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Determinantes do nimero de segmentos operacionais
pos-adocdo daIFRS 8:
Evidéncia com Bancos da Unido Europeia

Resumo

Os objetivos deste estudo sio identificar as principais caracteristicas econémi-
co-financeiras determinantes do numero de segmentos relatados por Bancos
da Unido Europeia e analisar o consequente efeito da ado¢io da IFRS 8 - Seg-
mentos Operacionais. Esta norma permite entender melhor o desempenho de
uma entidade, facilitando julgamentos e avaliacdo de riscos e oportunidades.
Contudo, a investigacio sobre impactos da ado¢io da IFRS 8 ndo tem abran-
gido o setor bancdrio, pese embora a sua ado¢do num periodo em que, devido
a crise do subprime, se passou a exigir mais transparéncia a este sector. Com
uma amostra de 146 Bancos da UE com acdes admitidas a cotacdo em Bolsa e
uma janela temporal de 13 anos com inicio em 2005, o presente estudo revela-se
oportuno. Os resultados demonstram que o numero de segmentos operacio-
nais serd tanto maior quanto maior for a diversidade de bolsas de valores onde
o capital estd admitido, a dimensdo do Banco e o seu nivel de crescimento, e
quanto menor for a sua alavancagem e a dispersio do capital dos acionistas, nido
sendo a rentabilidade ou o tipo de auditor um factor determinante. Separando-
-os por linha de negdcios e por area geografica, evidenciam-se algumas dife-
rengas (e.g., dispersdo de capital, dimensdo do banco, alavancagem). Por outro
lado, os resultados comprovam que o numero de segmentos aumentou depois
da adocdo daIFRS 8, e que a associacdo de alguns determinantes com o numero
de segmentos também se altera, sendo essa alteracao mais significativa quando
estes sdo apresentados por geografias.

Palavra-chave: IFRS 8; Segmentos operacionais; Sector bancario; Instituicoes
financeiras; Bancos da Unido Europeia; Relato por segmentos; Determinantes.
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Abstract

The objectives of this study are to identify the main economic and financial
characteristics determining the number of segments reported by European
Union Banks and analyze the consequent effect of the adoption of IFRS 8 -
Operating Segments. This standard allows a better understanding of an entity's
performance, facilitating judgments and evaluation of risks and opportunities.
However, the research of the impacts of IFRS 8 adoption has not covered the
banking sector, despite its adoption in a period when, due to the subprime cri-
sis, more transparency was demanded from this sector. With a sample of 146
EU listed banks and a time window of 13 years starting in 2005, this study is
timely. The results show that the number of operating segments will be grea-
ter the more diversity of stock exchanges, the size of the Bank and its level of
growth, and the lower its leverage and the dispersion of shareholders' capital,
with profitability or type of auditor not being a determining factor. Separa-
ting them by business line and geographic area, some differences (e.g., capi-
tal dispersion, bank size, leverage) are evident. On the other hand, the results
show that the number of segments increased after the adoption of IFRS 8, and
that the association of some determinants with the number of segments also
changes, with this change being more significant when they are presented by
geographies.

Keywords: IFRS 8; Operating Segments; Banking Sector; Financial Institu-
tions; European Union Banks; Segment Reporting; Determinants.



Introducao

Os investidores e os analistas financeiros tém procurado em crescendo in-
formacoes relevantes para tomar decisoes de investimento e precisam en-
tender como uma empresa se comporta economicamente. Nesta andlise, ja
ha alguns anos que se reconhece que a informacio desagregada ¢ extrema-
mente util e importante para os utilizadores das demonstragdes financeiras
(Berger e Hann, 2003), sendo as informagdes sobre segmentos operacionais
essenciais para os investidores (Alfaraih e Alanezi, 2011; Palepu, 1999). Nes-
te sentido, todas as entidades cujos instrumentos de divida ou de capital
sejam negociados num mercado publico na Unido Europeia, sio obrigadas a
divulgar informacio sobre segmento com base na IFRS 8 — Segmentos Ope-
racionais. Esta norma tornou-se obrigatoria para periodos iniciados em, ou
apos, 1 de janeiro de 2009, embora a aplicacdo antecipada fosse permitida.
Exceto para diferencas menores (eIFRS, BC.60) e mudangas na terminolo-
gia, a [FRS 8 ¢ muito semelhante a SFAS 131 — Segment Reporting, em vi-
gor nos Estados Unidos da Ameérica. Esta aproximacdo dos dois normativos
responde aos projetos de convergéncia a curto prazo e ao Memorandum of
Understanding entre o International Accounting Standards Board (IASB) e
Financial Accounting Standards Board (FASB).

A TFRS 8 altera substancialmente o relato por segmentos em entidades que
aplicam as normas do IASB, ja que revoga a anterior International Accounting
Standard (IAS) 14, na qual os segmentos primdrios e secunddrios eram de-
terminados através de “riscos e retornos” potenciais e reais, exigindo agora
que as empresas identifiquem segmentos de acordo com a estrutura organi-
zacional interna da empresa e a maneira pela qual o entity’s chief operating
decision maker (CODM) aloca recursos e avalia o desempenho, numa l6gica de
management approach. Desta forma, espera-se que sejam mais consistentes
com a estrutura organizacional da empresa (Herrmann e Thomas, 2000) e que
se divulgue um maior numero de segmentos (Street et al., 2000). O efeito de
aplicacdo deste management approach foi examinado em estudos anteriores
e os resultados mostram que depois de aplicacdo da IFRS 8 as empresas co-
mecaram divulgar mais segmentos operacionais e menos itens de informacao
por cada segmento (Aleksanyan e Danbolt, 2015; Bugeja et al., 2015; Franzen e
Weiflenberger, 2015; Leung e Verriest, 2015; Lucchese e Di Carlo, 2016; Kang e
Gray, 2013; Nichols et al., 2012).

Em relacio aos fatores explicativos que influenciam o nivel de divulgacio de in-
formagdes por segmento (nimero de segmentos relataveis e/ou nimero de itens
de informagio por segmento relatado), os estudos anteriores examinaram prin-
cipalmente caracteristicas especificas da empresa, como: dimensio, crescimen-
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to, rentabilidade, alavancagem, influéncia dos auditores ou setor/industria (Al—
faraih e Alanezi, 2011; Herrmann e Thomas, 1996; Pardal et al., 2015; Prencipe,
2004; Chavent et al., 2006; Lucchese e Di Carlo, 2016; Inchausti, 1997; Prather-
-Kinsey e Meek, 2004; Wallace et al., 1994). Contudo, denota-se a auséncia de
estudos sobre os fatores explicativos do nivel de divulgacdo por segmentos ope-
racionais exclusivamente no setor bancdrio da Europa, num periodo em que se
passou a exigir mais transparéncia ao setor bancdrio. De facto, o sistema finan-
ceiro internacional, do qual o sistema bancdrio faz parte, sofreu uma forte con-
taminacdo do que ficou internacionalmente conhecido como a crise financeira
de 2008. O periodo critico da crise, curiosamente, coincidiu com a aplica¢io da
IFRS 8, embora nio haja uma relacdo direta entre estes dois acontecimentos.
Tendo em atencao os gaps na investigacdo anterior relativamente a auséncia do
setor bancdrio na maioria das amostras, e o facto de este sector passar a aplicar a
[FRS 8 num periodo em que se passou a exigir mais transparéncia ao setor ban-
cdrio, permite identificar o principal objetivo deste trabalho.

Neste contexto, os objetivos do presente estudo sdo: i) identificar a associa-
¢do entre o numero de segmentos operacionais relatado pelo setor bancdrio da
Unido Europeia e as caracteristicas dos Bancos que as divulgam, identificando
quais os determinantes desse relato, abrangendo a rentabilidade, a alavanca-
gem, o tipo de acionista, a diversidade de bolsas de valores, dimensdo do banco,
crescimento do banco e o tipo de auditor; ii) analisar o efeito da ado¢do da IFRS
8 na identificacdo dos determinantes do numero de segmentos. A amostra da
presente investigacao compreende 146 Bancos da Europa com acoes admitidas
a cotacdo em Bolsas de Valores, numa janela temporal de 13 anos, com inicio
em 2005.

Os principais resultados indicam que existe uma associagdo direta positiva en-
tre o numero de segmentos a reportar por um Banco e as suas caracteristicas
economico-financeiras. Bancos com maior percentagem de acdes em circula-
¢do livre no mercado, com dispersio do capital, com cotacio em mais de uma
bolsa de valores, com maior dimensao e em maior crescimento, divulgam mais
segmentos operacionais. A rendibilidade e o tipo de auditor ndo permitiram
concluir por uma associacdo estatisticamente valida a niveis convencionais.
Por outro lado, os Bancos com maior alavancagem divulgam menos segmentos
operacionais.

