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Resumo

A International Financial Reporting Standard (IFRS) 9 — Financial Instruments, que
entrou em vigor a 1 janeiro de 2018, veio substituir a International Accounting Standard
(IAS) 39 - Financial Instruments: Recognition and Measurement, trazendo consigo
alteracdes na classificacdo e mensuracdo dos instrumentos de capital proprio adquiridos. Pela
IFRS 9, estes ativos, por defeito, séo classificados como ativos financeiros ao justo valor
através de lucros ou prejuizos, exceto se, no reconhecimento inicial, a empresa opte
irrevogavelmente por classifica-los como ativos financeiros ao justo valor atraves de outro
rendimento integral. Quando exercida a opcao irrevogavel, as alteracbes do justo valor sdo
reconhecidas no outro rendimento integral, sem possibilidade de reciclagem para lucros ou
prejuizos. Assim, este estudo pretende apurar se determinantes como os incentivos do Chief
Executive Officer (CEQ), o custo da divida e o nivel 3 de justo valor influenciam o exercicio
dessa opcdo irrevogavel. Para tal, foi feita uma analise a empresas do FTSE 100 e EURO
STOXX 50 na data da transicdo da IAS 39 para a IFRS 9 e no final do ano fiscal da transicéo
e nos dois anos seguintes. Os resultados sugerem que os incentivos do CEO né&o influenciam
a escolha de classificacdo dos instrumentos de capital proprio adquiridos, que na data de
transicdo instrumentos de capital préprio classificados como ativos financeiros disponiveis
para venda sob a IAS 39 tendem a ser classificados como ativos financeiros ao justo valor
através de outro rendimento integral pela IFRS 9 e que, nos anos apds a transi¢do, o nivel 3
de justo valor desincentiva o exercicio da opcao irrevogavel, possivelmente por ser visto
como um meio para gerir os resultados através de varia¢6es de justo valor oportunistas. Estes
resultados contribuem para o conhecimento sobre a transicdo da norma, tal como desejado

pelo International Accounting Standards Board.

PALAVRAS-CHAVE: Instrumentos de capital préprio, IFRS 9, incentivos dos CEO,

custo da divida, nivel 3 de justo valor.



Abstract

The International Financial Reporting Standard (IFRS) 9 - Financial Instruments,
which came into force on 1 January 2018, replaced the International Accounting Standard
(IAS) 39 - Financial Instruments: Recognition and Measurement, bringing with it changes in
the classification and measurement of equity instruments acquired. Under IFRS 9, these
assets are classified as financial assets at fair value through profit or loss by default, unless
the company irrevocably chooses on initial recognition to classify them as financial assets at
fair value through other comprehensive income. When the irrevocable option is exercised,
the changes in fair value are recognized in other comprehensive income, without the
possibility of recycling these amounts into profit or loss. Therefore, this study intends to
investigate whether determinants such as Chief Executive Officer (CEO) incentives, cost of
debt and level 3 fair value influence the exercise of that irrevocable option. For that purpose,
an analysis of companies in the FTSE 100 and EURO STOXX 50 on the date of transition
from 1AS 39 to IFRS 9 and at the end of the fiscal year of transition and in the two following
years was made. The results suggest that CEO incentives do not influence the choice of
classification of acquired equity instruments, that at the transition date equity instruments
classified as available-for-sale financial assets under IAS 39 tend to be classified as financial
assets at fair value through other comprehensive income by IFRS 9 and that in the years after
transition, level 3 fair value discourages the exercise of the irrevocable option, possibly
because it is seen as a tool to manage earnings through opportunistic fair value changes.
These results contribute to the knowledge on the transition of the standard as desired by the

International Accounting Standards Board.

KEY WORDS: Equity instruments, IFRS 9, CEOQ incentives, cost of debt, level 3 fair

