardem os ativos dos bancos e protejam os interesses dos shareholders.

Do ponto de vista da contabilidade, a qualidade dos ativos dos bancos e o desempenho
operacional estdo positivamente relacionados uma vez que, se a qualidade dos ativos
de um banco for insuficiente, este terd intrinsecamente de aumentar o nivel das suas
perdas com NPL, bem como investir em mais recursos na recuperagdo desses mesmos
créditos (Abata, 2014).

A qualidade dos ativos é considerada um dos principais problemas no caminho da
solidez financeira e saude de um banco, os NPL e a baixa qualidade dos ativos dos
bancos tém repercussdes significativas para toda a economia de um pais. Embora haja
evidéncias do efeito adverso da baixa qualidade do ativo na lucratividade, é
reconhecidamente limitado a existéncia de ligacdo entre a diversificagdo dos
rendimentos e lucratividade entre bancos com diferentes qualidades de ativos (Ahamed,
2017).

Face ao exposto, entendeu-se que a qualidade dos ativos medida através da propor¢ao
de imparidade para crédito e total de crédito concedido é um indicador de extrema

importancia para a administragao.

A utilizacdo da qualidade dos ativos dos bancos sera um incremento a literatura
existente uma vez que, nos estudos analisados, ndo foi considerado um indicador
aplicavel especificamente aos bancos. Ora, estando o presente estudo focado nas
estratégias de IM utilizadas pelos bancos, entendeu-se que a andlise das

especificidades do setor bancério acrescentara valor aos resultados obtidos.

Nesse sentido, pretende-se identificar o tom da mensagem da administracdo e a

qualidade dos ativos dos bancos. Para o efeito, formulou-se a seguinte hipétese:
H3.3 O tom da mensagem da administracdo é diretamente influenciado pela

gualidade dos ativos da entidade.

Assumindo que as entidades utilizam estratégias de IM nas suas divulgagdes, quer seja
intencionalmente ou ndo, a hipotese anteriormente definida permitird identificar se os

bancos com uma qualidade de ativos inferior apresentam um discurso com o propdsito
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de dissipar e ofuscar as mas noticias através da utilizacdo de palavras positivas e

afirmativas com mais frequéncia do que as palavras negativas (efeito Pollyana).

A andlise da qualidade dos ativos sera analisada através da seguinte variavel

independente:
Imparidade para crédito para total crédito (ICTC) = Peso da imparidade no total de crédito

A varidvel anteriormente apresentada foi considerada em estudos anteriores na
avaliacéo financeira de bancos (Alhassan, 2015; Ahamed, 2017). Os autores utilizaram
0 peso da imparidade para crédito sobre o total de crédito concedido como proxy da
gualidade dos ativos. De acordo com a analise efetuada, ndo foi identificado a utilizacdo
da varidvel em apreco nos estudos de estratégias de IM, pelo que se entendeu que a

inclusdo desta serd um incremento a literatura existente.

A variavel foi apurada de acordo com as DF disponiveis no site da APB.

3.2.3.4. Endividamento das entidades

s

O endividamento das entidades, de acordo com Christie (1990), é reconhecido na
literatura como umas das ferramentas para a manipulacdo de politicas contabilisticas.
Segundo Persons (1995), os elevados niveis de endividamento podem ter
consequéncias drasticas na analise dos indicadores financeiros, uma vez que estes
estdo associados ao potencial risco de violagdo de contratos e capacidade de obter
novo capital. No estudo efetuado por Persons (1995), o autor confirmou que as
entidades que procuram ofuscar as DF apresentam um nivel de endividamento superior

as entidades que ndo utilizam qualquer ferramenta de ofuscacéo.

A partir de um paralelismo para a utilizacdo de IM, torna-se relevante analisar a
existéncia de uma potencial influéncia do nivel de endividamento sobre o tom nas

mensagens da administracdo. Para o efeito, formulou-se a seguinte hipotese

H3.4 O tom da mensagem da administracdo é diretamente influenciado pelo

endividamento da entidade.

Tal como referido anteriormente, a andlise numa otica da utilizacdo de IM estara
associada com a tentativa de ofuscacéo dos indicadores financeiros relevantes quando
estes apresentam niveis menos desejaveis pelos shareholders. Assim, um dos
resultados esperados serd a existéncia de uma correlagdo positiva entre o tom da

mensagem da administracdo e o nivel de endividamento dos bancos.

De forma a proceder a inclusdo do endividamento no modelo estatistico, considerou-se

a seguinte variavel como fator explicativo:
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Alavancagem (AL) = Peso do passivo no total do ativo

A variavel AL foi considerada nos estudos efetuados por Bhandari (1998), Yekini et al.
(2016) e Bassyouny et al. (2020). Os autores identificaram uma relacdo positiva entre o
nivel de endividamento das entidades e o tom das divulgacBes efetuadas pela
administracdo. Assim, na presente investigacdo pretende-se identificar se a
administracdo dos bancos que operaram em Portugal, no periodo em analise,
influenciaram o tom das suas mensagens tendo por base o impacto resultante do nivel

de endividamento.

Para o efeito, 0 apuramento da variavel AL foi efetuado através da relacdo entre total de
passivos e o total de ativos, conforme considerado por Yekini et al. (2016) e Bassyouny
et al. (2020).

3.2.3.5. Desempenho financeiro das entidades

Os diversos estudos anteriormente referenciados identificaram que o tom das
divulgacdes efetuadas pela administracdo esta relacionado com o nivel de desempenho

da entidade, quer este seja atual ou futuro.

Segundo Clatworthy e Jones (2003), existe uma diferenga significativa no tom das
divulgacdes efetuadas entre as entidades com desempenho positivo e negativo. Os
autores argumentam que serd de se esperar que as entidades com melhorias
significativas no desempenho utilizem a mensagem da administracdo para a
apresentacdo dos aspetos positivos de seu desempenho. No entanto, os autores
identificaram que as entidades com um desempenho em declinio apresentam, na sua

maioria, um tom mais positivo.

Merkl-Davies et al. (2011) argumentam que quando as entidades apresentam um
desempenho positivo existe uma motivacao extra para os preparadores da informacéo
financeira utilizarem estratégias de IM. Essa motivacao decorre da necessidade de a
administragdo transmitir que os resultados propostos foram atingidos, enaltecendo
assim a sua imagem. No estudo conduzido por Merkl-Davies et al. (2011), os autores
identificaram diferencas significativas entre a quantidade de frases com emocéao positiva
e negativa nas mensagens da administracdo. Os autores indicam que, em média, as
mensagens contém quatro vezes mais frases com emocgdes positivas do que negativas,

sendo este resultado associado ao ja anteriormente referido efeito Pollyanna.

Aerts (2005) refere que os resultados organizacionais negativos d&o origem a conflitos
de interesse entre a administracdo e os shareholders das entidades, pelo que o autor

presume que a administracdo, nestes casos, € movida a manipular as percecdes e
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decisbes dos shareholders quanto ao desempenho financeiro da entidade, ou seja,

utilizar estratégias de IM.

A utilizacdo de estratégias de IM serd assim identificada caso se verifique casos em que
as entidades com uma menor rendibilidade e com niveis de crescimento mais reduzidos
de rendibilidade e atividade apresentem um discurso mais positivo nas mensagens da

administracéo.

Assim, no sentido de se confirmar o efeito do desempenho das entidades sobre o tom

das mensagens da administragdo, formularam-se as seguintes hipéteses:

H3.5 O tom da mensagem da administragdo € inversamente influenciado pela

rendibilidade da entidade;

H3.6 O tom da mensagem da administragdo € inversamente influenciado pelo

crescimento observado na rendibilidade da entidade;

H3.7 O tom da mensagem da administragdo € inversamente influenciado pelo

crescimento observado na atividade da entidade.

Para o efeito, as hipoteses apresentadas anteriormente dever&o permitir a identificagéo
das relagbes existentes entre desempenho positivo ou negativo e o tom das mensagens

da administragéo.

De forma a considerar a rendibilidade no modelo estatistico desenvolvido, recorreu-se
a literatura anteriormente desenvolvida. Powell (1996) e Covey et al. (2006) relatam que
um dos indicadores utilizados para medir a rendibilidade das entidades é o crescimento

das suas vendas.