Decompondo posteriormente os segmentos numa abordagem por linha
de negdcios ou por geografias, os resultados sugerem: i) maior nimero de
segmentos por linha de negdcio em Bancos com menor alavancagem, com
maior dimensio, em maior crescimento e auditados por BIG 4; ii) maior nu-
mero de segmentos geograficos em Bancos com maior dispersdo do capital,
com cotacdo em mais de uma bolsa de valores, com maior dimensio, com
maior crescimento, e auditados por “non-BIG 4”.
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Os resultados também demonstram que apesar da altura de ado¢ao da IFRS 8
ter sido coincidente com o periodo de inicio da denominada crise financeira,
o numero de segmentos operacionais comegou a aumentar durante, e conti-
nuou a aumentar depois, da aplicagio da norma (quer por negdicio, quer por
geografias), havendo diferengas na intensidade e na direc¢do da associagio com
algumas das caracteristicas econémico-financeiras dos Banco. Este estudo tem
particular utilidade para os reguladores e investidores que se movimentam no
sector bancdrio, ja que a transparéncia da informacio sectorial ¢ importante
para a comparabilidade e tomada de decisdo, principalmente num tipo de en-
tidades suscetivel de influenciar o financiamento das economias a nivel ma-
cro-economico. Os reguladores, principalmente as autoridades de supervisio
bancdria, porque avaliam até que ponto os Bancos cumprem as regras que lhes
sdo impostas, nas quais as referentes ao relato financeiro se incluem. Os in-
vestidores, principalmente porque a ado¢io do novo normativo distingue-se
do anterior porque passa a exigir dados baseados nos relatorios internos das
entidades, refletindo uma visio de gestdo, destacando informacao considera-
da relevante para os decisores. Por outro lado, este estudo tem potencialidade
para contribuir para o debate acerca das andlises pos-implementacado de novos
normativos liderados pelos principais organismos que as criam. Em particular,
destaca-se 0 IASB, uma vez que a IFRS 8 resultou de um processo de convergén-
cia com o Financial Accounting Standard Board (FASB), organismo americano,
mas resultando numa norma na sua versao final com algumas diferencas.

O remanescente deste estudo estd organizado da seguinte forma. A secc¢ao se-
guinte apresenta a revisdo da literatura e o desenvolvimento de hipoéteses, na
qual também se apresenta um enquadramento conceptual e normativo da [FRS
8. Posteriormente, a sec¢do 2 descreve a metodologia e o desenho da investiga-
¢do. A seccao 3 analisa e discute os resultados empiricos e a seccdo 4 apresenta
as consideragdes finais.

1. Revisdo de Literatura e Desenvolvimento de Hipoteses
1.1. Enquadramento conceptual e normativo

O relato por segmentos permite aos utilizadores entender melhor o desempe-
nho passado de uma empresa e facilita os julgamentos sobre a empresa como
um todo, incluindo uma melhor avaliacdo de riscos e oportunidades (Street e
Nichols, 2002). Os criadores de normas de contabilidade e reguladores de mer-
cado em todo o mundo tém vindo a introduzir e atualizar a forma como o re-
lato por segmentos deve ser efetuado, para atender ao exigido pelos utilizado-
res quanto a informacdes por segmento consideradas de qualidade. A evolucao
sentiu-se, sobretudo, até ao ano de 2009.
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O SFAS 14 “Financial Reporting for segments of a Business Enterprice” foi a
primeira norma contabilistica relativa a segmentos, que foi publicada pelo
FASB em 1976, nos Estados Unidos, apds o crescimento de conglomerados
industriais. De acordo com a SFAS 14, as empresas estavam obrigadas a di-
vulgar os segmentos operacionais por linha de negocios e por drea geografi-
casem qualquer relacdo com estrutura interna da empresa. Isto levou as em-
presas a preparar dois tipos de relatos por segmentos: relato interno para uso
pela gestdo da empresa e relato externo de acordo com SFAS 14 (Herrmann e
Thomas, 2000). Em 1981, o International Accounting Standards Committee
(entretanto, substituido pelo IASB e identificado como tal deste ponto em
diante) emitiu a primeira norma internacional dedicada a relato sobre seg-
mentos, sob nome [AS 14 “Reporting Financial Information by Segment”,
que se tornou efetiva para exercicios fiscais que iniciaram em 1 janeiro 1983.
O IAS 14 seguiu bastante de perto os requisitos da SFAS 14 (Prather-Kinsey
e Meek, 2004). As duas normas e a qualidade de divulga¢io no relato por
segmentos daf resultantes foram criticados por varios grupos (Street et al.,
2000; Prather-Kinsey e Meek, 2004; Botosan e Stanford, 2005; McConnell e
Pacter, 1995). As criticas, em particular sobre o IAS 14, relacionaram-se com
a falta de orientacdo de como definir o segmento operacional, com a lingua-
gem utilizada para a sua definicao, com a latitude permitida para interpre-
tacdo e com a falta de abrangéncia e clareza (Prather-Kinsey e Meek, 2004).
Em resposta as criticas, os responsaveis pela definicdo das normas passaram
a obrigar as empresas a divulgar os segmentos operacionais de acordo com a
estruturainternausada para avaliacio do desempenho. Nos Estados Unidos,
o FASB substituiu o SFAS 14 pelo SFAS 131 - “Disclosures about Segments
of an Enterprise and Related Information”, que requere que os segmentos
relatados sejam definidos com a estrutura interna de relato sobre negécio
e tem por base informacdes revistas regularmente pela geréncia. A razdo
para adotar esta denominada management approach era permitir que os uti-
lizadores das demonstracdes financeiras vissem uma empresa “atraveés dos
olhos da geréncia” (Martin, 1997). O management approach significa que os
segmentos devem ser relataveis na forma como a administracdo organiza a
empresa internamente para fins de tomada de decisbGes operacionais e ava-
liacdo de desempenho.

Ao mesmo tempo, o IASB comecou a rever a norma de relato por segmentos
[AS 14, mas discordou da aplicacdo rigorosa do management approach adota-
da pelo FASB (Pacter, 1995). Embora, em principio, a management approach
tivesse que ser aplicada de acordo com aIAS 14 Revista em 1997 (posterior IAS
14R) também para identificar os segmentos relatdveis, foi limitado por uma
risks-and-rewards safety net para assegurar a avaliacdo de riscos e recom-
pensas como objetivo primordial (McConnell e Pacter, 1995; Kwok e Sharp,
2005; Nichols e Street, 2007). De acordo com o IAS 14R, as empresas foram
obrigadas a divulgar a informacao sobre segmentos por linha de negdcios e
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por drea geografica, e distinguir os segmentos primarios e secundarios de
informagio, embora as divulgagdes abrangentes (mais detalhadas) fossem
necessarias apenas para os segmentos primdrios. Para identificar esta base
principal de segmentacdo, as empresas tinham que determinar a fonte do-
minante dos seus riscos e retornos tendo em consideracio a sua estrutura
interna de reporte.

No entanto, como parte do projeto de convergéncia de curto prazo com o
FASB, o IASB decidiu passar para um pure management approach em novem-
bro de 2006, e publicou a nova norma IFRS 8 “Operating Segments”, refe-
rindo-se a maior utilidade das informac¢des por segmento derivadas da ado-
¢do do SFAS 131 em 1997 (eIFRS, BC.9). A IFRS 8 substitui revoga a IAS 14R e
torna-se obrigatério para as demonstracdoes financeiras anuais das empre-
sas cujos instrumentos de divida ou de capital sejam negociados num mer-
cado publico, para periodos iniciados a ou ap6s 1 de janeiro de 2009, embo-
ra a aplicacdo antecipada fosse permitida. Exceto para diferencas menores
(eIFRS , BC.60) e mudancgas na terminologia, a IFRS 8 é muito semelhante
4 SFAS 131 (Epstein e Jermakowicz, 2009). Ao introduzir a IFRS 8 e a mana-
gement approach o IASB quer aumentar o numero de segmentos relataveis e
contribuir para divulgacio de informacdo mais relevante, permitindo aos
utilizadores analisar o desempenho das empresas através da visao de gestao,
para suportar uma melhor consisténcia entre as informacdes do segmento
representadas nas demonstracoes financeiras e as informacoes divulgadas
nos relatos internos de gestao, bem como a capacidade de promover uma re-
ducio de custos através da producio deste tipo de informagio (eIFRS, BC9;
Nichols et al., 2013). O IASB também observou que, se os valores em IFRS
pudessem ser preparados de maneira confidvel e de forma atempada sob o
management approach, essa abordagem forneceria informacdoes mais uteis
(IFRS 8, BC13).

De acordo com a IFRS 8, os segmentos primarios e secundarios ja ndo sio de-
terminados através de “riscos e retornos” potenciais e reais mas, numa logica
de management approach, as informacdes por segmento passam a ser forneci-
das para cada segmento operacional. Segmentos operacionais sdo definidos
como componentes da empresa: (1) que se envolvem em atividades comerciais
que auferem receitas e incorrem em despesas, (2) que sio regularmente re-
vistas pelo CODM, (3) para as quais informacoes financeiras separadas estio
disponiveis (IFRS 8, 5). A IFRS 8 exige que as empresas identifiquem segmen-
tos de acordo com a estrutura organizacional interna da empresa e a maneira
pela qual o CODM aloca recursos e avalia o desempenho. A apresentacido da
informacao por segmentos para todos os stakeholders deve ser idéntica aquela
oferecida a geréncia. A leitura da Tabela 1 permite sintetizar as principais di-
ferengas entre a norma atual (IFRS 8) e a revogada (IAS 14R).

175



176

CONTABILIDADE & GESTAO

Tabela1— Principais diferencas entre alFRS 8 e aIAS 14R

IFRS8

IAS14

Identificacao

Identificacdo dos segmentos operacionais tem a sua
base no relatorio interno da informacao financeira
para CODM.

Os segmentos primarios e se-
cundarios sao identificados com
base na fonte dominante e na-
tureza de um risco e retorno da
empresa, que sao os produtos/

do segmento

foram mensurados.

do segmento servicos ou areas geograficas.
Os segmentos operacionais podem incluir aqueles | Os segmentos operacionais sao
que vendem exclusivamente aos clientes internos aqueles que geram a maioria dos
rendimentos dos clientes externos.
Os segmentos operacionais sao mensurados como | Informacdo dos segmentos tem
Mensuracao saoreportados a geréncia. que ser divulgada de acordo com
da politicas contabilisticas do grupo.
informacao A norma exige a explicagao como os itens relataveis | A norma determina como divulgar

os itens relataveis como o rendi-
mento easdespesas do segmento,
os ativos e passivos do segmento.