value.
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1. Introducéo

Em julho de 2014, o International Accounting Standards Board (IASB) emitiu a
International Financial Reporting Standard (IFRS) 9 — Financial Instruments, poréem a sua
utilizacdo apenas se tornou efetiva para os periodos com inicio em ou apds 1 de janeiro de
2018, tendo vindo substituir a International Accounting Standard (IAS) 39 - Financial
Instruments: Recognition and Measurement. Até janeiro de 2018, a IAS 39 exigia que 0s
ativos financeiros fossem classificados e subsequentemente mensurados de acordo com as
seguintes categorias: ativos financeiros ao justo valor através de lucros ou prejuizos
(AFJVLP), ativos financeiros disponiveis para venda (AFDV), empréstimos e contas a
receber e investimentos detidos até a maturidade (1AS 39, 845). E, no caso especifico dos
instrumentos de capital proprio (ICP) adquiridos, a empresa podia reconhecé-los como
AFJVLP, se a sua detencdo tivesse como objetivo a sua negociacdo hum muito curto espaco
de tempo, ou como AFDV, se o objetivo fosse a detencdo por um periodo mais longo. A
classificacdo como AFDV implica uma mensuracdo ao justo valor com as alteragfes deste
reconhecidas em outro rendimento integral (ORI), havendo reciclagem, isto €, transferéncia
destes valores para o resultado liquido do periodo (RLP) quando desreconhecidos (pela venda
ou transferéncia) ou em caso de imparidade. Em situacdes de dificuldade na determinacéo
fiavel do justo valor, permitia-se que fossem mensurados ao custo e classificados como
AFDV. Mas com a entrada em vigor da IFRS 9, as quatro categorias de classificacdo dos
ativos financeiros foram substituidas por apenas trés: ativos financeiros mensurados ao custo
amortizado, ativos financeiros mensurados ao justo valor através de outro rendimento
integral (AFJVORI) e AFJVLP (IFRS 9, 84.1). Consequentemente, a classificagédo dos ICP
adquiridos também se alterou. Por defeito, os ICP séo classificados como AFJVLP, exceto
se, no reconhecimento inicial, para os que ndo sejam de negociacdo, a entidade tenha optado
de forma irrevogavel por classifica-los como AFJVORI (IFRS 9, §84.1.4 e 5.7.5). No caso
de ter sido exercida a opcao irrevogavel, as alteracdes no justo valor do ativo, a semelhanca
do que acontecia com a categoria AFDV da IAS 39, serdo reportadas no ORI, porém,
contrariamente a IAS 39, a IFRS 9 ndo prevé a reciclagem destas varia¢des para o RLP. Pelo
que, diferentes classificacGes implicam diferentes valores de ORI e RLP reportados e racios
financeiros, o que pode trazer implicagdes nas analises dos stakeholders a nivel de crédito ou

de investimento.



Existindo abertura para a escolha da classificacdo dos ICP adquiridos é de prever que a
classificacdo possa ser motivada por diferentes aspetos, pelo que se pretende investigar quais
os determinantes da classificacdo destes ativos financeiros adquiridos e reconhecidos de
acordo com a IFRS 9 que podem levar uma empresa a exercer a opg¢ao irrevogavel, ditando
0 reconhecimento das variacdes de justo valor dos ICP adquiridos em ORI.

Hé evidéncias na literatura de que os utilizadores da informac&o financeira processam a
informacdo de forma diferente consoante a sua localizacdo nas demonstracGes financeiras,
pelo que nédo sdo indiferentes a localizacdo de reporte dos itens contabilisticos (Tarca et al.,
2008; Bamber et al., 2010; Wang, Jiang & Lu, 2019). A volatilidade na performance é
associada a empresas de maior risco ou com menores perspetivas de crescimento (Graham,
Harvey & Rajgopal, 2005). Neste seguimento, com o objetivo de ndo influenciar a percecao
de volatilidade, ha evidéncia de que empresas onde o Chief Executive Officer (CEO) tem
mais equity incentives sdo menos provaveis de optar pela localizacdo do ORI numa posicédo
mais saliente dada pela demonstracdo de performance (Bamber et al., 2010). Ainda atentos
nas consequéncias da volatilidade da informacéo financeira, foi encontrada evidéncia de que
empresas emissoras de obrigacfes tém maior tendéncia para a classificacdo de ativos
financeiros como AFDV e evitam a classificacdo como AFJVLP (Fang et al., 2021). Com
objetivos oportunistas, o nivel 3 de justo valor é muitas vezes usado como ferramenta para
gerir os resultados (Lin, 2022). A anélise destes estudos leva a crer que, no reconhecimento
inicial dos ICP adquiridos, os incentivos do CEO, o custo da divida e o nivel 3 de justo valor
podem influenciar a escolha contabilistica de classificagéo.