No entanto, considerando as especificidades do setor financeiro, é necessario
considerar as variaveis equiparaveis entre as entidades financeiras e néo financeiras.
Para o efeito, recorreu-se a Instrugdo n.° 16/2004 do Banco de Portugal (BdP) onde é
efetuado a apresentagdo do conjunto minimo de indicadores financeiros que as
entidades financeiras devem divulgar. Ora, utilizando a definicdo de rendibilidade
apresentada pelo BdP, considerou-se as seguintes varidveis independentes para a

avaliacdo da rendibilidade e a sua evolug&o nas entidades:
Rendibilidade (RD) = Peso do produto bancario no total de ativos
Variacio da rendibilidade (VRD) = Variagdo da rendibilidade [ano (n) — ano (n — 1)]

Segundo Merkl-Davies et al. (2011), diversos analistas utilizam o crescimento das

vendas como um proxy do estado atual da atividade econémica face aos exercicios
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anteriores, sendo este indicador incluido na avaliacdo do desempenho financeiro das
entidades. Assim, considerou-se a seguinte variavel independente para efeitos da

andlise da evolucao da atividade da entidade:
Taxa de crescimento do volume de neg6cios (TxVN) = Crescimento do vol.de neg.[ano (n) — ano (n — 1)]

Entendeu-se que a apresentacdo de um crescimento negativo dos juros e comissdes
cobradas (volume de negdcios) podera representar objetivos financeiros néo
alcancados, estando a administracdo exposta a acontecimentos que podem motivar a
utilizacdo de estratégias de IM para desviar as atenc¢des dos stakeholders dos objetivos

néo atingidos.

3.3. Descricéo e periodo da amostra

Inicialmente, estavam abrangidos na amostra um total de 27 bancos e instituicbes
financeiras de crédito que operaram em Portugal entre 2009 e 2017, conforme Tabela
3.2.

Tabela 3.2: Entidades consideradas na amostra inicial

Entidades

Banco BPI, S.A. Banif SGPS, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A. Banif, S.A.

Banco Credibom, S.A. Barclays Bank Ireland PLC - Sucursal em Portugal
Banco de Investimento Global, S.A. BBVA, S.A. - Sucursal em Portugal

Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. Caixa Banco de Investimento, S.A.

Banco Espirito Santo, S.A. Caixa Econémica Montepio Geral, S.A.

Banco Finantia, S.A. Caixa Geral de Depositos, S.A.

Banco Invest, S.A. Deutsche Bank AG — Sucursal em Portugal
Banco L. J. Carregosa, S.A. Finibanco, S.A.

Banco Popular Portugal, S.A Grupo Crédito Agricola

Banco Portugués de Negécios, S.A. Haitong Bank, S.A.

Banco Santander Consumer Portugal, S.A. Itau BBA International Plc - Sucursal Em Portugal
Banco Santander Totta, S.A. Novo Banco, S.A.

Banif - Banco de Investimento, S.A.

No entanto, foram excluidos da amostra 16 bancos e instituigcdes financeiras de crédito,

uma vez que:

(@ nao apresentavam mensagens da administracao:
(i) a entidade fazia parte de um grupo de sociedades que consolida numa Unica

entidade, tendo-se considerado, em tais casos, exclusivamente as DF e a
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mensagem da administragdo constante do relatério e contas anual da
entidade dominante; ou

(iii) o relatério e contas divulgado ndo reunia as condicfes necessérias para a
aplicacdo da metodologia, tendo sido desconsiderados na medida em que

ndo permitiam apurar a variavel dependente do estudo.

Y

Assim, e em sintese, entende-se que a amostra corresponde a populacdo que se
encontra acessivel e imediatamente disponivel para andlise, ndo sendo por isso

resultado de um critério estatistico.

A Tabela 3.3 apresenta as 11 entidades que, ap6s a aplicagéo dos critérios anteriores,

foram consideradas no estudo.

Tabela 3.3: Entidades consideradas no estudo

Banco BPI, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.
Banco Espirito Santo, S.A.

Banco Finantia, S.A.

Banco L. J. Carregosa, S.A.

Banco Santander Totta, S.A.

Caixa Econémica Montepio Geral, S.A.
Caixa Geral de Depositos, S.A.

Grupo Crédito Agricola

Haitong Bank, S.A.

Novo Banco, S.A.
Os bancos analisados foram selecionados uma vez que cumpriam 0s seguintes critérios:

¢ Mensagem da administragéo editavel;
e Mensagem da administracédo disponivel em inglés;
e Relatorio e contas apresentava as condi¢es para aplicagdo da metodologia;

e DF disponiveis no portal da APB.

Os critérios anteriormente referenciados foram de grande relevancia para efeitos da
selecado final das entidades, tendo em conta a forma de obtencdo da variavel

dependente utilizada neste estudo (scoring).

Uma vez identificada as entidades a considerar (11 bancos), foram analisadas 58

mensagens da administracdo, a partir de 69.362 palavras que totalizaram 2.116 frases.
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3.4. Procedimentos estatisticos considerados

De forma a testar as hip6teses anteriormente definidas, foram utilizadas diversas
técnicas de analise estatistica univariada, bivariada e multivariada, com recurso ao
software estatistico SPSS. A analise estatistica univariada refere-se as distintas
medidas descritivas consideradas. Entre as analises estatisticas bivariadas incluem-se
os testes nado-paramétricos de Mann-Whitney, o Qui-Quadrado e o coeficiente de
correlacdo de Spearman. Por fim, para a analise multivariada foram utilizados modelos

de regresséo linear.

O teste U de Mann-Whitney testa as diferencas entre dois grupos numa Unica variavel
ordinal sem distribuicdo especifica, como uma versdo nao-paramétrica do t test
paramétrico (McKnight & Najab, 2010).

Segundo Bergmann, Ludbrook e Spooren (2012), o teste U de Mann-Whitney é muito
popular nas ciéncias aplicadas, sendo frequentemente utilizado como similar néo-
paramétrico do t test para comparar dois conjuntos de observa¢gfes medidas em uma

escala de intervalo quando se supde que os dados ndo sdo normalmente distribuidos.

Silva (2015) indica que o teste U de Mann-Whitney ndo analisa os dados extraidos
diretamente, mas sim os valores obtidos apds a ordenacgédo (ranks) efetuada para cada
grupo ou situacdo de andlise, permitindo a comparacdo dos dados extraidos de uma

mesma populagdo em distintos periodos ou situacdes de andlise.

Adicionalmente, utilizou-se outro teste estatistico designado por correlagdo de
Spearman. A analise de correlagdo foi usada para medir o grau de associagdo linear
entre as variaveis dependentes e independentes anteriormente definidas. O objetivo do
teste foi o de estudar a relacdo existente entre as variaveis, que por ndo se tratar de
uma relacdo matematica exata, trata-se de uma relagéo estatistica que permitira retirar-
se conclusBes, que apesar de iniciais, se revelam importantes para a analise de todo o

modelo.

O coeficiente de correlagdo de Spearman pode apresentar uma variagao entre -1 e 1,

tendo a existéncia de correlacdo diversos significados:

(@ as variaveis podem estar correlacionadas porque uma delas depende da
outra;
(i) as variaveis podem estar relacionadas porque séo interdependentes; e

(iii) as variaveis podem estar correlacionadas por influéncia de outras variaveis.

No entanto, a existéncia de correlagdo nao implica causalidade.
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Se as correlagbes apresentarem um valor positivo (negativo), entdo relacionam-se em

sentido direto (inverso).

O coeficiente de Spearman utiliza, em vez do valor observado, apenas a ordem das
observacdes. Deste modo, este coeficiente ndo é sensivel a assimetrias na distribuicéo,
nem a presenca de outliers, ndo exigindo, portanto, que os dados provenham de duas

populacdes normais.

O terceiro teste utilizado no estudo é identificado por Qui-Quadrado de Pearson. Este é
caracterizado como um teste ndo-paramétrico aplicavel a duas amostras
independentes, sendo o mesmo utilizado para determinar a independéncia entre duas
varidveis categoricas e para avaliar a qualidade de ajuste de uma amostra (Franke et
al., 2012).

O teste do Qui-Quadrado permite analisar se dois ou mais grupos independentes
apresentam uma diferenca estatisticamente significativa relativamente a uma
determinada caracteristica (Carvalho, 2014). O teste do Qui-Quadrado de Pearson é
uma familia de testes com que apresenta 0s seguintes pressupostos (Agresti, 1996;
Levin, 1999):

e 0s dados séo retirados aleatoriamente de uma populacéo;
¢ 0 tamanho da amostra é suficientemente grande (o tamanho minimo da amostra
varia de 20 a 50).