Devem ser divulgados os fatores que foram usados
para identificar os segmentos operacionais e as ex-
plicacées sobre tipo do produto/servico dos quais o
segmento operacional de que derivou o rendimento.

N&o tem requisito similar.

Informacao do segmento operacional divulgada ére-
vistapelo CODM.

N&o tem requisito similar.

quantitativos

) Os seus ativos sdo iguais ou superiores a10% dos ati-
vos combinados de todos os segmentos operacionais.
Por conjunto de segmentos:

Se oredito externo total relatado por segmentos ope-
racionais representar menos de 75% do redito da en-
tidade, segmentos operacionais adicionais devem ser
identificados como segmentos relataveis (mesmo que
eles ndo atendam aos limites quantitativos estabeleci-
dos acima) até que pelo menos 75% o redito da entidade
sejaincluidonos segmentos relataveis.

Divulgacao A divulgacdo de certas informacdes por segmentos | A divulgacao de certas informa-
éobrigatoria. cOes por segmentos € obrigatoria.
Todasasempresas témdedivulgar algumasinforma- | Nao tem requisitos sobre divulga-
cOes sobre as areas geograficas e os detalhes sobre | cdes entity-wide, embora algu-
os principais clientes. mas divulgacdes de segmentos
de relatorios secundarios sejam
obrigatarias.

Por segmento: Limites semelhantes

a) O redito relatado do segmento, incluindo as vendas

a clientes externos e as vendas ou transferéncias in-

tersegmentos, € igual ou superior a 10% do seu rédito

combinado,interno e externo, de todos os segmentos;

b) Quantiaemtermos absolutos dos seus lucros/prejui-

zos relatados €igual ou superior a 10% do maior, em ter-

mos absolutos, dos seguintes valores: i) os lucros rela-

tados combinados de todos os segmentos operacionais

que ndo relataram prejuizos; e i) os prejuizos relatados

combinados de todos 0s segmentos operacionais que

relataram;

Limites

Um segmento pode obter a maior parte do redito das
vendas para clientes externos ouinternos.

Um segmento deve obter amaior
parte doredito das vendas para
clientes externos.




1.2. O impacto da mudanca para management approach em nimero dos
segmentos e itens divulgados e fatores explicativos do nivel de divulgacao

O impacto da aplicacdo do management approach em numero de segmentos e
itens divulgados foi alvo de investigacdo um pouco por todo o mundo. Os re-
sultados da maioria dos estudos sdo consistentes e mostram que o numero de
segmentos operacionais relatdveis aumentou e que as empresas fornecem mais
informacio desagregada (Berger e Hann, 2003; Nichols et al., 2013; Berger e
Hann, 2007; Herrmann e Thomas, 2000).

Nos Estados Unidos e em consequéncia da ado¢do da SFAS 31, ha estudos que
demonstram que nio s6 aumentou o numero dos segmentos (e.g., Berger e
Hann, 2003), como também o nimero de empresas que passaram a divulgar
informagio sobre segmentos (e.g., Hermann e Thomas, 2000). Outros estu-
dos evidenciam que depois de aplicacdo da IFRS 8 as empresas comecaram a
divulgar mais segmentos operacionais e menos itens de informacao por cada
segmento (Aleksanyan e Danbolt, 2015; Bugeja et al., 2015; Franzen e Weien-
berger, 2015; Leung e Verriest, 2015; Lucchese e Di Carlo, 2016; Kang e Gray,
2013; Nichols et al., 2012).

A decisdo de aumentar ou diminuir a divulgacio de informac3o, de acordo com
a IFRS 8, parece estar relacionada com a compensacio entre os custos dessas di-
vulgacdes adicionais e os possiveis beneficios da avaliagcdo resultantes da mitiga-
¢do da assimetria de informagdes entre administradores e investidores (Hope et
al., 2009). Diversos estudos anteriores (pré e pos IFRS 8) indicam que h4 fatores
explicativos que influenciam o nivel de divulgacio de informacgdes por segmento
(nimero de segmentos relatdveis e/ou numero de itens de informagio por seg-
mento relatado) e que estio relacionados com caracteristicas especificas da em-
presa. A maioria destes estudos utilizou principalmente como referenciais tedri-
cos a teoria de agéncia (agency theory), a teoria de sinalizacdo (signalling theory) e
a teoria dos custos de proprietarios (proprietary costs theory).

De acordo com a teoria de agéncia, a geréncia € vista como o agente e os acio-
nistas como o principal. Considera-se que os gerentes das empresas atuam com
interesse proprio (Jensen e Meckling, 1976), podendo gerar conflitos por inte-
resses pessoais entre os envolvidos na empresa (Fama e Jensen, 1983). A teoria
da agéncia afirma que o conflito de interesses provoca custos de agéncia, cujos
proprietarios tém motivos para reduzir (Morris, 1987). Os custos de capital pro-
prio ocorrem quando os investidores observam os gestores a ndo seguir o inte-
resse dos investidores e, como resultado, o valor da empresa diminui (possi-
velmente refletido através do baixo preco das agdes) e quando ocorrem custos
excessivos de monitorizac¢ao para vincular os gestores para que estes sigam os
interesses dos investidores (Healy e Palepu, 2001; Morris, 1987). Alanezi et al.,
(2015) mencionam que em virtude de os gestores terem incentivos para con-
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vencer os acionistas de que estdo a tomar as medidas corretas, a identificacio e
avaliacdo dos segmentos operacionais (IFRS 8), poder4 ser, possivelmente, um
mecanismo pelo qual se podem divulgar mais informagdes por segmento para
moderar os custos de agéncia.

A teoria da sinalizacdo € relevante para a divulgacio de informacgdes conta-
bilisticas (Watts e Zimmerman, 1983). Considera-se que surge especialmente
na assimetria de informacao, quando uma parte ou um individuo tem mais
informacdo que outro cerca de um evento (Spence, 1973). De acordo com Mor-
ris (1987) a sinalizacdo propde-se a explicar como a assimetria de informagio
pode ser reduzida pelas acdes da parte que detém o maior numero de infor-
macoes, sinalizando para outras. Presume-se que aqueles com informacoes
superiores sinalizem informacdes e divulgam informacdes adicionais para
alcancgar beneficios econdémicos (Verrecchia, 1983). Alanezi et al. (2015) com
base na teoria de sinalizacdo, sugerem que as empresas, atraves das infor-
macodes sobre segmentos divulgadas de acordo com a IFRS 8, podem estar a
enviar sinais favordveis sobre sua disposicdo para fazer divulgacdes aos in-
vestidores atuais e potenciais de acordo com a melhor prdtica contabilistica
atual, aumentando assim a possibilidade de acesso aos mercados de capitais e
areducdo do custo de capital.

Verrecchia (1983) analisou extensivamente o custo da divulgagio de informagdes e
sugeriu que a teoria de custos de proprietdrios se preocupa com o impacto dos cus-
tos relacionados com a divulgacdo dos limites estabelecidos pelas empresas sobre
a quantidade de divulgacdo voluntdria para o mercado financeiro. Segundo Ber-
ger e Hann (2007) quando um segmento gere altos ganhos anormais em relac¢io a
seus pares do setor, os concorrentes podem seguir as suas estratégias de negocios/
marketing ou entrar nos mercados de produtos especificos (dentro da industria)
em que o segmento opera. Consequentemente os gerentes estdo dispostos a reter
informacdes proprietarias valiosas com medo de perder a sua vantagem competi-
tiva. Gisbert et al. (2014) sugerem que, de acordo com a nova filosofia de relatérios
do IFRS, os custos dos proprietdrios podem ter perdido relevancia devido a intro-
ducio de requisitos obrigatdrios de informacdes por segmento.

Os estudos anteriores examinaram principalmente a relacio entre os niveis de
divulgacio de informacdes por segmentos e as caracteristicas especificas da
empresa, tais como: dimensao, crescimento, rentabilidade, alavancagem, in-
fluéncia dos auditores ou setor, especificamente:

Dimensio da empresa. Alfaraih e Alanezi (2011), Herrmann e Thomas (1996),
Pardal et al. (2015), Prencipe (2004) argumentam que as empresas maiores sio
mais complexas, tém mais experiéncia, os custos de acumulacao de informacao
sdo menores por causa do sistema extenso de relatérios internos, e tém mais
responsabilidade em relagdo aos acionistas, a fim de evitar conflitos (custos de
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agéncia). Os resultados da investigacdo de Alfaraih e Alanezi (2011), Herrmann
e Thomas (1996) e Alanezi et al. (2015) mostram que hd uma relagio positiva
entre a dimensdo da empresa e nivel de divulgagdo por segmentos.

Crescimento. Prencipe (2004) indica que os potenciais custos decorrentes da
divulgacio de informacgodes por segmentos tendem a ser particularmente altos
para empresas em crescimento, uma vez que os concorrentes poderiam usar
informacoes para comprometer o seu potencial de crescimento. Chavent et al.
(2006) também sugerem que as empresas em crescimento estao mais inclinadas
a esconder informacao sensivel, porque a divulgacdo completa pode compro-
meter as suas posi¢oes competitivas.