A classificagdo e mensuragéo dos ativos sao dois dos pilares da contabilidade financeira,
porém, como a IFRS 9 é uma norma recente, a literatura é pouco vasta neste topico, existindo
ainda poucos estudos publicados sobre os determinantes do exercicio da op¢éo irrevogavel
na classificacdo dos ICP adquiridos. E sabido que a principal fonte de informacdo dos
stakeholders sobre uma dada entidade s@o as suas demonstracfes financeiras (Gassen &
Schwedler, 2010), os gestores com esse conhecimento terdo essa questdo em conta quando
tém a possibilidade de fazer uma escolha contabilistica que possa influenciar a informacéo
financeira sobre a entidade. Neste sentido, é importante o entendimento sobre aqueles que
séo os determinantes que estdo na base da escolha da classificagéo dos ativos pelos gestores

quando existe uma opc¢éo de escolha de forma a poder mitigar qualquer tipo de tomada de



decisédo inflacionada por uma decis@o por parte dos gestores. Pretende-se assim contribuir
com evidéncias empiricas que possam melhorar a compreensdo da forma como foi feita a
transicdo da IAS 39 para a IFRS 9 e, assim, responder ao pedido do IASB presente no Post-
implementation Review da IFRS 9, bem como enriquecer a literatura na area de accounting
choice, equity instruments, other comprehensive income, net income, IFRS 9, CEO
incentives, credit risk e three-level fair value e que, de alguma forma, possam ser Uteis a nivel
academico, na tomada de decisdo dos investidores e para quem elabora as normas
contabilisticas.

Para o estudo da relacdo causal existente entre os determinantes selecionados e o
exercicio da opcdo irrevogavel sera feita uma estimacdo de modelos pelo método dos
minimos quadrados e efeitos aleatorios, cuja variavel dependente reflita a classificacdo dos
ICP adquiridos como AFJVORI, tanto na data de transicdo da IAS 39 para a IFRS 9, como
em anos posteriores, e as variaveis independentes serdo os determinantes selecionados para
0 estudo e outras variaveis de controlo relevantes. A amostra usada contarad com as empresas
cotadas no indice bolsista da Bolsa de Valores de Londres FTSE 100 e EURO STOXX 50.
E, os dados sobre a amostra em questdo serdo, em parte, recolhidos manualmente e
diretamente dos relatdrios e contas das empresas e, por outro lado, recolhidos da base de
dados Eikon+DataStream. Desta analise, percebeu-se que, a data da transicdo, geralmente a
tendéncia é de manutencdo da classificacdo que permite reconhecer as variagdes de justo
valor no ORI, sendo o custo da divida e o nivel 3 de justo valor relevantes para a escolha, ao
contrario dos incentivos do CEO que demonstram ndo ter influéncia no exercicio da op¢éo
irrevogavel. Esta sua falta de relevancia também se verifica para novas aquisicdes e
consequentes classificacdes, sendo apenas relevante o nivel 3 de justo valor, que ndo potencia
0 exercicio da opcéo irrevogavel. E mais facil prever a decisdo quando estamos a falar de
uma manutencdo ou alteracdo de classificacdo, do que quando estamos perante uma nova

decisdo sem qualquer historico.

O presente estudo encontra-se dividido em seis capitulos. No capitulo seguinte é feito um
enquadramento tedrico sobre a transi¢do da IAS 39 para a IFRS 9 e sobre a mensuracéo ao
justo valor. De seguida encontra-se a revisdo da literatura com a apresentacdo dos
determinantes em estudo e a formulagdo de hipoteses. No capitulo 4, é indicada a amostra,

metodologia e variaveis usadas. No capitulo 5, estdo expostos os resultados empiricos, e por



fim, no capitulo 6 sumariam-se as conclusdes obtidas, contribuicbes do estudo, as suas

limitacOes e as sugestbes de investigagéo futura.

2. Enquadramento

2.1 Transicdo da IAS 39 paraa IFRS 9
Um instrumento financeiro é qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro

de uma entidade e a um passivo financeiro ou a um ICP numa outra, entendendo-se por ICP
qualquer contrato que evidencie um interesse residual nos ativos de uma entidade apos
deducéo dos seus passivos (IAS 32,811).

No reconhecimento e mensuracao dos instrumentos financeiros devem ser aplicadas
as disposi¢oes da IFRS 9 - Financial Instruments, emitida pelo IASB em julho de 2014. Esta
norma tornou-se efetiva para os periodos com inicio em ou ap6s 1 de janeiro de 2018, porém
é importante ressaltar que a sua adogdo antecipada também era permitida e que, para as
empresas e grupos que se dediquem predominantemente a atividades seguradoras, foi
permitido o diferimento da aplicacdo da norma para 1 de janeiro de 2023, ano em que entrara
em vigor a IFRS 17 - Insurance Contracts. Para periodos anteriores a 1 de janeiro de 2018,
a norma que vigorava era a IAS 39 - Financial Instruments: Recognition and Measurement,
adotada pelo IASB em abril de 2001.