O teste do Qui-Quadrado foi aplicado especificamente a variavel dicotomica CG3.

A andlise multivariada dos determinantes da variagdo do tom da mensagem da
administracdo foi efetuada com recurso ao modelo de regressao linear multipla, a
semelhanca de dos outros estudos anteriormente referenciados, como por exemplo,
Yekini et al. (2016), latridis (2016) e Bassyouny et al. (2020). Em termos analiticos, o

modelo pode ser escrito na seguinte forma:
Yi = BO + B1X1,i + B2X2,i + B3X3,i + - + BkXk,i + pui
Onde:
Yi - Variavel dependente
X1,i+X2,i+X3,i +--+ Xk,i - Variaveis explicativas ou independentes
Bl + B2+ B3 + --- + Bk — Coeficientes estimados da regresséo linear

&i — Erro

Face ao exposto, apresenta-se de seguida o modelo considerado no presente estudo:
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Scoring = PO + BLVPIB; + B2CGL; + B3CG2; + PACG3; + BSVN;+ B6EMAT,
+ BTICTC; + B8BAL; + BORD; + B1OVRD; + BL1TxVN; + i

Na equacao apresentada anteriormente, o indice i corresponde a um uma determinada

mensagem da administragdo de um banco (i=1,...,58).

A equacdo tem como objetivo testar a relacdo existente entre as diversas variaveis
independentes identificadas e o tom da administracdo na mensagem divulgada no
relatério e contas anual. A varidvel dependente do modelo é o scoring e as variaveis

independentes encontram-se apresentadas na Tabela 4.1.

Tabela 3.4: Resumo de variaveis independentes incluidas no modelo

Variavel Definicdo Férmula de célculo

VPIB Variagdo do PIB Variacéo do PIB [ano (n) - ano (n-1)]
CG1 Variavel de CG - Administradores nao Percentagem de administradores nao
executivos executivos
CG2  Variavel de CG - Controlo Valor. da maior percentagem detida por
terceiros

Administragdo remunerada em funcéo do
desempenho (variavel dummy)
Total de rendimentos com juros e servigos

CG3 Variavel de CG - Remuneracgéo

VN Volume de Negdcios

prestados
EMAT Empréstimos para ativo total Peso dos empréstimos no total do ativo
ICTC Imparidades para crédito para total de crédito Peso dgs imparidades no total de créditos
concedidos
AL Alavancagem Peso do passivo no total do ativo
RT Rendibilidade Peso do produto bancario no total de ativos

VRT  Variacio da rendibilidade Evolucéo da rendibilidade do ativo [ano (n) -

ano (n-1)]
TXVN Variacéo do crescimento do volume de Crescimento dos juros e comissdes cobradas
negocios [ano (n)-ano (n-1)]

No que concerne aos parametros dos modelos, S0 € uma constante enquanto os fi séo
impactos marginais a estimar. Por outro lado, € € o erro do modelo, isto é, representa
os fatores que influenciam o scoring mas que ndo fazem parte da lista de variaveis

independentes.

Por fim, salienta-se que o stepwise foi 0 método de regressao linear utilizado. Este
caracteriza-se pelo processo de adi¢do sistematica de varidveis mais significativas e
remocédo de varidveis menos significativas até que o modelo final seja exclusivamente

constituido por varidveis relevantes, isto €, estatisticamente significativas.

No capitulo seguinte (Apresentacdo e discusséo dos resultados obtidos) apresenta-se

os resultados obtidos através da aplicacdo da metodologia descrita anteriormente.
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4. Apresentacao e discusséao dos resultados obtidos

No presente capitulo serdo apresentados e analisados os resultados obtidos a partir dos
testes estatisticos efetuados, encontrando-se divididos em duas secc¢fes. A primeira
seccdo dedica-se a andlise das estatisticas descritivas (andlises univariadas),
complementadas com os resultados obtidos através dos testes de U de Mann-Whitney,
do Qui-Quadrado e da correlagédo de Spearman (analises bivariadas). A secgéo seguinte
foca-se na andlise multivariada, mais especificamente o modelo de regresséao linear a

ser proposto.

4.1. Analises univariadas e bivariadas

Conforme anteriormente referido, o estudo utiliza como fator de estudo o tom da
mensagem da administragdo incluida nos relatérios e contas anuais, apurado através
da variavel scoring (ver sec¢do 3.3). Deste modo, o estudo teve por base a analise de

69.362 palavras em 2.116 frases contidas nas 58 mensagens consideradas.

O Tabela 4.1 apresenta a estatistica descritiva, definida pela média, mediana, o desvio

padrdo, e o valor minimo e maximo para a variavel scoring.

Tabela 4.1: Estatistica descritiva da variavel scoring

Estatistica Descritiva

Variavel N Média Mediana Desvio Padrdo = Minimo Maximo
Scoring Final 58 0,63 0,61 0,11 0,40 0,90
Importa recordar, para a andlise dos dados, que a varidvel scoring assume valores entre
“0” e “1”, sendo o segundo correspondente ao tom da mensagem mais positivo. Assim,
verifica-se que, do total das 58 mensagens da administragdo, o tom médio utilizado
pelas entidades do setor bancario portugués fixou-se nos 0,63, 0 que significa que a
média do tom da administragéo é tendencialmente positivo. A mensagem mais negativa
obteve um scoring de 0,4, enquanto a mensagem mais positiva obteve um scoring de

0,9.

As analises subsequentes procuram identificar alguns indicios dos fatores
potencialmente influenciadores do tom da mensagem da administracdo (variaveis
independentes), previamente a analise multivariada a ser proposta. Para o efeito, 0s
resultados dos testes U de Mann-Whitney e do Qui-Quadrado seréo apresentados, salvo
indicacdo expressa em contrario, a partir da divisdo efetuada para as observagdes em
dois grupos, em funcdo dos valores identificados para a variavel scoring (variavel

dependente) nos seguintes termos:
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e grupo “0”, em que se verificou um tom da mensagem da administracéo (scoring)
abaixo da mediana, isto é, menos positivo; e
e grupo “1”, em que se verificou um tom da mensagem da administracéo (scoring)

acima da mediana, isto é, mais positivo.

Cada uma das varidveis independentes foi posteriormente analisada em funcédo desta
divisdo, seguindo-se a mesma ordem considerada na apresentacdo das hipoéteses,
nomeadamente os fatores macroeconémicos, as variaveis de CG e, por fim, uma anélise

os fatores econdémico-financeiros especificos das entidades em estudo.

A andlise descritiva prévia aos referidos testes estatisticos ira socorrer-se da mesma
subdivisdo em dois grupos anteriormente mencionadas, utilizando sobretudo o recurso
a graficos e as medidas descritivas de tendéncia central mais frequentemente utilizadas,

nomeadamente a média e a mediana.

4.1.1. Fatores macroecondmicos

A Figura 4.1 apresenta a evolucdo do PIB (taxa de variacdo anual, em %) a precos
correntes para o periodo de 2005 a 2019.
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Figura 4.1: Evolucdo do PIB entre 2005 e 2019 (taxa de variacdo anual, em %)

Fonte: Adaptado de BdP (2020)

Assim, relativamente aos fatores macroecondmicos, importa referir que, durante o
periodo em analise, verificou-se uma variacdo média do PIB negativa entre os anos de

2009 e 2013, caracterizada pelos efeitos secundarios da crise mundial iniciada em 2008
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e consequente periodo de austeridade da Troika entre 2011 e maio de 2014 (Caetano,
2017). De facto, apenas o ano de 2010 apresenta, neste periodo, uma varia¢ao positiva
do PIB, embora ndo superando a perda verificada no ano anterior. Por outro lado,
verifica-se um periodo de crescimento pos Troika (entre 2014 e 2017) associado a
recuperacdo do poder de compra e estabilizacdo econdmica, crescimento que se

manteve em 2018 e 2019, ainda que se verifique uma tendéncia de desaceleracéo.