Rentabilidade. Alfaraih e Alanezi (2011) afirmam que as empresas podem res-
ponder com um nivel diferente de divulgacio de informacdes neste contexto.
Por exemplo, as empresas altamente lucrativas podem divulgar menos infor-
magdes se a prioridade niio é estar em desvantagem competitiva (custos de pro-
prietarios). Pelo contrério, se as entidades com niveis de rentabilidade mais alto
ou mais baixo dio prioridade a imagem a ser transmitida ao mercado e aos do-
nos do capital (custos de agéncia), entdo estes podem divulgar mais ou menos
informagdes, respetivamente. Alfaraih e Alanezi (2011) e Pardal et al. (2015) ob-
tém resultados estatisticamente significativos com uma relacdo positiva entre a
rentabilidade e mais informacao por segmentos, enquanto Lucchese e Di Carlo
(2016) encontram uma relagio significativamente negativa.

Alavancagem. Os gestores nem sempre agem no melhor interesse dos credores.
De acordo com McKinney et al. (2010) e Entwistle et al. (2006), um dos cami-
nhos para resolver esse problema ¢ através da monitorizacdo, e um dos sistemas
de monitorizar € a divulgacao financeira pela empresa. E esperado que 4 medi-
da que a alavancagem financeira aumente, as empresas estejam mais motiva-
das a divulgar informacdo por segmentos para reduzir os custos da agéncia em
relacio aos credores financeiros, procurando mais financiamento e mantendo
a confianca de longo prazo (Alfaraih e Alanezi, 2011; Prencipe, 2004). A exis-
téncia de uma relacio positiva significativa é confirmada por Inchausti (1997),
Prencipe (2004), Alfaraih e Alanezi (2011), enquanto Kelly (1994) nio alcancou
resultados estatisticamente significativos.

Influéncia dos auditores. As empresas de auditoria maiores tém incentivos para
fornecer um nivel mais alto de qualidade de auditoria, enfrentando um risco
maior de perda de reputacao se estiverem associadas a clientes com relatérios
financeiros de “mé qualidade” (DeAngelo, 1981). Enquanto as empresas de au-
ditoria de menor dimensdo sdo mais sensiveis as exigéncias dos seus clientes
por causa das consequéncias econdémicas da perda de um cliente (Malone et al.,
1993), a falta de vinculo com os clientes permite que as empresas de auditoria
maiores exijam maior divulgagio nos relatérios anuais dos seus clientes (Walla-
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ce et al., 1994). Alanezi et al. (2015), Alfaraih e Alanezi (2011), Prather-Kinsey e
Meek (2004) obtiveram resultados estatisticamente significativos com uma re-
lacdo positiva entre nivel de divulgacao por segmentos e tipo de auditor.

Setor/industria. Wallace et al. (1994) indicam que empresas de um setor especi-
fico podem divulgar voluntariamente mais informacao, além das praticas ge-
rais de divulgacio obrigatéria para todas as empresas. E provavel que grandes
empresas pertencam a setores dominantes, embora também em setores emer-
gentes estejam pequenas empresas que exigem uma boa imagem de divulga-
¢do para atrair financiamento. Os resultados sobre a relacio entre o grau de
divulgacio e o tipo de setor/industria variaram. Alfaraih e Alanezi (2011) indi-
cam uma relacio significativa positiva entre o nivel de divulgacao e o tipo de
industria. Os autores apontam que a associag¢ao positiva ocorre no contexto de
entidades do setor financeiro, pois a maioria delas possui sistemas de informa-
¢do que permitem facilmente, com custos minimos, coletar e processar infor-
magio. Em contraste, Alanezi et al., (2015) ndo obtiveram resultados estatisti-
camente significativos entre tipo de setor e nivel de divulgacio por segmentos.

Em resumo, os estudos anteriores indicam que as empresas que divulgaram
mais informacgdes por segmentos, sio maiores, nao estdo em crescimento e sao
auditadas por empresas de auditoria maiores. Os resultados sobre caracteristi-
cas da empresa como rentabilidade, alavancagem e setor variam nos estudos
anteriores, ndo havendo conclusdes unanimes sobre o seu efeito na divulgacio
de informacao por segmentos operacionais. A Tabela 2 resume a relacio entre
os niveis de divulgacdo de informacoes por segmentos e as caracteristicas es-
pecificas da empresa dos estudos anteriores.

1.3. Objetivo dainvestigacdo e desenvolvimento das hipéteses

Muitos dos estudos sobre o impacto da IFRS 8 ndo incluem na amostra as empre-
sas do sector bancdrio (e.g., Aleksanyan & Danbolt, 2015; Franzen e Weifien-
berger, 2015; Leung e Verriest, 2015, Lucchese e Di Carlo, 2016). Outros, ndo ex-
cluem da amostra empresas do setor bancdrio, mas também nio as diferenciam
das restantes (e.g., Mardini e Almujamed, 2016; Bugeja et al., 2015; Kang e Gray,
2013; Nichols et al., 2012). Acresce ainda que a maioria dos estudos anteriores
sobre os fatores explicativos do nivel de divulgacao por segmentos operacionais
também nio incluem o setor bancdrio nas amostras (e.g., Herrmann e Thomas,
1996; Prencipe, 2004; Pardal et al., 2015, Lucchese e Di Carlo, 2016; Kelly, 1994;
Prather-Kinsey e Meek, 2004), exceto um envolvendo entidades com a¢des ad-
mitidas a cotacdo na Bolsa de Valores em Kuwait (Alfaraih e Alanezi, 2011; Ala-
nezi et al., 2015). O presente estudo contribui para o desafio langado por Birt et
al. (2007) ao apelarem a que futuras investigacdes identifiquem as implicacdes
de adocdo da IFRS 8 no setor bancdrio.
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Tabela 2 — Resumo da associacdo previsivel e estudos identificados

Caracteristica Assocw!gao Estudos
Previsivel
Dimensio da empresa . Alfaraih e Alanezi (2011), Herrmann e Thomas (1996),
P Pardal et al. (2015), Prencipe (2004), Alanezi et al. (2015)
Crescimento - Prencipe (2004), Chavent et al. (2006).
Rentabilidade Alfaraih e Alanezi (2011), Lucchese e Di Carlo (2016), Pardal
? etal.(2015)
Inchausti(1997), Prencipe (2004), Alfaraih e Alanezi (2011),
2
Alavancagem ? Kelly (1994)
Influéncia dos auditores . Alanezi et al. (2015), Alfaraih e Alanezi (2011), Prather-
Kinsey e Meek (2004)
Setor/industria ? Alfaraih e Alanezi (2011), Alanezi et al., (2015)

O sistema bancdrio representa o principal canal de financiamento da economia
da Unido Europeia (Sargu e Roman, 2012). Estudos empiricos tém apoiado for-
temente que um sistema bancdrio em bom funcionamento ¢ muito importante
no desenvolvimento econémico de um pais. Ao longo da histéria, os Bancos
impulsionaram o crescimento a nivel nacional (King e Levine, 1993; Levine e
Zervos, 1998; Beck et al., 2000; Beck e Levine, 2004), a nivel da industria (Ce—
torelli e Gambera, 2001; Beck e Levine, 2002) e anivel da empresa (Demirgii(;—
-Kunt e Maksimovic, 1998, 2002).

Recentemente, o sistema financeiro internacional, do qual o sistema ban-
cdrio faz parte, sofreu uma forte contaminac¢io do que ficou internacional-
mente conhecido como a crise financeira (subprime) de 2008. Esta crise ji
estaria prevista por alguns bancos centrais e pelo Fundo Monetdrio Inter-
nacional (e.g., Goodhart, 2008) e por alguns economistas (e.g., Krugman,
2009; Shiller, 2005). O periodo critico da crise, curiosamente, coincidiu com
a aplicacdo da IFRS 8, embora ndo haja uma relacio direta entre estes dois
acontecimentos. Tendo em aten¢do os gaps na investigacdo anterior relati-
vamente a auséncia do setor bancdrio na maioria das amostras, e o facto de
este sector passar a aplicar a IFRS 8 num periodo em que se passou a exigir
mais transparéncia ao setor bancdrio, permite identificar o principal obje-
tivo deste trabalho. Assim, o presente trabalho tem por objetivo identificar
a associacgio entre o numero de segmentos operacionais relatado pelo setor
bancdrio da Unido Europeia e as caracteristicas dos bancos que as divul-
gam, sendo estes os seus determinantes, ao mesmo tempo que analisa os
efeitos da adocdo da IFRS 8 neste mesmo assunto. Utiliza-se, assim, uma
dupla abordagem: i) A associagio entre o nimero de segmentos e as caracte-
risticas do banco; ii) A alterag¢do no numero de segmentos ap6s um periodo
especifico de adoc¢ao e de crise financeira.
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Em relacdo a primeira abordagem, e tendo em conta a sec¢do anterior na qual
se identifica a literatura que demonstra a existéncia de caracteristicas das em-
presas que influenciam o numero ou o detalhe de informacao sobre segmentos,
a primeira hipdtese debruca-se sobre o total de numero de segmentos, assim
como o seu relato por linha de negdcio e por geografias. Com base na literatu-
ra que identifica os determinantes sobre o numero de segmentos em entidades
ndo bancdrias, a aplicabilidade dessa literatura ao setor bancdrio na Unido Eu-
ropeia € testada através da Hipotese 1:

Hipotese 1: Ha uma associacio direta entre caracteristicas economico-finan-
ceiras e o numero de segmentos (total, por linha de negdcios ou por geografia)
areportar por um Banco.