A 1AS 39 vigorou durante varios anos, porém criticas quanto a complexidade da
norma, a falta de uma base ldgica clara e consistente na classificacdo e mensuracdo dos
instrumentos financeiros (que néo tinha em consideragdo a forma como as entidades geriam
0 Sseu negocio e riscos, o0 que dificultava a comparabilidade da informacéo financeira) e a
diferenca na mensuracao das imparidades dos ativos financeiros consoante a sua classificacao
fez com que o IASB comegasse a trabalhar numa nova norma que viesse substituir a IAS 39
(Petchchedchoo & Duangploy, 2017; PwC, 2017; Casta, Lejard & Paget-Blanc, 2019). Estéa
na base da opinido de alguns criticos o facto da opacidade e da complexidade da norma terem
gerado varios problemas durante a crise financeira global de 2008 (Duh, Hsu & Alves, 2012).
Fang et al. (2021) acrescentam, inclusive, que foi apds a crise que os debates sobre a norma
se intensificaram devido ao modelo das perdas de crédito incorridas, previsto na IAS 39, que
para além de complexo, dificil de perceber, aplicar e interpretar, ainda podia levar ao atraso
no reconhecimento de perdas, o que agravou tal periodo financeiro. Assim, em novembro de

2008, o IASB comecou a trabalhar na substituicdo da IAS 39, processo que ocorreu em trés



fases: numa primeira fase foram substituidos os capitulos sobre a mensuracéo e classificacao
dos ativos e passivos financeiros, numa segunda fase trabalhou sobre o capitulo de
imparidades e, por fim, na contabilidade de cobertura (KPMG, 2014).

Orientando a atencdo para a classificacdo e mensuracdo dos ativos financeiros, de acordo
com a IAS 39, que se focava na natureza do ativo, os ativos financeiros podiam ser
classificados de acordo com as seguintes categorias (IAS 39, 845), que implicavam
mensurag0es iniciais e subsequentes diferentes:

i) Ativos financeiros ao justo valor através de lucros ou prejuizos

ii) Ativos financeiros disponiveis para venda

iii) Empréstimos e contas a receber

iv) Investimentos detidos até a maturidade

No caso especifico dos ICP adquiridos, a empresa podia reconhecé-los como AFJVLP
ou como AFDV, consoante a sua detencao tivesse como objetivo a sua negocia¢do num muito
curto espaco de tempo, geralmente 3 meses, ou a sua detengdo por um periodo mais longo,
respetivamente, ndo sendo possivel a reclassificagdo posterior entre estas duas categorias. Os
ICP adquiridos quando classificados como disponiveis para venda eram mensurados ao justo
valor e as alteracOes deste eram reconhecidas em ORI, sendo feita a sua reciclagem para
lucros e prejuizos do periodo quando o ativo fosse realizado, bem como quando fossem
reconhecidas imparidades. Quando classificados como AFJVLP, as variagdes no justo valor
dos mesmos eram reconhecidas no RLP. De notar ainda que, caso o ICP adquirido ndo fosse
transacionado num mercado ativo e ndo fosse possivel mensurar com fiabilidade o justo valor
do instrumento, esta norma permitia que o0 mesmo fosse mensurado ao custo, sendo
classificado como AFDV (IAS 39, §46(c)).

No entanto, e tal como referido, a IFRS 9 veio trazer alteracBes na classificacdo e
mensuracdo dos ativos financeiros. Neste campo, a norma vem introduzir uma classificacao
e mensuracdo dos ativos financeiros baseada em dois critérios (IFRS 9, 84.1):

i) Modelo de negdcios para a gestdo dos ativos, que compreendia 0s seguintes

modelos:
a) Deter ativos financeiros a fim de recolher fluxos de caixa;
b) Recolher fluxos de caixa contratuais e vender ativos financeiros; e

c) Vender ativos financeiros.



ii) Caracteristicas contratuais dos fluxos de caixa do ativo financeiro, que
compreendiam:
a) Fluxos de caixa que incluem apenas capital e juros; e
b) Fluxos de caixa que nao sdo apenas capital e juro.