De acordo com os dados apresentados no Figura 4.2, verifica-se que as entidades
utilizaram um tom na mensagem da administragdo mais negativo (positivo) quando a

evolugéo do PIB foi negativa (positiva).
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Figura 4.2: Estatistica da variavel scoring por variagdo do PIB (2009 a 2017)

A Tabela 4.2 apresenta, por sua vez, os resultados do teste ndo paramétrico U de Mann-
Whitney efetuado para a VPIB, sendo possivel observar diferengas estatisticamente
significativas (p<0,05) para a referida variavel em fungdo da divisdo dos dois grupos

propostos para a variavel scoring.

Tabela 4.2: U de Mann-Whitney — Variavel VPIB

Variavel Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificagd
0 29

es
23,60 685
VPIB 1 29 35,40 1027
Total 58
U de Mann-Whitney 250
Wilcoxon W 685
z -2,68
Significancia Sig. (bilateral) 0,007

a. Variavel de Agrupamento: Scoring
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Adicionalmente, de forma a robustecer as conclusbes anteriores, foi efetuada uma
andlise que tem em conta o periodo caracterizado pela intervencdo da Troika em
Portugal, caracterizado pela evolugédo negativa do PIB portugués durante o periodo em
andlise. Para o efeito, e distintamente da andlise prévia, as diferengcas em torno da
variavel scoring serdo analisadas a partir da distincdo de dois grupos efetuada em
funcdo do periodo do estudo, nomeadamente o periodo da troika (periodo = 0) e 0

periodo pés-intervencao da troika (periodo = 1).

Assim, e conforme apresentado na Figura 4.3, verifica-se que o tom utilizado nas
mensagens da administracdo foi, de facto, menos (mais) positivo nos anos de

intervencao (pds-Troika).

0,696

0,683

0,606
0,585

Média Mediana

mScoring - Periodo troika m Scoring - Periodo pés-troika

Figura 4.3: Estatistica da variavel scoring para o periodo da Troika e pds-Troika

O teste de U de Mann-Whitney, apresentado na Tabela 4.3, identifica os resultados

obtidos para a variavel scoring em fung&o dos dois periodos sob analise.

Tabela 4.3: U de Mann-Whitney — Efeito Troika

Variavel Periodo \ Posto Médio So.ma de~
Classificacdes
0 34

34,41 1170

Scoring 1 24 22,54 541
Total 58

U de Mann-Whitney 241

Wilcoxon W 541

z -2,637

Significancia Sig. (bilateral) 0,008

a. Variavel de Agrupamento: Periodo
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Os resultados identificados na Tabela 4.3 corroboram as conclusGes extraidas
anteriormente a partir da analise da Figura 4.3. Em particular, os resultados confirmam
a existéncia de uma diferenca estatisticamente significativa (p<0,05) entre o tom da
mensagem utilizado nos periodos da intervencdo da Troika (menos positivo) e nos

periodos subsequentes a essa intervencao (mais positivo).

Assim, e em sintese, a concluséo obtida inicialmente, de que o tom da mensagem da
administracao é mais positivo em periodos econémicos favoraveis e menos positivo em
periodos desfavoraveis mantém-se, tendo-se em conta nessa andlise quer a variavel

VPIB, quer os periodos econdmicos mais adversos versus menos adversos.

Adicionalmente, o coeficiente de Spearman, apresentado na Tabela 4.4, demonstra a
existéncia de uma relagéo positiva e estatisticamente significativa (p<0,05) entre o tom

da mensagem e variagéo do PIB.

Tabela 4.4: Coeficiente de Spearman — Variavel VPIB

Variavel

Coeficiente de Correlagao ‘ ,492**

Scoring
Sig. (2 ext) | 0,000

Em linha com as expetativas iniciais, a pressao social exercida sobre as entidades para
a existéncia de uma maior transparéncia em condigcbes macroecondémicas dificeis
estabelece que as entidades mantenham um discurso coerente com as suas DF
(DiMaggio & Powell, 1991).

Assim, no periodo associado a recesséo global da economia e a existéncia de grandes
dificuldades financeiras no setor bancario, verifica-se uma presenca generalizada da
utilizacdo de um tom menos positivo nas mensagens da administracdo. Entende-se que
o ocorrido ndo deriva apenas do incremento da pressdo social, mas também podera
estar associado ao elevado custo decorrente da utilizacdo de estratégias de IM em

periodos de crise financeira (Patelli & Pedrin, 2014).

Contrariamente, nos periodos de crescimento econémico, 0 tom da mensagem da
administracdo aparenta ser mais positivo. Os resultados obtidos apontam para que o
tom da mensagem da administracdo €, de facto, potencialmente influenciado pela
evolucdo que se observa no ambiente macroeconémico nacional, confirmando se assim

parcialmente a hipétese H1.
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4.1.2. Variaveis de corporate governance

A segunda classe de fatores influenciadores do tom da mensagem da administragéo
esta relacionada com as variaveis de CG. De acordo com os dados apresentados na
Figura 4.4, verifica-se que as entidades utilizam um tom na mensagem da administragao
menos (mais) positivo quando o numero de administradores ndo executivos no conselho

de administracéo é superior (inferior).

Por outro lado, verifica-se que as entidades que dispdem de uma maior (menor)
percentagem de participacdo detida por um unico shareholder utilizam um tom na

mensagem da administracdo mais (menos) positivo.

13,00
11,45
8,59
7,00
— —
Média Mediana Média Mediana
N.° administradores néo executivos = CG1 Valor da maior percentagem detida por terceiros = CG2

mGrupo 0 mGrupo 1l

Figura 4.4: Estatistica da variavel scoring para as variaveis CG1l e CG2

A Tabela 4.5 apresenta os resultados do teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney
efetuado para as variaveis CG1 e CG2 em fun¢éo da divisdo dos dois grupos propostos
para a variavel scoring, sendo possivel observar a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas para as variaveis CG1 e CG2, embora a um nivel de
significancia ligeiramente superior a 5% no primeiro caso. Como tal, os resultados

apresentados na Figura 4.4. sdo globalmente confirmados pelo referido teste.

Os resultados identificados na Tabela 4.5 permitem, assim, corroborar parcialmente as

conclusdes retiradas a partir da analise da Figura 4.4.

Por um lado, os resultados confirmam a existéncia de uma diferencga estatisticamente
significativa (p<0,05) entre o tom da mensagem da administragdo utilizado pelas
entidades com maior percentagem de participacdo detida por um Unico shareholder
(mais positivo) e entidades com uma menor participagdo por um unico shareholder

(menos positivo).
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Tabela 4.5: U de Mann-Whitney — Variaveis CG1l e CG2

VEUEV] Grupo N Posto Médio =] de~
Classificacd
0 29

es
33,69 977
CG1 1 29 25,31 734
Total 58
0 29 23,48 681
CG2 1 29 35,52 1030
Total 58
Variavel CG1 CG2
U de Mann-Whitney 299 246
Wilcoxon W 734 681
z -1,90 -2,95
Significancia Sig. (bilateral) 0,057 0,003

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Através da analise dos coeficientes de Spearman, verifica-se a existéncia de uma
relagéo estatisticamente significativa (p<0,05) entre as variaveis CG1 (negativa) e CG2

(positiva) e o tom da mensagem da administracéo, conforme identificado na Tabela 4.6.

Tabela 4.6: Correlagdo de Spearman — Varidveis CG1 e CG2

Variavel Analise

Coeficiente de Correlagao ‘ -,415**
Scoring ‘

JA32%*

Sig. (2 ext) 0,001 0,001

Os resultados apresentados na Tabela 4.6 sdo um indicio para a confirmacdo das
hip6teses H2.1 e H2.2.

Relativamente a variavel associada a remuneragéo dos administradores (CG3), verifica-

se que esta apresenta uma distribuicéo linear.

Remuneracdo da administragdo com base nos resultados

17

12
: N
- .

Sim Né&o

mGrupo O mGrupo 1

Figura 4.5: Estatistica da variavel scoring para a variavel CG3
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Conforme apresentado na Figura 4.5, os bancos, na sua maioria, ndo utilizam os

resultados do ano como proxy da remuneragdo dos administradores.

Tabela 4.7: Teste qui-quadrado — Variavel CG3

Significancia
Valor Assintética
(Bilateral)

Qui-quadrado de Pearson 58,0002 0,438
Razao de verossimilhanca 73,365 57 0,071
Associacao Linear por Linear 3,812 1 0,051
N de Casos Vélidos 58

a. 116 células (100,0%) esperavam uma contagem menor que 5. A contagem minima esperada é ,33.