As caracteristicas econdmico-financeiras que vamos usar sio as que a literatura
anterior (ver Tabela 2) identificou como tendo influéncia positiva (dimensdo do
banco e tipo de auditor), negativa (crescimento do banco) ou mista (rentabili-
dade, alavancagem) no nivel de divulgagio por segmentos. No entanto, vamos
também explorar os efeitos da inclusdo de tipo de acionista e a diversidade de
bolsas de valores onde o Banco estd admitido a cotagio, considerando os poten-
ciais impactos das estruturas acionistas e da regulacdo de mercados na atividade
bancdria.

Quanto a segunda abordagem, a expectativa do [ASB, como descrita na
IFRS 8 Basis for Conclusions, movendo-se na dire¢cdao do management ap-
proach, € que aumente o numero de segmentos relatdaveis. No entanto, esta
expectativa do IASB € genérica, e justifica-se analisar se se confirma no
sector bancario pela comparacdo direta do numero médio de segmentos
antes e apos a adoc¢ao da IFRS 8. Apos essa andlise, serd avaliado se os de-
terminantes que se identificam com associacio direta entre as caracteris-
ticas dos Bancos e o numero de segmentos sio diferentes apds a adoc¢ao da
IFRS 8. Assim, a segunda hipotese justifica-se em coeréncia com o segun-
do objetivo do presente estudo quanto a andlise dos efeitos da adog¢io da
IFRS 8, particularmente no que respeita a alteracdo dos determinantes do
numero de segmentos, tema caro para reguladores, decisores e organismos
normalizadores, principalmente para andlise das consequéncias da altera-
¢do de normativos. Em conformidade, a segunda hipdtese ¢ formulada da
seguinte forma:

Hipotese 2: A associacdo direta entre as caracteristicas dos bancos e o numero
de segmentos (total, por linha de negécios ou por geografia) reportados pelos
bancos altera-se apds a adocao da IFRS 8.
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2. Metodologia
2.1. Modelo da analise

Para testar as hipdteses, ¢ estimado um modelo de regressio linear multi-
pla, no qual as varidveis independentes representam caracteristicas econo-
mico-financeiras dos Bancos. A Equacdo base para testar a Hipdtese 1 € a
seguinte:

50=a,+a, ROE+ a,LEV+a; OWN + a, XLIST+ a, SIZE+ a, GRW + a, AUDe W]
Na qual,

SO - Variavel dependente, que representa o numero total de segmentos opera-
cionais. A Equacgio vai ser testada substituindo SO por SLN e por SG, que re-
presenta o numero de segmentos apenas por linha de negdcios e apenas por
geografias respetivamente.

ROE - Rentabilidade, medida pelo indicador Return On Equiy. Tendencial-
mente ha divulgacdo de informacado mais detalhada quando a rentabilidade da
empresa ¢ elevada para sinalizar a capacidade de maximizar o valor das acio-
nistas (Singhvi e Desai, 1971). Os administradores de empresas lucrativas po-
dem sentir-se orgulhosos de seu sucesso e divulgar mais informacdes ao publi-
co para promover uma impressio positiva de seu desempenho (Alsaeed, 2006).
Por outro lado, as empresas com rentabilidade baixa podem divulgar menos in-
formacao para esconder as razdes da diminuicao de rentabilidade ou prejuizos.
Espera-se que Bancos com elevada rentabilidade divulguem mais segmentos
do que Bancos com baixa rentabilidade;

LEV - Alavancagem, calculada pela relacdo entre a divida total e o ativo total. De
acordo com Ali et al. (2004), empresas altamente alavancadas, através de divul-
gacdo de mais informacdo, podem assegurar aos credores que sao menos incli-
nadas a contornar as suas reivindicagdes de compromisso. Também Wallace et
al. (1994) afirmam que empresas de alta alavancagem tém uma obrigacdo maior
de satisfazer as necessidades informacionais dos seus credores de longo prazo e,
assim, podem fornecer informacoes mais detalhadas em seus relatorios anuais
do que as empresas de baixa alavancagem;

OWN - Dispersao de capital, medida pela percentagem de agcdes que se encon-
tram em circulacdo livre no mercado, detidas por pequenos acionistas que as
podem transacionar a qualquer momento. Este indicador foi examinado em es-
tudos anteriores como um fator que influencia o nivel de divulgacdo (Mckinnon
e Dalimunthe, 1993);
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XLIST — Variavel bindria, codificada com 1 se o capital do Banco estiver cotado
em mais de uma bolsa de valores; 0 em caso contrdrio. Pesquisas anteriores
apoiam a alegacdo de que as empresas cotadas em varias bolsas de valores di-
vulgam mais informacdes do que as empresas que cotadas apenas nas bolsas de
valores domésticas (Gray et al., 1994; Cooke, 1989);

SIZE — Dimensao, calculada pelo logaritmo natural do total dos ativos. A di-
mensio do Banco ¢ um importante determinante do seu desempenho devido
aos crescentes retornos de escala no setor bancdrio (Demirguc-Kunt et al.,
2004) e a2 maior visibilidade de Bancos maiores. Sendo o fornecimento de in-
formacoes dispendioso, entende-se que Bancos de grande dimensao podem su-
portar o custo de informacio mais detalhada, ao contrario dos pequenos Ban-
cos, sendo expetdvel que reportem mais segmentos operacionais;

GRW - Crescimento, representada pelo Market-to-Book rdcio. O crescimento da
empresa pode ser considerado como um indicador de qualidade de investimen-
to (Farl’as, 2014; Prencipe, 2004), demonstrando a existéncia de mercados em
crescimento ou a entrada em novos mercados lucrativos. Entretanto, de acordo
com a I[FRS 8, o relato por segmentos pode revelar a existéncia de oportunida-
des de negdcios para os concorrentes, com a potencial desvantagem da empresa
divulgadora. Espera-se que os Bancos em maior crescimento divulguem menos
informacio (segmentos);

AUD - Variavel bindria, codificada com 1 se as demonstracdes financeiras do
Banco forem auditadas por uma empresa de auditoria BIG 4; 0 em caso contra-
rio. Uma relacdo positiva entre o nivel de divulgacio e a qualidade da auditoria
externa tem sido relatada em varios estudos (Alanezi etal., 2015; Alfaraih e Ala-
nezi, 2011; Prather-Kinsey e Meek, 2004; Palmer, 2008; DeAngelo, 1981);

Relativamente a Hipotese 2, a Equacao anterior € estendida para a seguinte:

SO =a,+a, ROE + a,LEV+ a, OWN + a, XLIST + a; SIZE + a, GRW + a7AUD+ a, DPS +
a,DPS *ROE+ a, DPS *LEV+ a,, DPS *OWN+ a_,, DPS * XLIST+ a_,, DPS * SIZE+ a,,
DPS* GRW + a,, DPS* +€ (2)

Nesta equacio, DPS ¢ uma varidvel bindria, que assume o valor 1 para repre-
sentar o perfodo apds a adocido da IFRS 8 (ie, 2009-2017), e 0 nos restantes. A
varidveis DPS*ROE, DPS*LEV, DPS*OWN, DPS*XLIST, DPS*SIZE, DPS*GRW,
DPS*AUD sio interagcdes que permitem analisar o efeito das caracteristicas
econdmico-financeiras (rentabilidade, alavancagem, tipo de acionista, cota-
¢do em bolsa de valores, dimensao, crescimento, tipo de auditor) do Banco apos
a adocdo da IFRS 8 e ap0s a crise financeira. Os coeficientes da regressao sio
estimados por a, a,..a,, e e representam o erro padrao.
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2.2. Amostra

A amostra deste estudo compreende os Bancos da Europa com agdes admi-
tidas a cotacdo em Bolsas de Valores num horizonte temporal entre 2005 e
2017, que pode ser segregada em dois periodos diferentes: i) 2005-2008, que é
o periodo antes da ado¢do da IFRS 8; ii) 2009-2017, é o periodo apds a ado¢io
da IFRS 8.

A principal fonte dos dados é a Thomson Reuters Database (Datastream), da
qual extraimos dados para os quais as varidveis que necessitamos estavam
disponiveis. Os dados recolhidos da amostra foram aleatoriamente verifica-
dos com a confirmacio dos seus valores diretamente nas demonstracgdes fi-
nanceiras desses Bancos que, para o efeito, foram recolhidas por download
diretamente dos seus websites.

Os dados financeiros, nomeadamente, as caracteristicas econdémico-
-financeiras dos bancos e informacio sobre segmentos operacionais fo-
ram coletadas para o periodo completo da amostra. A Tabela 3, Painel A,
detalha a construcdo da amostra. S6 foram extraidos dados para Bancos
que nio estiveram envolvidos em operacdes de fusdo, aquisi¢do, ou sus-
pensdo de atividades, num total de 180. Destes, 87 foram eliminados por
ndo terem informacdo disponivel na Base de dados, e 32 por ndo terem
atividade relatada em todos os anos da amostra. Ficamos, assim, com um
painel total de 146 Bancos e 1,898 observacdes para uma janela temporal
de 13 anos.

O Painel B da Tabela 3 mostra a separacdo da amostra por tipo de banco e
sua dispersdo geografica, sendo que 92% do total da amostra sdo Bancos
comerciais nacionais (National commercial banks) e abrange 24 paises da
Europa, sendo Dinamarca o mais representativo (13.7%), seguido de Fran-
ca (12.3%).