Assim, consoante o tipo de modelo de negdcios e os fluxos de caixa, as categorias de
classificacdo dos ativos financeiros foram substituidas pelas seguintes trés categorias: (IFRS
9,84.1)

i) Ativos financeiros ao justo valor através de outro rendimento integral

i) Ativos financeiros mensurados pelo custo amortizado

i) Ativos financeiros ao justo valor através de lucros ou prejuizos

Neste sentido, e no que diz respeito especificamente aos ICP adquiridos, estes passaram
a ser mensurados ao justo valor com as alteracdes reconhecidas nos lucros ou prejuizos,
exceto se, no reconhecimento inicial, para os ICP adquiridos que estejam no &mbito da norma
e ndo sejam de negociacao, a entidade tenha optado de forma irrevogavel por classifica-los
como AFJVORI (IFRS 9, 8§884.1.4 e 5.7.5). De notar que a opcao irrevogavel é feita
instrumento a instrumento e, quando exercida, as alteragdes no justo valor do ativo serdo
apresentadas no ORI, e, como ndo ha reciclagem, ndo afetardo em nenhum momento 0s
lucros ou prejuizos, apenas os dividendos dos investimentos poderdo ser reconhecidos no
RLP. A existéncia de ndo reciclagem explica-se pelo facto do IASB considerar que 0s ganhos
e perdas associados as variacdes do justo valor dos ICP adquiridos devam ser reconhecidos
uma so vez, para além de que a reciclagem criaria uma situacdo semelhante a classificacéo
como AFDV pela IAS 39, surgindo a necessidade de avaliacdo de imparidades, o que, como
fora abordado, era problematica, e criaria oportunidades para gerir os resultados (IASB,
2010, 2021). A nova norma ndo sujeita assim estes ativos a uma avaliacdo das imparidades,
ndo permite a reclassificacdo entre as duas categorias mencionadas como possiveis para
classificacdo, nem permite que sejam excecionalmente mensuradas ao custo quando nédo
cotados, como ocorria na IAS 39. Contudo, a IFRS 9 reconhece que, em circunstancias
limitadas, o custo pode ser uma estimativa apropriada do justo valor, como por exemplo, se
a informacg&o mais recente ndo for suficiente para medir o justo valor ou se existirem varias
possibilidades para o justo valor e o custo representar a melhor estimativa deste dentro das
varias possibilidades (IFRS 9, 8B5.2.3).



2.2 Mensuracdo ao justo valor
A IFRS 9 requer que os ICP sejam mensurados ao justo valor. A norma que trata do

justo valor é a IFRS 13 - Fair Value Measurement, que define este conceito como “o prego
que seria recebido por vender um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo numa
transacdo ordenada entre participantes no mercado a data da mensurag¢ao” (IFRS 13, 89) e
estabelece trés niveis de justo valor. O nivel 1 baseia-se diretamente em pregos cotados (ndo
ajustados) de ativos ou passivos idénticos em mercados ativos, o nivel 2 baseia-se em inputs
que ndo os precos cotados incluidos no nivel 1 para o ativo ou passivo, observaveis no
mercado direta ou indiretamente e, por fim, o nivel 3 baseia-se em inputs nao observaveis no
mercado, sendo necessario o uso de modelos de avaliacdo apropriados (IFRS 13, 8§76, 81 e
86).

O justo valor € visto como uma medida que permite fornecer aos stakeholders
informacdo Util, precisa e tempestiva (Altawalbeh, 2020), que melhora a relevancia da
informacdo financeira (Barth, 1994; Duh, Hsu & Alves, 2012) e permite uma maior
associacao entre medidas de risco de mercado e variagOes dos resultados (Ryan, 2008), pelo
que ajudara certamente os investidores nas suas tomadas de decisdo. Porém, num estudo com
investidores profissionais e os respetivos consultores, Gassen & Schwedler (2010) encontram
evidéncias nos seus questionarios de estudo de que a mensuragdo ao justo valor ndo é uma
medida de decisdo homogénea ja que o nivel 1 (mark-to-market) de justo valor é considerado
mais Util e o nivel 3 (mark-to-model) o menos Util na tomada de deciséo, conclusdo apoiada
também por Song, Thomas & Yi (2010) e Filip et al. (2021). Apesar das vantagens que a
mensuragao ao justo valor possa ter na informacao financeira, a mesma é também vista como
uma medida que pode trazer volatilidade aos resultados da empresa devido as varia¢des do
justo valor (Barth, Landsman & Wahlen, 1995; Hodder, Hopkins & Wahlen, 2006; Duh, Hsu
& Alves, 2012; Chen, Tan & Wang, 2013; Fang et al., 2021) e, assim, atrair “ruido” para 0s
resultados (DeFond et al., 2020), e, se estivermos perante mensuragcdes ao nivel 3, erros
podem ser cometidos (Penman, 2007). Num estudo com dados que remetem a 2000-2009 de
bancos ndo norte americanos, cotados nos Estados Unidos da América (EUA), Duh, Hsu &
Alves (2012) chegaram a conclusdo que com a adocdo da IAS 39, que veio introduzir a
mensuracao ao justo valor em investimentos classificados como disponiveis para venda ou

AFJVLP, bem como nos instrumentos derivados, a volatilidade dos resultados (resultado



liquido do periodo e rendimento integral (RI)) aumentou nas empresas que adotavam as
IFRS. J& em estudos anteriores de Barth, Landsman & Wahlen (1995) e Hodder, Hopkins &
Wahlen (2006) fora concluido que a volatilidade dos resultados aumentava com a adogéo do
justo valor na mensuracédo dos instrumentos financeiros dos bancos dos EUA.