Assim, considerando os resultados para o Qui-Quadrado, identificados na Tabela 4.7,
verifica-se que a variavel CG3 ndo apresenta uma relagéo significativa (p<0,05) com o
tom da mensagem da administracdo, o que indica que a hip6tese H2.3 devera ser

rejeitada.

4.1.3. Fatores econémico-financeiros

A andlise aos fatores econémico-financeiros inicia-se com a apresentacdo da analise
estatistica da variavel relacionada com a dimensdo (VN). Com o efeito, conforme
indicado na Figura 4.6, verifica-se que as entidades de maior (menor) dimenséo utilizam

um tom da mensagem da administracdo menos (mais) positivo.

@ 2 056,26

0

% 1650,01 1 503,95

2 1 059,21

2]

(0]

1]

=

s -
Média Mediana

Dimensédo = VN

mGrupo 0 mGrupo 1l

Figura 4.6: Estatistica da variavel scoring pelas variaveis VN

A Tabela 4.8 apresenta os resultados do teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney
efetuado para a variavel VN, sendo possivel verificar que nédo se identifica a existéncia
de diferenca estatisticamente significativa (p<0,05) em funcdo da divisdo dos dois

grupos propostos para a variavel scoring.
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Tabela 4.8: U de Mann-Whitney — Variavel VN

VEUEV] Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificagd
0 29

es
31,52 914
VN 1 29 27,48 797

Total 58

U de Mann-Whitney 362
Wilcoxon W 797
z -0,91
Significancia Sig. (bilateral) 0,363

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Nesse sentido, verifica-se que os resultados obtidos na Figura 4.6 indicam a existéncia
de uma diferenca entre o tom da mensagem utilizado pelas entidades de maior e menor
dimensdo. Contudo, conforme apresentado na Tabela 4.8, esta ndo se prova ser
estatisticamente significativa. Assim, a concluséo retirada de que o tom da mensagem
da administracdo é mais (menos) positivo das entidades de menor (maior) dimensao

nao se mantém.

Relativamente a relacdo entre a variavel VN e o tom da mensagem da administragéo,
conforme Tabela 4.9, ndo se verifica a existéncia de uma relacdo estatisticamente

significativa (p<0,05).

Tabela 4.9: Correlagdo de Spearman — Varidveis VN

Variavel

Coeficiente de Correlagao ‘ -0,119

Scoring
Sig. (2 ext.) ‘ 0,376

As conclusbes retiradas através da analise a Figura 4.6 e as Tabelas 4.8 e 4.9 permitem
antecipar parcialmente os resultados ao teste das hipoteses H3.1, nomeadamente a

possivel rejeicdo desta hipotese.

Na Figura 4.7 apresenta-se a andlise estatistica para as variaveis EMAT e AL, sendo
possivel identificar que entidades que apresentam uma menor (maior) liquidez dos seus
ativos sdo aquelas que utilizam um tom da mensagem da administracdo mais (menos)
positivo. No que concerne ao endividamento, ndo se verifica uma diferenca expressiva

entre o nivel de endividamento e o tom da mensagem da administragéao.
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Figura 4.7: Estatistica da variavel scoring pelas varidveis EMAT e AL

A Tabela 4.10 apresenta os resultados do teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney
efetuado para as variaveis EMAT e AL em fungéo da diviséo dos dois grupos propostos

para a variavel scoring.

Tabela 4.10: U de Mann-Whitney — Variavel EMAT e AL

EUEN] Grupo N Posto Médio =] de~
Classificacd
0 29

es
24,17 701
EMAT 1 29 34,83 1010
Total 58
U de Mann-Whitney 266
Wilcoxon W 701
z -2,40
Significancia Sig. (bilateral) 0,016

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Variavel Grupo N Posto Médio S de~
Classificacd
0 29

es

30,00 870

AL 1 29 29,00 841

Total 58

U de Mann-Whitney 406
Wilcoxon W 841
z -0,23
Significancia Sig. (bilateral) 0,822

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Assim, os resultados identificados na Tabela 4.10 permitem sustentar as conclusdes

extraidas anteriormente a partir da andlise da Figura 4.7. Em sintese, os resultados
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confirmam a existéncia de uma diferenca estatisticamente significativa (p<0,05) no tom
da mensagem utilizado pelas entidades, que se apresenta mais (menos) positivo para
as entidades com maiores (menores) niveis de liquidez, considerando a variavel EMAT.
Adicionalmente, a conclusao retirada através da analise estatistica da variavel AL, de
que ndo existe uma diferenca no tom utilizado por entidades com niveis de envidamento

é confirmada através da andlise ao teste U de Mann-Whitney.

Ainda relativamente a relacéo entre as variaveis EMAT e AL e o tom da mensagem da
administracdo, a Tabela 4.11 apresenta os resultados dos coeficientes de Spearman,
sendo possivel verificar, no mesmo sentido das conclusdes anteriores, a existéncia de

uma relagdo estatisticamente significativa (p<0,05) apenas com a variavel EMAT.

Tabela 4.11: Correlacao de Spearman — Variaveis EMAT e AL

Variavel

0,118
0,010 ‘ 0379

Coeficiente de Correlagao ‘ ,335"
Scoring
Sig. (2 ext.) ‘

As conclus@es retiradas através da analise a Figura 4.7 e as Tabelas 4.10 e 4.11,
permitem antecipar parcialmente os resultados ao teste das hipéteses H3.2 e H3.4,

nomeadamente a possivel confirmacao da hipotese H3.2 e a rejei¢cdo da hipotese H3.4.

Na sequéncia, a Figura 4.8 apresenta a analise estatistica das variaveis ICTC, RD, VDR
e TxVN, associadas a qualidade dos ativos, rendibilidade e a sua variacdo e a taxa de

crescimento do volume de negdcios, respetivamente.

0,079

0,065

0,044
0,035 0,033 0,028
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Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Qualidade dos Ativos = ICTC Rendibilidade = RD Variagao da rendibilidade = Crescimento do volume de
VRD negocios = TxVN

mGrupo 0 mGrupo 1

Figura 4.8: Estatistica da variavel scoring pelas variaveis ICTC, RD, VRD e TxVN

65



Com base nos dados da Figura 4.8 verifica-se que as entidades utilizam um tom da
mensagem da administragdo mais (menos) positivo quando a qualidade dos seus ativos
é inferior (superior). Por outro lado, verifica-se que as entidades com niveis de
rendibilidade inferiores (superiores) utilizam um tom da mensagem mais (menos)

positivo.

Relativamente a variacédo da rendibilidade, ndo se identifica uma diferenca significativa
no tom da mensagem utilizado pela administragdo em entidades que apresentam uma
variacdo negativa do nivel de rendibilidade face as entidades que apresentam uma

variagao positiva do nivel de rendibilidade.

Por ultimo, verifica-se que o tom da mensagem da administracdo é mais (menos)

positivo quando a taxa de crescimento do volume de negdcios € mais (menos) reduzida.

Na Tabela 4.12 apresenta-se os resultados do teste ndo paramétrico U de Mann-
Whitney efetuado para as variaveis ICTC, RD, VRD e TxVN, sendo possivel observar
diferencas estatisticamente significativas (p<0,05) apenas para as variaveis ICTC e RD

em funcéo da divisdo dos dois grupos propostos para a variavel scoring.

Tabela 4.12: U de Mann-Whitney — Variaveis ICTC, RD, VRD e TxVN

VEUEV] Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificacd
0 29

es
22,28 646
ICTC 1 29 36,72 1065

Total 58

U de Mann-Whitney 211
Wilcoxon W 646
z -3,26
Significancia Sig. (bilateral) 0,001

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Variavel Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificacdes
0 29

37,28 1081

RD 1 29 21,72 630
Total 58

U de Mann-Whitney 195

Wilcoxon W 630

Z -3,51

Significancia Sig. (bilateral) 0,000

a. Variavel de Agrupamento: Scoring



Variavel Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificagd
0 29

es
32,83 952
VRD 1 29 26,17 759
Total 58
U de Mann-Whitney 324
Wilcoxon W 759
Z -1,50
Significancia Sig. (bilateral) 0,133

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

TxVN mediana cima e baixo

EUEN] Grupo N Posto Médio So.ma de~
Classificacd
0 29

es
32,24 935
TxVN 1 29 26,76 776
Total 58
U de Mann-Whitney 341
Wilcoxon W 776
z -1,24
Significancia Sig. (bilateral) 0,216

a. Variavel de Agrupamento: Scoring

Assim, os resultados identificados na Tabela 4.12, corroboram, em parte, as conclusdes
extraidas anteriormente a partir da andlise da Figura 4.8, nomeadamente no que
respeita as conclusfes associadas a qualidade dos ativos e rendibilidade das entidades.
Contudo, os resultados do teste U de Mann-Whitney n&o suportam as conclusdes
retiradas sobre a variagdo anual da rendibilidade e a taxa de crescimento do volume de

negocios.