2.3. Mensuracdao das variaveis

A Tabela 4 apresenta a definicdo das varidveis utilizadas no presente tra-
balho, assim como a literatura relevante onde as referidas varidveis foram
também utilizadas por outros investigadores nesta drea sobre divulgacio
dos segmentos operacionais. Para além destas varidveis, e indo de encon-
tro aos objetivos do presente estudo foram ainda criadas trés varidveis de
interag¢do (dummies) que permitem separar a amostra nos trés periodos
distintos.
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Tabela 3 — Selecdo e caracterizacao da amostra

Painel A: Selecdo da Amostra
Selecdo daamostra #
Bancos nao envolvidos em fusdo, aquisicao, suspensao 180
Bancos seminformacao disponivel (87)
Bancos sem atividade em todos os anos daamostra (32)
Amostrafinal (# Bancos) 146
Amostra final (# observacoes = # Bancos x 13 anos) 1.898
Painel B: Caracterizacdo da amostra por tipo de banco e dispersao geografica
Pais N°Bancos Bancos da Bancos Instituicoes de Outros Bancos
Reserva Comerciais Poupanca(3) Depositarios(4)
Federal(1) Nacionais(2)
Alemanha 12 " 1
Austria 7 7
Bélgica 3 2 1
Bulgaria 3 3
Chipre 1 1
Croacia 6 6
Dinamarca 20 20
Eslovaquia 4 4
Eslovénia
Espanha 6 6
Finlandia 1 1
Franca 18 18
Greécia 6 1 5
Holanda 4 3 1
Hungria 1 1
Irlanda 2 2
Italia 16 15 1
Malta 4 3 1
Polénia 10 10
Portugal 1 1
Reino Unido 10 6 1 3
Rep Checa 1 1
Roménia 3 3
Suécia 6 4 2
Total 146 1 134 4 7

(1) Federal Reserve Banks; (2)National Commercial Banks; (3)Saving Institutions; (4)Others Depository Banks

3. Resultados e Discussao
3.1. Andlise Descritiva
A Tabela 5, Painel A, apresenta a estatistica descritiva das varidveis utiliza-

das. Para mitigar enviesamentos dos resultados por efeitos de escala, todas as
varidveis continuas foram winsorizadas a 1% e 99%. No painel A observa-se
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que, em média, os Bancos divulgam 4 segmentos operacionais, sendo o valor
minimo 0 e o maximo 19 segmentos. Em relacio aos segmentos por linha de
negocios e geograficos, as médias sdo 3 e 2 segmentos, respetivamente, sendo
o valor minimo e maximo 0 e 10, quer nos segmentos por linha de negdcio,
quer por drea geografica. As médias das restantes varidveis, bem como os va-
lores minimos maximos e desvio padrio sio também apresentados. Para ana-
lisarmos a tendéncia de mudanc¢a do numero meédio de segmentos operacio-
nais, o Painel B apresenta as estatisticas descritivas para as mesmas variaveis,
mas separadas nos dois periodos relevantes, ie, antes (2005-2008) e depois
(2009-2017) da adogdo da IFRS 8.

Tabela 4 — Definicao das variaveis e literaturarelevante

Variavel Definicao Literaturarelevante
Dependentes:
Numero total de: segmentos operacionais, | Prencipe (2004), Chavent et al. (2006).
SO, SLN, SG segmentos por linha de negdcios, Alfaraih, e Alanezi (2011), Lucchese e
segmentos por geografias, respetivamente | Di Carlo (2016), Pardal et al. (2015)
Independentes:
ROE Rentabilidade. Retorno sobre o patriménio. | Alfaraih e Alanezi (2011); Alanezi et al.
Lucro Liquido/Capital Proprio (2015)
LEV Alavancagem. Divida total/ativo total. Prencipe, A. (2004).
Dispersao do capital, representaa Lucchese e DiCarlo, 2016.
percentagem de acdes que se encontram
OWN em circulacao livre no mercado, detidas
por pequenos acionistas que as podem
transacionar a qualquer momento.
Cotacao embolsade valores. Variavel Hermann and Thomas (1996); Pardal
XLIST dummy codificada com 1se o banco estiver | et al. (2015); Prather-Kinsey e Meek
cotado em mais de umabolsade valores:0 | (2004).
em caso contrario.
Hermann e Thomas (1996); Farias e
) N ) Rodriguez (2015); Alfaraih e Alanezi
SIZE aDt'i”ngsao' Logaritmonaturaldototaldos | (51105 o cine (2004); Alanezi et dl.
' (2015); Prather-Kinsey e Meek (2004);
Amado et al. (2018).
Farias e Rodriguez (2015); Alfaraih e
GRW Crescimento. Market-to-book racio. Alanezi (2011): Alanezi et al. (2015);
Penman (1996).
Tipo de auditor. Varidvel dummy codificada | Farias e Rodriguez (2015); Alfaraih e
com1se umaempresade auditoria BIG Alanezi (2011); Alanezi et al. (2015);
AUD 4 (Deloitte, EY, KPMG e PwC) auditar as Prather-Kinsey e Meek (2004); Pardal
demonstracdes financeiras do banco; 0 em | et al. (2015); Kelly (1994).
caso contrario.
"Depois”. Variavel dummy codificada com
DPS 1seoanodeanalise estdincluido entre
2009-2017; 0 em caso contrario.
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Tabela 5 — Estatistica descritiva
Painel A: Periodo completo (2005-2017)

Média/Proporcao Std.Dev. Min Max

Dependentes: 12 i

SO 4.929 4194 0 19
SLN 2.994 2.421 0 10
SG 1.935 2.327 0 10
Independentes: 1 1

ROE 0.052 0.232 -1.620 0.498
LEV 0.260 0.190 0 0.767
OWN 0.393 0.294 0 1
XLIST® 0176 0.383 0 1
SIZE 16.222 2.852 8.229 21.394
GRW 1321 1.292 0.001 8.540
AUD® 0.865 0.342 0 1

aPor serem binarias, apresentam valores minimo e maximo de 0 e 1, respetivamente.
Painel B: Amostra subdividida para periodos antes e depois da adocdo daIFRS 8

Min Max Mean

2005- 2009- 2005- 2009- 2005- | 2009- Difference

2008 2017 2008 2017 2008 2017
Dependentes:
SO 0 0 16 18 4.49 5.01 0.520***
SLN 0 0 9 10 2.80 3.01 0.210***
SG 0 0 10 9 1.69 2.06 0.910***
Independentes:
ROE -1.620 -1.550 0.498 0.430 0.124 0.022 -0.103***
LEV 0 0 0.767 0.741 0.288 0.248 | -0.040***
OWN 0 0 1 1 0.380 0.398 0.018
XLIST® 0 0 1 1 0178 0176 -0.002
SIZE 8.229 8124 21.394 21.264 15.965 | 16.336 0.371*
GRW 0.001 0.001 8.540 8.420 1.974 1.058 -0.916***
AUD® 0 0 1 1 0.863 0.865 0.002

Definicdo das variaveis: ver Tabela 4.

Quanto as restantes varidveis independentes, os resultados do Painel B sa-
lientam que os valores mdximos e minimos mantiveram semelhante padrao
nos trés periodos. Contudo, em termos médios, hd uma tendéncia para a ren-
tabilidade (ROE), o crescimento do Banco (GRW) e a alavancagem (LEV) do
Banco diminuirem. A dimensio do banco (SIZE), assim como a concentragio
de capital acionista (OWN) também sofrem oscila¢des, diminuindo a primei-
ra e aumentando a segunda. Resultados do teste t para a diferenca de médias
apontam para a rejeicdo da hipotese nula da igualdade de médias entre o pe-
riodo antes e depois da adoc¢do da IFRS 8 para as varidveis ROE, LEV, SIZE e
GRW, sugerindo-se que a média dos seus valores ¢ diferente em ambos os pe-
riodos. Por seu lado, as varidaveis OWN, XLIST e AUDIT nio rejeitam idéntica
hipdtese, o que se pode justificar pelas suas caracteristicas de menos variabi-
lidade ao longo do tempo.
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Foram ainda calculadas as correlagdes entre as varidveis continuas (Pearson
correlation) e bindrias (Spearman correlation) revelando que no h4 indicios de
forte correlacdo entre a maioria das varidveis, e, quando existe, os valores nao
parecem comprometer os resultados finais obtidos (valores nio reportados).

3.2. Analise daregressdo e discussao dos resultados

Os resultados da regressio linear da Equagio (1) para segmentos operacionais
estdo apresentados na Tabela 6, na qual se expdem trés colunas, especifica-
mente para quando a varidvel dependente ¢ SO (numero de segmentos opera-
cionais total), ou a sua substitui¢io em SLN (numero de segmentos operacionais
por linha de negdcios) e SG (nimero de segmentos operacionais por geografia).

Considerando o horizonte temporal total da amostra, o Painel A revela que quan-
do a varidvel dependente é SO (coluna 1), o factor explicativo ROE nio é estatis-
ticamente significativo (coef.=-0.541, p-value=0.286). Por sua vez, o coeficiente
da varidvel LEV ¢ estatisticamente significativo (coef.=-2.819, p-value=0.000),
sugerindo que os Bancos com maior alavancagem divulgam menos segmentos
operacionais. Hope (2003) refere que o indicador de divida pode ser usado para
monitorizar o desempenho dos administradores de acordo com os interesses dos
acionistas, o que poderia levar a uma menor divulgacao. Os coeficientes de OWN
(coef.=1.173, p-value=0.000) e de XLIST (coef.=0.6678, p-value=0.000) sdo positi-
vos e estatisticamente significativos. Desta forma, os resultados sugerem que os
Bancos com maior percentagem de acdes que se encontram em circulagdo livre
no mercado, detidas por pequenos acionistas que as podem transacionar a qual-
quer momento, divulgam mais segmentos operacionais. Tal pode ser explicado
pelo facto de os Bancos, nestas condicdes, usarem o relato sobre segmentos para
reduzir os custos de agéncia com acionistas que nio estao diretamente envolvi-
dos na gestio, e é consistente com Prencipe (2004).