Os ativos financeiros mensurados ao justo valor através de ORI, os instrumentos de
cobertura no @mbito de cobertura de fluxos de caixa e os ativos fixos tangiveis (quando
mensurados segundo o modelo revalorizagdo e sofrem revalorizagdes positivas que nao
correspondem a reversdes de um decréscimo de revalorizacdo) sdo exemplos de itens
mensurados ao justo valor, cujas variacdes sdo reconhecidas no ORI. Além destes itens, o
ORI é também composto por outros considerados igualmente transitérios, volateis e muitas
vezes influenciados por movimentacGes de precos no mercado. Assim, pela sua composicao,
0 Rl e ORI séo mais volateis que o RLP (Khan & Bradbury, 2014; Widiastuti & Safira, 2018)

e, desta forma, menos previsiveis.

3. Revisdo de Literatura

3.1 Escolha de politicas contabilisticas
Desde ha muito tempo que o tema da escolha de politicas contabilisticas tem vindo a

ser estudado, pois ha estudos sobre este tema que remontam aos anos 60. De acordo com
Fields, Lys & Vincent (2001), este tema pode definir-se como uma decisdo que tem como
principal objetivo influenciar um output contabilistico numa certa dire¢cdo. Segundo estes
autores, existem trés categorias de motivacOes para as escolhas contabilisticas: questfes
contratuais (como compensacao dos gestores e contratos de divida), assimetria de informacéo
entre gestores e investidores e externalidades com terceiros.

Tal como proposto por Stadler & Nobes (2014), no processo de decisdo no @mbito de
escolhas de politicas contabilisticas podem ser tomadas inicialmente quatro posicdes:

a) Se o decisor estiver perante um novo assunto ou se 0 assunto ndo é novo, mas as
praticas antigas ja ndo estdo disponiveis, o decisor escolhera como abordagem a prética
comum na industria ou no pais;

b) Se as préticas antigas continuam disponiveis, mas ha opcdes diferentes

relativamente as anteriores, inclusive, hd& uma opcdo nova que permite melhorar



materialmente o reporte da informacdo contabilistica importante para a industria/pais, a
opcédo que o decisor tomard serd a escolha da nova pratica;

c) Se as préticas antigas podem continuar a ser usadas, mas ha também préticas novas,
que, porém, ndo trazem vantagens flagrantes no reporte de nimeros contabilisticos entdo o
decisor escolhera aplicar as praticas anteriores; ou

d) Se as opgdes sdo iguais as do ano anterior, entdo o decisor continuard com as
préticas antigas.

Pelo que, segundo aqueles autores, existe uma tendéncia para a manutencdo das
praticas contabilisticas anteriores, a menos que novas abordagens possam trazer alteracdes
no reporte da informac&o contabilistica e Ihes permita direcionar a informac&o na direcéo de
certos objetivos.

Um dos temas largamente estudados na literatura de escolhas contabilisticas diz
respeito a forma de apresentacdo dos itens do RI, com o intuito de perceber quais 0s
determinantes da escolha contabilistica entre a representacdo do ORI numa demonstracao de
performance ou na demonstracdo de alteracGes do capital préprio (Hirst & Hopkins, 1998;
Maines & McDaniel, 2000; Lee, Petroni & Shen, 2006; Bamber et al., 2010; Chambers,
2011; Mechelli & Cimini, 2014; Shi, Wang & Zhou, 2017; Wang, Jiang & Lu, 2019). Como
seria de esperar, num mercado eficiente, os utilizadores da informac&o financeira, enquanto
seres racionais, deveriam ser indiferentes quanto a localizacdo de reporte de um item, ja que
0 importante deveria ser a sua divulgacéo e ndo propriamente a sua localizacédo, todavia, ha
evidéncias de que os mesmos tém percecdes enviesadas e que processam informacao de
forma diferente consoante a sua localizacdo nas demonstragdes financeiras (Tarca et al.,
2008; Bamber et al., 2010; Wang, Jiang & Lu, 2019). Este enviesamento pode ser
percecionado nas conclus@es retiradas da literatura sobre a localizacdo do ORI, ja que
estamos a falar de uma questéo que ndo implica qualquer alteracéo nos valores reportados de
ORI, RLP ou RI, mas que, mesmo assim, permite chegar a conclusé@o de que os utilizadores
da informacao financeira ndo sdo indiferentes entre as opcdes de localizagdo. A representacao
do ORI numa demonstragéo de performance torna-o mais saliente para os investidores, mais
transparente e, por isso, permite perceber melhor situacdes de gestdo de resultados utilizando
AFDV (Hirst & Hopkins, 1998; Lee, Petroni & Shen, 2006), bem como tornar mais value
relevant o ORI (Hirst & Hopkins, 1998; Maines & McDaniel, 2000; Wang, Jiang & Lu,