Em suma, confirma-se que as entidades utilizam um tom da mensagem mais (menos)
positivo quando apresentam niveis inferiores (superiores) de qualidade dos ativos e
rendibilidade. Os resultados obtidos no teste U de Mann-Whitney permitem confirmar as
conclusdes inicialmente retiradas da analise estatistica da varidvel VRD, uma vez que
ndo se verifica a existéncia de uma diferenga estatisticamente significativa no tom
utilizado na mensagem da administracéo nas entidades que apresentam um decréscimo

ou aumento do nivel de rendibilidade.

Adicionalmente, ndo se confirma a conclusédo retirada da andlise estatistica da variavel

TXVN, uma vez que do teste U de Mann-Whitney n&o se verifica a existéncia de uma
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diferenca estatisticamente significativa no tom da mensagem da administracéo utilizado
pelas entidades que apresentam um aumento ou um decréscimo do volume de

negdcios.

A Tabela 4.13 apresenta os resultados da andlise do teste de correlagéo de Spearman

efetuado para 0 mesmo conjunto de variaveis.

Tabela 4.13: Correlagdo de Spearman — Variaveis ICTC, RD, VRD E TXVN

Variavel

Coeficiente de Correlagao ‘ ,489™ ‘ -, 374* -0,085 ‘ -0,085

SO0 | 0 2 ext) | 0000 0004 056 0528

Os resultados apresentados na Tabela 4.13, correspondentes a relagédo identificada
entre as variaveis ICTC, RD, VRD e TxVN e o tom da mensagem da administracao,
permitem identificar a existéncia de uma relagéo estatisticamente significativa (p<0,05)
entre o tom da mensagem da administracdo e as variaveis ICTC e RD, em linha com as

conclusdes anteriores.

Em face das conclusdes retiradas através da analise a Figura 4.8 e as Tabelas 4.12 e
4.13, antecipa-se a possibilidade de confirmagé&o das hip6teses H3.3 e H3.5, bem como

a rejeicao das hipoteses H3.6 e H3.7.

Na secc¢éo seguinte apresenta-se o segundo grupo de andlises estatisticas efetuadas,

nomeadamente a analise multivariada através de modelos de regressao linear.

4.2. Analise multivariada

Na sequéncia da andlise estatistica anterior, apresenta-se seguidamente na Tabela 4.16
e 4.19 os resultados obtidos na andlise multivariada, a partir de dois modelos de
regressao linear propostos para a analise das hipéteses anteriormente delineadas,
doravante designados de “Modelo 1” e “Modelo 2”. Tais modelos foram obtidos, em
ambos os casos, através da aplicacdo do método stepwise. O Modelo 1 corresponde ao
resultado da primeira iteracdo (iteracdo natural e mais significativa). O Modelo 2, por
sua vez, resultou da experiéncia de remocao, uma a uma, de variaveis do primeiro
modelo, selecionando-se ao fim aquele que se apresentou como o mais diferenciado

em termos das variaveis extraidas, face as alternativas identificadas.

A analise multivariada foca-se, essencialmente, na analise dos fatores previamente
selecionados (varidveis independentes) que podem, ou ndo, influenciar o tom da

mensagem da administracdo. Contudo, antes de se efetuar a anélise dos resultados das
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relagcbes existentes, importa analisar se os pressupostos subjacentes aos modelos de

regresséo linear multipla se encontram verificados.

Nos modelos de regressao linear multipla ndo deve existir, idealmente, colinearidade e
multicolinearidade entre duas ou mais variaveis independentes, respetivamente. Por

outras palavras, as variaveis explicativas devem ser linearmente independentes.

De acordo com os resultados obtidos na correlagdo de Spearman, apresentados na
Tabela 4.14, verifica-se que os coeficientes das varidveis relevantes no modelo de
regressdo assumem valores inferiores a + 0,4, que indiciam uma fraca ou moderada
correlagdo, ndo se identificando, por isso, problemas significativos em termos de

colinearidade.

Tabela 4.14: Correlagéo de Spearman — Colinearidade — Modelo 1

EMAT -0,038 -0,225 -0,126

IcTC 10,038 0,345 10,052
Correlagdo de Spearman

VPIB -0,225 0,345 -0,116

CG1 -0,126 -0,052 -0,116

O diagnostico de multicolinearidade pode ser observado, conjuntamente com o0s

resultados da regressédo para o Modelo 1, por meio do por meio do Variance Inflation
Factor (VIF) disponivel na Tabela 4.16, sendo observado valores inferiores ao limiar

considerado critico para este efeito (VIF maior que 10).

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4.15, verifica-se que analise da

variancia (ANOVA) para o Modelo 1 é significativo e, como tal, tem poder explicativo.

Tabela 4.15: Estatistica da regresséo — Modelo 1

Resumo do modelo

Varidveis R quadrado R quadrado | Erro padrdo Durbin-
4 ajustado da estimativa | Watson

VPIB, EMAT, ICTC, CG1 0,759 0,576 0,544 0,072 2,319

o S e
Quadrados Médio

Regressao 0,373 0,093 17,975 ,000¢

Residuo 0,275 53 0,005

Total 0,647 57

Por outro lado, verifica-se através do R? ajustado (coeficiente de determinag&o ajustado)
que as variaveis independentes utilizadas no modelo conseguem explicar o tom da

mensagem da administracdo (variavel dependente) em aproximadamente 54,4%. Este
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resultado esta em linha com os restantes estudos ja referidos anteriormente, onde o R?
ajustado varia entre os 42,2% em latridis (2016) e 64,6% em Cano-Rodriguez (2010).

Relativamente aos resultados estatisticos obtidos no Modelo 1, apresentado na Tabela
4.16, destacam-se as associagOes estatisticamente significativas entre o tom da
mensagem da administragéo e quatro variaveis independentes. Por um lado, verificam-
se associac¢les positivas entre 0 tom da mensagem da administracdo e as variaveis
independentes VPIB, EMAT e ICTC, representativas dos fatores macroeconémicos
(VPIB, com o coeficiente mais elevado) e dos fatores econdmico-financeiros, mais
especificamente a liquidez (EMAT) e a qualidade dos ativos (ICTC). Por outro lado,
verifica-se que o tom da mensagem da administragdo esta negativamente associado a
CG1, variavel relativa a CG representativa do numero de administradores nédo

executivos no conselho de administragao.
Tabela 4.16: Resultados da regresséo - Modelo 1

Coeficientes

Coeficientes nédo Coeficientes Estatisticas de
Variaveis padronizados padronizados t Sig. colinearidade

o o | b

(Constante) 0,561 0,065 8,690 0,000

VPIB 2,136 0,430 0,480 4,970 0,000 0,858 1,165
EMAT 0,286 0,059 0,458 4,864 0,000 0,902 1,109
ICTC 0,737 0,210 0,336 3,509 0,001 0,873 1,146
CG1 -0,297 0,087 -0,306 -3,406 0,001 0,993 1,007

Assim, a partir do Modelo 1 é possivel deduzir-se que o tom da mensagem da
administracdo das entidades do setor bancéario portugués é influenciado por fatores

macroeconémicos, de CG e econdmico-financeiros.

Relativamente ao Modelo 2, e & semelhanga do Modelo 1, verifica-se a partir da Tabela
4.17 a confirmacédo da inexisténcia de relagdes entre varidveis relevantes superiores a
+ 0,4, ndo se identificando, por isso, problemas significativos em termos de

colinearidade.