Adicionalmente, evidencia-se que os Bancos com cotacdo em mais de uma
bolsa de valores divulgam mais segmentos operacionais, o que ¢ consisten-
te com os resultados de Gray et al. (1994) e de Cooke (1989), assim como de
Hermann e Thomas (1996), Hope (2003), Prather-Kinsey e Meek (2004) com
empresas de diferentes sectores. Hope (2003) apontou duas razdes para essa
relacio esperada: por um lado, os mercados estrangeiros podem induzir em
requisitos de divulgacdo extra e, por outro, as empresas podem aumentar
sua divulgacdo para obter fundos a um custo menor. Katselas et al. (2011),
que investigaram atitudes de lobbying aquando da publicacdo do exposu-
re draft sobre a nova norma IFRS 8, documentaram que as empresas cota-
das internacionalmente suportam a IFRS 8, pelo facto dessas empresas jd
praticarem maior divulgacio de segmentos e a maioria delas estar cotada
em mercados dos Estados Unidos. Também o coeficiente da varidvel SIZE
¢ estatisticamente significativo (coef.=1.045, p-value=0.000) revelando que
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os Bancos maiores relatam mais segmentos operacionais, e confirma o va-
lor esperado. Isso pode ser explicado, em especial, pelo facto de que Bancos
maiores serem mais complexos e diversificados nos tipos de negocios de-
senvolvidos. O resultado suporta a literatura anterior sobre relacio de di-
mensdo da empresa e divulgacdo de informacdo (Alfaraih e Alanezi, 2011;
Herrmann e Thomas, 1996; Pardal et al., 2015; Prencipe, 2004; Alanezi et al.,
2015). O coeficiente da varidvel GRW é também positivo e estatisticamen-
te significativo (coef.=0.513, p-value=0.000), sugerindo que os Bancos com
maior evidéncia de crescimento divulgam mais segmentos operacionais. O
valor difere do obtido na maioria dos estudos que nio envolvem o sector
bancdrio. A explicagio do resultado pode residir no facto dos Bancos possui-
rem sistemas de informacao que permitem facilmente, com custos minimos,
coletar e processar informacio. Ja o coeficiente da varidvel AUD, embora
positivo (coef.=0.006) nfo ¢é estatisticamente significativo (p-value=0.988),
ndo sendo possivel concluir sobre a relacdo com a varidvel dependente SO.
Os resultados das Equacdo (1) nio rejeitam a Hipdtese 1, ou seja, existe uma
associacdo direta entre o numero de segmentos operacionais a reportar por
um banco e algumas das suas caracteristicas economico-financeiras: ala-
vancagem (LEV), dispersio do capital (OWN), cotagio em diversas bolsas de
valores (XLIST), dimensdo (SIZE) e crescimento (GRW). As colunas 2 e 3 do
Painel A demonstram que idénticas evidéncias se obtém quando se analisam
os segmentos reportados por negocio ou por geografias, embora apenas nes-
te ultimo os coeficientes estatisticamente significativos se mantenham para
todas as varidveis.

O Painel B da Tabela 6, por sua vez, apresenta os resultados da Hipotese 2, com
base na Equacio 2, que inclui no modelo as intersecoes (DPS*ROE, DPS*LEV,
DPS*OWN, DPS*XLIST, DPS*SIZE, DPS*GRW, DPS*AUD) permitindo analisar
o comportamento dos determinantes apos o periodo de adocdo da IFRS 8. A
estatistica descritiva ja tinha evidenciado que o numero de segmentos ope-
racionais aumentou apos a aplicacdo da IFRS 8 e os resultados s3o consisten-
tes com estudos anteriores ndo aplicdveis especificamente ao sector bancdrio
(Aleksanyan e Danbolt, 2015; Bugeja et al., 2015; Franzen e Weifenberger, 2015;
Leung e Verriest, 2015; Lucchese e Di Carlo, 2016; Kang e Gray, 2013; Nichols et
al., 2012; Mardini e Almujamed, 2016) e confirmam a expectativa do IASB, que
uma abordagem do management approach conduz a esse aumento.

Especificamente na Coluna 1 do Painel B, onde se apresentam os resultados
quando a varidvel dependente é SO, os resultados do modelo indicam que o
coeficiente das varidveis sem ter em conta ainda o efeito das interacdes segue
um comportamento idéntico aos resultados expostos no painel A, a excecio
da variavel crescimento (GRW). Esta ultima apenas se revela como determi-
nante do numero de segmentos operacionais apos a adog¢do da IFRS 8, ie, o
coeficiente de DPS*GRW assume um valor positivo (coef.=0.740) e estatisti-
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camente significativo (p-value=0.000) em, ou apds, 2009. Mas h4 outras ca-
racteristicas que também se alteram apds a ado¢ao da IFRS 8. Nomeadamen-
te, asinteracoes demonstram que a varidvel relativas a dimensao (DPS*SIZE,
coef.=0.221, p-value= 0.000), e de capital (DPS*OWN, coef.=2.495, p-value=
0.000) apresentam coeficientes positivos e estatisticamente significativos.
Mas enquanto a primeira intensifica a associacdo positiva com o numero
de segmentos operacionais, a segunda ameniza o efeito negativo. Por outro
lado, e ap0s a adogdo da [FRS 8, as caracteristicas associadas a alavancagem
(DPS*LEV) e cotagio em diversas bolsas de valores (DPS*XLIST) apresentam
coeficientes que ndo sio estatisticamente significativos, sugerindo-se que o
efeito negativo da alavancagem (positivo da diversidade de bolsas) no nu-
mero de segmentos operacionais € semelhante antes e depois da alteracdo do
normativo. Também os coeficientes das interacdes das varidveis DPS*ROE
(coef.=-0.018, p-value=0.960) e DPS*AUD (coef.=-0.179, p-value=0.694) nio
sdo estatisticamente significativos e, como tal, evidenciam que a associacdo
destes dois determinantes e o numero total de segmentos operacionais ndo
se altera apds a adoc¢ao da IFRS 8. Contudo, neste caso, e como os coeficien-
tes das varidveis rentabilidade (ROE) e tipo de auditor (AUD) nio sio estatis-
ticamente significativas, continua sem ser possivel concluir sobre a relacao
destas varidveis e a varidvel dependente (SO) apds a alterac¢do de normativo.
Estes resultados vao em grande parte ao encontro na literatura anterior com
empresas de outros sectores (Alanezi et al.,2015; Alfaraih e Alanezi, 2011;
Prather-Kinsey e Meek, 2004; Wallace et al., 1994), embora a forma como
se mensura a divulgacio de segmentos possa diferir entre diversos estudos.
Com base nos resultados, podemos sugerir que ap6s a adogio da IFRS 8, a
associacdo do nivel de alavancagem e a diversidade de admissao em bolsas
com o numero de segmentos operacionais relatados mantém-se, mas a dis-
persdo de capital, o crescimento do Banco e a sua dimensio preservam uma
associagio direta, mas diferente (mais intensa, ou inversa) com numero de
segmentos operacionais.

As Colunas 2 e 3 da Tabela 6 representam, respetivamente, os resultados da
regressio linear da Equacio (2) quando a varidvel dependente é SLN (numero
de segmentos operacionais por linha de negécios) e SG (nimero de segmentos
operacionais por geografia). Como o mesmo racional de andlise da Coluna 1 se
aplica agora as Colunas 2 e 3, deste ponto em diante vamos apresentar os resul-
tados sem o detalhe da estatistica (ie, sem indica¢o dos coeficientes e p-value),
e salientando apenas as diferencas estatisticamente significativas face a andlise
previamente realizada.

Genericamente, os resultados empiricos na determinacao dos fatores expli-
cativos do numero de segmentos operacionais relatados pelos Bancos entre
2005 e 2017 mantém-se quando decompomos esses segmentos por linhas de
negocios (SLN) ou por segmentos geograficos (SG). H4, contudo, algumas
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diferencas a salientar quando analisamos as intera¢des para aferir da ado-
¢do da IFRS 8, que poderdo ser exploradas num estudo com caracteristicas
diferentes deste. Especificamente, a significancia estatistica do coeficiente
positivo da interacdo DPS*XLIST revela que a diversidade de bolsas onde
as acdes do Banco sdo transacionadas apenas ¢ um factor explicativo do
numero de segmentos quando estes sdo apresentados por geografias (SG),
e nio por linhas de negocios (SLN). Também o coeficiente da interagio
DPS*LEV sugere que a abrandamento do efeito negativo da alavancagem
apenas para o numero de segmentos geograficos (SG). Confirma-se, entre-
tanto, que a varidvel GROW apenas ¢ estatisticamente significativa apos a
adocio da IFRS 8 tanto para o numero de segmentos apresentados por linha
de negdcios (SLN) como por geografias (SG). Em conjunto, os resultados
também permitem aferir que no periodo ap6s a ado¢do da IFRS 8 (ie, anali-
sando o coeficiente e o p-value de DPS) o numero de segmentos por linhas
de negocios e/ou por geografias ¢ maior. Esta evidéncia estd em linha com
estudos anteriores que confirmam a expectativa do IASB de que a mana-
gement approach leva ao aumento de numero de segmentos relataveis (ndo
especificando a sua tipologia).