2019). Inclusive, Wang, Jiang & Lu (2019) encontram evidéncias que um dos principais itens
do ORI que conduz a esta melhoria no value relevance do ORI é devida em parte pelos
ganhos e perdas ndo realizadas nos AFDV. Porém, Chambers et al. (2007) encontram
evidéncia contraria: o0 ORI é mais value relevant quando representado na demonstracao de
alteracdes do capital proprio. Oponentes da representacdo do ORI numa demonstracdo de
performance justificam-no pelo facto do ORI ser um item transitério, volatil e ndo previsivel,
e, por isso, ndo apoiam a representacdo deste item de forma saliente (FASB, 1997; Black,
2016) ja que podera prejudicar a avaliacdo da entidade pela percecao de maior risco (Hirst &
Hopkins, 1998). Também a questdo sobre onde representar as variagfes de justo valor dos
ICP adquiridos segundo a IFRS 9 é uma questdo de localizacdo, porém com um detalhe
diferente, pois apesar de néo alterar o valor do RI relatado, consoante a escolha teremos
alteracdes a nivel do ORI e RLP reportado.

Existem evidéncias na literatura de que, perante a emissao ou anuncio de novas
normas, 0s gestores das empresas tomam decisdes de forma a evitar efeitos ndo desejados na
informacdo financeira. Por exemplo, Beatty (1995) conclui com uma amostra de holdings
bancérias analisados na emissao da Statement of Financial Accounting Standards (SFAS)
115 - Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities, que, aquando das
decisdes sobre a classificacdo dos titulos, o impacto da classificacdo sobre os resultados era
um fator que era considerado na tomada de decisdo. Um outro exemplo é o de Fang et al.
(2021) que num estudo com empresas ndo-financeiras chinesas chegaram a concluséao de que,
apos o anuncio da nova Chinese Accounting Standard (CAS) 22 (norma chinesa dos
instrumentos financeiros idéntica a IFRS 9), a venda dos ICP classificados como disponiveis
para venda aumentaram devido ao facto de, por um lado, a classificagdo perante a nova norma
como AFJVLP estar associada a maior volatilidade no RLP devido as variacdes de justo valor
e, por outro, no caso de optar irrevogavelmente pela classificacdo dos mesmos como
AFJVORI, o facto da nova norma nédo permitir a reciclagem dos ganhos e perdas associados
a variacdo do justo valor, perdendo a empresa assim um instrumento de gestdo de resultados
(Ivancevich, Cocco & lvancevich, 1996; Jordan, Clark & Smith, 1998; Barth et al., 2017;
Guo et al., 2019). A reciclagem associada aos AFDV era vista como uma forma de gerir
resultados pela técnica cookie jar, pois as varia¢fes do justo valor eram retidas no ORI até

que fosse oportuno a sua passagem para RLP. Atraves de vendas seletivas e deliberadas, a
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reciclagem permitia alcancar niveis de resultados desejados, quer no sentido de aumento ou
de alisamento de resultados.

Desta forma, a literatura proporciona evidéncia de que, perante a oportunidade de
escolher como classificar os ICP adquiridos, as empresas e 0s seus gestores vdo tomar

decisOes de forma a evitar efeitos adversos nos resultados.

3.2 Incentivos dos CEO
O CEO ¢ um responsavel importante pela performance da empresa e € muitas vezes

a Ultima voz na tomada de deciséo, incluindo em decisbes contabilisticas (Gaver & Gaver,
1998). E cada vez mais comum, nas empresas, parte da compensagio dos executivos ter como
base a informacéo financeira. De uma forma geral, a compensagdo dos executivos consiste
numa parte fixa constituida pelo salario base, beneficios tributaveis e contribuices para
pensao, e por uma parte variavel constituida por bonus que podem ser de curto prazo, quando
baseados, por exemplo, em medidas de performance como o RLP, rendibilidade dos ativos
ou do capital préprio, ou de longo prazo quando baseados, por exemplo, na performance das
acOes da empresa.