Tabela 4.17: Correlagdo de Spearman — Multicolinearidade — Modelo 2

VPIB 0,068 0,116

RD Correlagdo de Spearman -0,068 0,223
CcG1 0,116 0,223

Por sua vez, o diagnodstico de multicolinearidade pode ser observado, conjuntamente

com os resultados da regresséo para o Modelo 2, por meio do por meio do VIF disponivel
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na Tabela 4.19, observando-se, tal como no Modelo 1, valores inferiores ao limiar

considerado critico para este efeito (VIF maior que 10).

Da mesma forma, e conforme indicado na Tabela 4.18, os resultados da analise de
variancia (ANOVA) indicam que o Modelo 2 também é significativo, indicando que este
segundo modelo tem, a semelhanga do modelo anterior, poder explicativo. Por outro
lado, e apesar de o Modelo 2 apresentar um poder explicativo inferior ao Modelo 1, ainda
assim é possivel identificar, a partir do R quadrado ajustado, que as variaveis
independentes explicam 41,2% do tom da mensagem da administragdo no Modelo 2.
Como tal, o referido modelo também se encontra dentro dos valores médios

identificados em estudos desta natureza.

Tabela 4.18: Estatistica da regresséo — Modelo 2

Resumo do modelo

P R quadrado | Erro padrao da Durbin-
WVEUEWETS R quadrado ! S
ajustado estimativa Watson

VPIB, RD, CG1 0,666 0,443 0,412 0,082 1,856
Duoto g, 0 S s
Quadrados Médio
Regresséo 0,287 0,096 14,336 ,000¢
Residuo 0,360 54 0,007
Total 0,647 57

Os fatores determinantes (varidveis independentes) do tom da mensagem da

administracdo apresentam-se listados na Tabela 4.19.

Tabela 4.19: Resultados da regresséo - Modelo 2

Coeficientes

e | S [ . SR

Variaveis adronlzados padronizados t Sig. collnearldade
Erro Beta Toleranma

(Constante) 0,858 0,061 14,095 0,000
VPIB 2,085 0,453 0,469 4,608 0,000 0,996 1,004
RD -3,041 0,900 -0,344 -3,381 0,001 0,995 1,005
CaG1 -0,274 0,099 -0,282 -2,768 0,008 0,992 1,009

A partir dos resultados obtidos no Modelo 2, indicados na Tabela 4.19, constata-se a
manutengcdo das varidveis VPIB e CG1l como fatores determinantes do tom da
mensagem da administracdo, tendo sido mantido o sentido das suas associagdes
(positivo para a VPIB e negativo para a CG1) e a preponderancia do coeficiente da
primeira (em valor absoluto). Nao obstante, este modelo apresenta a inclusdo da

variavel RD em substituicdo das varidveis EMAT e ICTC.
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Em sintese, os resultados obtidos através da utilizacdo de dos modelos de regresséo
linear (Modelo 1 e Modelo 2) permitem confirmar as hipéteses H1, H2.1, H3.2, H3.3 e
H3.5 e, por outro lado, rejeitar as hipoteses H2.2, H2.3, H3.1, H3.4, H3.6 e H3.7.
Relativamente ao primeiro modelo estudado (Modelo 1), destaca-se a confirmacéo de

gue o tom da mensagem da administracdo é influenciado pelos seguintes fatores:

e Fatores macroeconémicos: Variacdo do PIB (VPIB), subjacente a H1;

e Varidveis de CG: Numero de administradores ndo executivos no conselho de
administracdo (CG1), subjacente & H2.1;

e Fatores econdmico-financeiros: Liquidez (EMAT), subjacente a H3.2;

e Fatores economico-financeiros: Qualidade dos ativos (ICTC), subjacente a H3.3;

7

Assim, verificou-se que o0 tom da mensagem da administracdo é diretamente
influenciado pela evolugédo que se observa no ambiente macroeconémico nacional. A
este respeito, conclui-se que o tom utilizado nas mensagens da administracido
acompanha as oscilacdes de mercado, isto €, é mais positivo (negativo) quando a
evolucdo do mercado é positiva (negativa). Tal resultado manteve-se inalterado quando
efetuada uma analise sobre o tom da mensagem da administragdo durante o periodo
caracterizado pela intervencdo da Troika em Portugal, confirmando-se assim a hip6tese
H1. De se salientar que estes resultados também s&o corroborados pelas andlises

univariada e bivariada efetuadas na seccéo anterior.

Relativamente as varidveis de CG, destaca-se que o tom da mensagem da
administracdo encontra-se inversamente influenciado pelo nimero de administradores
ndo executivos no conselho de administracdo. Nesse sentido, identificou-se que as
entidades analisadas utilizam um tom na mensagem da administracdo menos (mais)
positivo quando o numero de administradores ndo executivos no conselho de
administracdo € superior (inferior). Os resultados em apreco sdo igualmente
consistentes com as analises univariada e bivariada, confirmando-se assim a hip6tese
H2.1. As conclus@es obtidas encontram-se, assim, em linha com o estudo efetuado por
latridis (2016).

Dos fatores econdémico-financeiros estudados, verificou-se que o tom da mensagem da
administragcéo encontra-se diretamente influenciado pela liquidez das entidades, tendo-
se verificado a utlizagdo de um tom mais (menos) positivo quando entidades
apresentam niveis de liquidez superiores (inferiores). Os resultados obtidos no Modelo
1, relativamente a liquidez das entidades, mantiveram-se constantes face as andlises

univariada e bivariada, confirmando-se, assim, a hipotese H3.2. Tais resultados
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encontram-se, & semelhanca da hip6tese anterior, em linha com as conclusdes obtidas
por latridis (2016).

Adicionalmente, verificou-se ainda, através do Modelo 1, que o tom da mensagem da
administracdo encontra-se diretamente influenciado pela qualidade dos ativos. Os
resultados obtidos, a semelhanga dos observados nas andlises univariada e bivariada,
indicam que as entidades analisadas utilizam um tom da mensagem da administracéo
mais (menos) positivo quando a qualidade dos seus ativos € inferior (superior),

confirmando-se assim a hipotese H3.3.

Relativamente ao segundo modelo estudado (Modelo 2), verificou-se a manutencéo dos
fatores influenciadores associados a evolugdo macroeconémica e as variaveis de CG.
Contudo, a inclusdo da rendibilidade neste modelo, por substituicdo dos fatores
econdmico-financeiros anteriores, revelou-se também um fator influenciador. Nesse
sentido, confirma-se que o tom da mensagem da administragdo se encontra
inversamente influenciada pela rendibilidade das entidades. De acordo com o0s
resultados obtidos identificou-se a utilizagdo de um tom da mensagem mais (menos)
positivo quando os niveis de rendibilidade séo inferiores (superiores), confirmando-se
assim a hipétese H3.5. Os resultados obtidos para esta varidvel sdo também
corroborados pelas analises univariadas e bivariadas. Tais conclusdes encontram-se

em linha com o estudo efetuado por Clatworthy e Jones (2003)

Relativamente as hipoteses ndo confirmadas pelos modelos de regresséo linear,
recorda-se que, através das analises univariadas e bivariadas, verificou-se que o tom
da mensagem da administracdo é também inversamente influenciado pela percentagem
de participacdo detida pelo controlador. Deste modo, identificou-se que tom da
mensagem da administracdo utilizado € mais positivo (negativo) nas entidades que
apresentam uma maior (menor) percentagem de participagdo detida por um Unico
shareholder. Assim, apesar de a variavel CG2 nao ter sido identificada como fator
relevante para efeitos da andlise multivariada, entende-se que existem indicios para
igualmente confirmar a hipétese H2.2. Os resultados obtidos para a referida variavel
encontram-se em linha com as conclusdes retiradas por Abrahamson e Park (1994) e
latridis (2016).

Por fim, as hip6teses associadas a remuneracado da administracao (H2.3), dimenséo
(H3.1), endividamento (H3.4), variagdo anual da rendibilidade (H3.6) e taxa de
crescimento anual do volume de negdcios (H3.7), foram rejeitadas na sua generalidade,

uma vez que ndo se consubstanciaram em fatores relevantes para a determinagéo do
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tom da mensagem da administracdo, nem se verificaram diferencas estatisticamente

significativas nas analises univariadas, bivariadas e multivariadas.