Assim, quando substituimos o total de numero de segmentos relatados, de-
composto em linhas de negdcios e em dreas geograficas, as Hipoteses Hl e
H2 continuam a ser validadas. Existem caracteristicas econémico-financei-
ras que sdo determinantes do numero de segmentos por linha de negdécios e
por areas geogrdficas a reportar por um banco, embora possa haver ligeiras
diferencas entre ambos. Os resultados sugerem também que apos adocdo da
IFRS 8 a associacio dessas caracteristicas financeiras com numero de seg-
mentos relatados pelos Bancos por linhas de negocios sofre algumas altera-
coes.

Especificamente para os segmentos por linhas de negécio (SLN), e apds a
adocdo da IFRS 8, a associagio direta com as caracteristicas economico-fi-
nanceiras revela-se: i) positiva, mas mais acentuada (SIZE); ii) torna-se ne-
gativa (OWN); iii) mantem-se sem ser determinante estatisticamente signi-
ficativo, como no periodo anterior 2 ado¢do (ROE, XLIST, AUD); iv) assume-
-se como determinante com efeito positivo (GROW); v) mantém o seu efeito
negativo (LEV). No que concerne aos segmentos por dreas geogréficas (SG),
a associacdo direta com as caracteristicas econémico-financeiras revela-se:
i) positiva, mas mais acentuada (SIZE); ii) negativa, mas menos acentuada
(LEV, OWN); iii) mantem-se sem ser determinante estatisticamente véli-
do, como no perfodo anterior a crise financeira (ROE, AUD); iv) assume-se
como determinante com efeito positivo (GROW); v) mantém o seu efeito po-
sitivo (XLIST).
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Tabela 6 — Resultados da Regressao Linear

Painel A: Resultados para o periodo completo (2005-2017)

i

)

3)

Variaveis Variévelzdggendente Variavel dependente = SLN | Variavel dependente =SG
Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Constant -10.748 0.000 -6.665 0.000 -4.083 0.000
Independentes:
ROE -0.541 0.286 -0.373 0.219 -0.168 0.614
LEV -2.819 0.000 -2.115 0.000 -0.704 0.142
OWN 1173 0.000 0114 0.522 1.287 0.000
XLIST 0.667 0.003 0.214 0.008 0.881 0.000
SIZE 1.045 0.000 0.605 0.000 0.440 0.000
GRW 0.513 0.000 0.130 0.000 0.384 0.000
AUD 0.006 0.988 0.643 0.005 -0.649 0.009
Adjusted R2 0.475 0.418 0.341

Painel B: Resultados para o periodo completo, cominteracdo do periodo

(2009-2017)

apos aadocaodalFRS 8

)

@)

3)

Variaveis Variével:dggendente Variavel dependente = SLN | Variavel dependente = SG
Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Constant -7.903 0.000 -4.825 0.000 -3.076 0.000
Independentes:
ROE -0.597 0154 -0.319 0.107 -0.278 0143
LEV -2.228 0.000 -1122 0.001 -1107 0.001
OWN -2.883 0.000 -0.709 0.000 -2175 0.000
XLIST 1.385 0.000 0.185 0.400 1.200 0.000
SIZE 0.869 0.000 0.498 0.000 0.371 0.000
GRW 0.083 0.343 0.071 0.191 0.012 0.823
AUD -0.050 0.896 0.182 0.441 -0.231 0.319
DPS 4.748 0.000 2.5M 0.000 2.237 0.000
Interacao:
DPS*ROE -0.018 0.960 -0.057 0.796 0.040 0.857
DPS*LEV 0.373 0.672 -0.512 0.350 0.886 0.001
DPS*OWN 2.495 0.000 1.243 0.000 1253 0.000
DPS*XLIST -0.584 0.169 -0.204 0.438 -0.380 0144
DPS*SIZE 0.221 0.000 0125 0.000 0.096 0.000
DPS*GRW 0.740 0.000 0.266 0.000 0.474 0.000
DPS*AUD -0.179 0.694 0.050 0.859 -0.229 0.410
Adjusted R2 0.501 0.423 0.389

Definicao das variaveis: ver Tabela 4.
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4. Consideracoes Finais

O presente trabalho contribui para a literatura sobre a divulgacio dos seg-
mentos operacionais de acordo com a IFRS 8 e a associacio entre o numero de
segmentos operacionais relatado pelo setor bancario da Unido Europeia e as
caracteristicas dos Bancos que as divulgam. Especificamente examina-se: a) a
influéncia das caracteristicas econémico-financeiras (dimensﬁo, crescimento,
rentabilidade, alavancagem, tipo de auditor, tipo de acionista e diversidade de
bolsas de valores) dos Bancos em nimero de segmentos a reportar (Hip6tese 1);
b) a associacgdo entre as caracteristicas dos Bancos e o nimero de segmentos a
relatar ap6s o perfodo de adogido da IFRS 8 (Hipotese 2).

Quanto a primeira hipotese, os resultados obtidos demonstram que a dimen-
sdo, o crescimento, a dispersdo de capital acionista e a diversidade de bolsas
onde o Banco tem as suas acdes admitidas a cotacio tém influéncia positiva
e estatisticamente significativa no numero de segmentos operacionais relatd-
veis, enquanto a alavancagem tem uma influéncia negativa. A rentabilidade e
o tipo de auditor ndo se afiguraram como determinantes do numero de seg-
mentos operacionais. Os segmentos, porém, podem ser relatados por linha de
negacio ou por drea geogréfica (ou ambos), e os resultados obtidos neste estudo
apresentam algumas diferencas quando aos efeitos de fatores explicativos. En-
quanto a dispersao de capital ndo se assume como determinante do numero de
segmentos apesentados por linhas de negdcio, os Bancos auditados por uma
BIG 4 tém tendéncia a reportar mais segmentos classificados desta forma. Por
outro lado, enquanto Bancos com maior dispersio de capital tendem a reportar
um maior numero de segmentos apesentados por geografias, os Bancos audi-
tados por uma BIG 4 tém tendéncia a reportar menos segmentos classificados
desta forma.

Quanto a segunda hipdtese, e em comparacdo com o periodo anterior, um
maior numero de segmentos por linha de negdcios foi reportado por Bancos,
de maior dimensio, em maior crescimento e com maior dispersido de capital
detido por pequenos acionistas apds a alteracdo da IFRS 8, mantendo-se as res-
tantes associagoes idénticas em ambos os periodos. J4 em relacio aos segmen-
tos por dreas geograficas, e em comparacdo com o periodo anterior, também os
Bancos de maior dimensao e com crescimento mais elevado tendem a reportar
mais segmentos desta natureza. Contudo, o efeito negativo da alavancagem e
da dispersao do capital em bolsa desacelera apds a adogdo da IFRS 8§, e a diver-
sidade de bolsas onde as acdes dos Bancos sio transacionadas mantém-se em
ambos os periodos, sendo apenas factor explicativo do numero de segmentos
quando estes sdo classificados por geografias.

Os resultados também sugerem que a ado¢io da IFRS 8 levou ao aumento de
numero médio dos segmentos operacionais relatdaveis. Principalmente, os ban-
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cos divulgam informacdes sobre segmento mais com base na linha de negdcios
do que por drea geogrdfica. No entanto, o aumento do numero de segmentos
geograficos depois da adocao da IFRS 8 € maior do que o aumento de numero
de segmentos por linha de negdcios, o que também evidencia um dos efeitos
da adocdo da nova norma. Genericamente, os resultados da andlise suportam
a expectativa do IASB, como descrita nas Basis for Conclusions da IFRS 8, mo-
vendo-se na dire¢do de uma abordagem do management approach, traduzida no
aumento do numero de segmentos relataveis no setor bancario.

A presente investigacdo sofre de algumas limitacoes. Primeiro, o facto da
adocio da IFRS 8 ter coincidido com o inicio da crise financeira ndo permi-
te separar os dois fatores. Tentou-se mitigar o efeito desta limitacdo retirando
da amostra o periodo de trés anos que mais poderiam enviesar os resultados
(2008-2011), mas os resultados encontrados foram similares aos reportados.
Contudo, sugere-se o desenvolvimento desta linha de investigac¢ao, analisando
a amostra em subperiodos e incluindo varidveis macroecondémicas para con-
trolar o efeito da crise financeira nos negdcios do Bancos na Europa. Por outro
lado, as conclusoes estdo sujeitas a um tamanho de amostra que poderia ser
mais extensa se nio fossem os movimentos de fusdo, aquisicio, suspensao e
inatividade dos bancos ocorridos durante o periodo. Acresce que a escolha das
caracteristicas dos bancos para o estudo também foi limitada pela disponibili-
dade de informacgoes, tendo sido escolhidas as varidveis que permitiram obter
o mdximo de informacoes possiveis, sob o chapéu da literatura existente para
outros sectores de atividade. Investigacdes futuras sobre o impacto da IFRS 8
no setor bancdrio da Europa podem-se estender para estudos que examinem
o numero de itens relatdveis através de Compliance Index (nivel de divulgacio
das informacoes exigidas pela IFRS 8 para cada segmento operacional), numa
abordagem semelhante a Lucchese e Di Carlo (2016). Outras caracteristicas do
banco como fatores explicativos de divulgacio também poderio ser analisadas,
por exemplo, idade do banco (Alfaraih e Alanezi, 2011), complexidade dos ne-
gocios (Hossain, 2008) e composi¢do dos Conselhos de Administracio (Board
composition) (Hossain, 2008).
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