No capitulo seguinte serdo apresentadas as conclusdes gerais do estudo, bem como as

limitagOes identificadas e as sugestdes para futuros estudos nesta linha de investigacao.
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5. Conclusdes, limitacOes e sugestdes para futuras

investigacoes

Este ultimo capitulo é dedicado a apresentacdo das conclusfes extraidas a partir dos
resultados obtidos e analisados no capitulo precedente, bem como a divulgacdo das
principais limitacdes identificadas e possiveis contribuigcdes para futuras investigacdes

sobre a tematica associada ao estudo das estratégias de IM.

O estudo efetuado investigou os distintos fatores que potencialmente influenciam o tom
da mensagem da administragdo constante nos relatorios e contas das entidades do

setor bancério portugués.

Para o referido proposito, onze hipoteses foram desenvolvidas no sentido de dar
resposta a questdo de investigacdo, encontrando-se relacionadas com trés distintas
areas de analise, nomeadamente a macroeconémica, da CG e a econdémico-financeira.
As hipoteses delineadas foram testadas através de analises univariadas, bivariadas e

multivariadas.

Assim, e relativamente aos resultados obtidos, confirmou-se a hiptese associada aos
fatores macroecondmicos, obtendo-se indicacdo de que o tom da mensagem da
administracdo identificado a partir dos relatérios e contas das entidades do setor
bancéario encontra-se potencialmente influenciado pela evolu¢cdo do PIB. Por outras
palavras, o tom da mensagem da administracao é tanto mais positivo (negativo) quanto
mais positivo (negativo) se apresenta o cendrio macroeconémico. Embora a literatura
sobre o tema seja ainda reduzida, importa referir as indicagdes apresentadas por Patelli
e Pedrin (2014), os quais referem que em condicbes macroecondmicas dificeis,
caracterizadas pela elevada incerteza e perspetivas desfavoraveis, o incentivo para a
utilizacdo de estratégias de IM é mais reduzido. Adicionalmente, defendem que a
literatura cientifica apresenta diversos indicios de que a inclusdo de estratégias de IM
em condi¢cdes macroeconémicas dificeis poderia acarretar custos substancialmente

superiores.

A segunda conclusé@o extraida a partir do estudo aponta para a existéncia de uma
relacdo negativa entre o tom da mensagem da administracdo e o numero de
administradores ndo executivos no conselho de administracdo das entidades, variavel
associada ao CG. Uma das explicacdes associadas a este resultado € apresentada por
Duellman e Ahmed (2013), sendo, posteriormente, confirmada por latridis (2016). Os
autores reforcam a ideia de que a presenca de administradores ndo executivos no

conselho de administragdo potencializa a protecdo dos interesses dos shareholders,
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bem como incrementa o controlo existente sob as a¢des dos gestores. Assim, para além
de aumentarem o nivel de CG das entidades, tais controlos dificultam a utilizacdo de

estratégias de IM.

A terceira concluséo obtida através da andlise multivariada € a de que um tom da
mensagem da administracdo mais positivo se encontra associado a menores niveis de

liquidez e qualidade inferior dos ativos.

Estes resultados confirmam as conclusfes obtidas por LaFond e Watts (2008), Cano-
Rodriguez (2010) e latridis (2016), os quais afirmam que as entidades com baixa liquidez
ou altamente alavancadas apresentam um discurso menos positivo, uma vez que sdo
controladas pela estrutura de credores associada ao funding das entidades. Outro
argumento utilizado pelos autores aponta no sentido de que o baixo nivel de liquidez
implica a utilizacdo de um discurso menos positivo, como forma de transmitir o futuro
potencial financeiro das entidades. Quanto a qualidade dos ativos, uma das potenciais
explicagbes para os resultados obtidos € a que os bancos com uma qualidade de ativos
inferior apresentam um discurso mais positivo, com o proposito de dissipar as atencdes

sobre tais ativos.

Por fim, a quarta conclusdo obtida indica que existe uma relagdo negativa entre o tom
utilizado na mensagem da administracéo e a rendibilidade. Uma possivel justificacao
para o resultado obtido pode ser encontrada a partir dos argumentos apresentados por
Aerts (2005). De acordo com o autor, uma das principais consequéncias para a entidade
gue apresenta resultados negativos é a emergéncia de conflitos de interesse entre a
administracdo e os seus shareholders. Em tais casos, a administragdo pode ser
motivada a manipular as percecdes e decisbes dos shareholders quanto ao
desempenho financeiro. Estes resultados sao consistentes com os resultados obtidos
por Clatworthy e Jones (2003), onde os autores identificaram evidéncias de um efeito

Pollyanna mais forte em empresas com baixo desempenho financeiro.

Uma das dificuldades iniciais associadas ao presente estudo foi a identificagdo de uma
metodologia inovadora que permitisse avaliar o tom da mensagem das entidades do
setor bancéario portugués. Ndo sendo conhecida uma lista de palavras em portugués
associadas aos tons mais positivos e mais negativos conduziu a necessidade de se
procurar outras formas de classificacdo qualitativa do tom da mensagem da

administracéo das entidades analisadas.

Ao fim do processo, no entanto, a criagdo de procedimentos baseados em ferramentas
associadas ao campo da inteligéncia artificial para a identificacdo dos padrdes

existentes nas referidas mensagens revelou-se como uma fonte potencial de contributos
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para investigacdes futuras nessa linha de investigacao e &reas relacionadas. Importa
referir, nesse contexto, o potencial de exploracéo de tais ferramentas em estudos nessa
natureza, contribuindo para a reducdo de erros e da subjetividade inerente a tais

processos.

N&o sendo conhecidos estudos nacionais que tenham seguido metodologia similar para
a obtencdo da variavel dependente proposta neste estudo, nomeadamente o tom da
mensagem da administracdo das entidades do setor bancario nacional, € possivel
indicar esta caracteristica como o principal contributo desta investigag&o. Por outro lado,
relativamente aos fatores explicativos analisados, observou-se a ndo consideracdo do
fator macroecondmico em estudos realizados nessa linha de investigacdo. Como tal,
este elemento também merece ser destacado como mais um potencial contributo a

investigacao cientifica nesse ambito.

Outra limitacdo associada a realizacédo do estudo revela-se na divulgacao limitada das
DF das entidades em Portugal, sobretudo as ndo cotadas. Mais concretamente, a
divulgacdo dos dados financeiros esteve limitada a um periodo de tempo que nédo
permitiu a consideracdo de uma série histérica mais alargada. Adicionalmente, no
contexto especifico do tratamento das mensagens da administracdo nos relatérios e
contas, verificou-se que algumas entidades ndo efetuam a divulgacdo publica desta
componente do relato ou, por vezes, incluem-na em documentos protegidos ou em
formato de imagem, o que ndo permite um tratamento mais automatico ou eficiente dos

dados ndo financeiros.

Por fim, importa referir que o estudo em apreco esteve inicialmente planeado para a
inclusdo das entidades do setor segurador, permitindo uma visdo mais completa do
setor empresarial ndo financeiro em Portugal. No entanto, assuma vez obtidas as DF
das referidas entidades, verificou-se que a maioria das entidades seguradoras nédo

efetuam qualquer divulgacdo da mensagem da administracéo.

Como sugestdes para futuras investigacdes, recomenda-se a utilizacdo da mesma
metodologia e variavel dependente aplicada ao setor ndo financeiro portugués. Um
estudo paralelo a esta investigacdo permitird identificar as principais diferencas entre
setores e estratégias utilizadas. Podera ser ainda efetuada uma andlise alargada a
outras estratégias de IM, para além das identificadas neste estudo, bem como replicar-
se esta proposta de analise a outros paises. A titulo de exemplo, a comparagéo entre
as entidades do setor bancario europeu podera dar uma visdo mais alargada das

estratégias de IM utilizadas pelo referido setor ou, ainda, a inclusdo num mesmo estudo
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de entidades financeiras e ndo financeiras da Unido Europeia podera demonstrar-se

relevante.

Adicionalmente, a metodologia utilizada nesta investigagcéo relativamente a forma de
obtencdo da variavel dependente apresenta-se como potencialmente replicavel e
adaptéavel, permitindo a obtencéo de um maior nivel de detalhe na captura dos aspetos
gualitativos contidos nas mensagens da administragcdo das entidades. Espera-se,
assim, que a continuidade de estudos dessa natureza, a par com as inovagdes
tecnolégicas que se observam neste campo, permitam ampliar o potencial de
investigacdes passiveis de serem desenvolvidas nesta ou noutras linhas de

investigacao.
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