Desde muito cedo se percebeu que os gestores podem tomar certas decisdes em
beneficio proprio, de forma a potenciar os respetivos bénus baseados na sua performance e
nas acOes da entidade quando estas facam parte do seu portfdlio de investimento (Holthausen,
1990, as cited in Jordan, Clark & Smith, 1998). Particularmente, segundo a literatura
existente, os CEO tém influéncia sobre decisdes a nivel contabilistico. Cheng & Warfield
(2005) e Bergstresser & Philippon (2006) encontram evidéncias de que os CEO com equity
incentives sdo mais provaveis de usar a sua capacidade de decisdo para afetar o preco das
acOes e incorrer em gestéo de resultados de forma a beneficiar a sua compensagédo com o
aumento dos resultados. Bamber et al. (2010), com dados de 1998 a 2001 de empresas do
indice Standard & Poor's (S&P) 500, chegam a conclusdo que os interesses dos CEO e as
suas preocupacdes tém influéncia nas decisdes contabilisticas, encontrando evidéncias que a
decisdo sobre a localizacdo do reporte ORI numa demonstracdo de performance ou na
demonstracdo de alteragcdes do capital proprio é afetada tanto pelos equity incentives dos
gestores, como pelas preocupagfes com a seguranca do seu posto de trabalho. Segundo este

estudo, 0s gestores que tém mais equity incentives e menos seguranca do seu posto Sdo menos
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provaveis de reportar o ORI numa demonstracdo de performance, o que pode ser justificado
pelo facto do ORI ser uma rubrica volatil, transitéria e ndo controlada pelos gestores e do seu
reporte numa demonstragéo de performance colocar mais transparéncia na volatilidade da
performance da entidade, e, havendo maior percecdo e avalia¢do do risco, o valor das a¢des
pode ser prejudicado (Maines & McDaniel, 2000; Hirshleifer & Teoh, 2003; Graham, Harvey
& Rajgopal, 2005). Também num estudo de Harakeh, EI-Gammal & Matar (2019) sobre
compensagdes por incentivos que incluia ndo s6 equity incentives, como outros bonus, foi
encontrada evidéncia de que a compensacéo dos CEO esté relacionada de forma positiva com
a gestdo de resultados.

Ou seja, havendo evidéncia de que os CEO tém capacidade para induzir a gestéo de
resultados e interferir nas escolhas contabilisticas, depreende-se que também terdo poder na
decisdo sobre escolhas contabilisticas relacionadas com a classificacdo dos ICP adquiridos
se dai retirarem vantagens.

Ha& evidéncias na literatura de que no célculo da compensagdo dos CEO, ganhos e
perdas em certos itens sdo tratados de forma assimétrica. Gaver & Gaver (1998) concluem
que a compensacao dos CEO é influenciada de forma positiva por ganhos em itens nao
recorrentes, mas perdas nestes itens nao fazem diminuir a compensacao. Comprix & Muller
I11 (2006) reportaram evidéncia de que a compensacao dos CEO é menos sensivel a perdas
nas pensdes do que a ganhos. E, Chen & Tang (2017) concluem de forma similar que a
compensacdo dos CEO aumenta com ganhos de revalorizagdo das propriedades de
investimento, mas ndo € prejudicada por perdas. Pelo que se pode concluir que a
compensacéo dos CEO parece estar protegida contra perdas em certos itens. Especulando-se
assim que também as variagdes do justo valor nos ICP adquiridos, item ndo recorrente, sO
influenciam a compensacdo dos gestores quando estamos perante ganhos, espera-se que 0S
CEO queiram afetar as variagdes do justo valor dos ICP adquiridos ao RLP, aumentando
assim a sua compensacao por via de aumento dos resultados reportados.

Porém, e tal como referido, a compensacao variavel dos CEO pode também basear-
se nos precos das acOes da entidade que, por sua vez, se relacionam com medidas de
performance da empresa. Da analise da literatura existente sobre a relevancia da informacao
financeira, é possivel perceber que tanto o Rl como o RLP sdo value relevant, isto €,

influenciam o preco ou retorno das agdes (Biddle & Choi, 2006; Kanagaretnam, Mathieu &
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Shehata, 2009; Goncharov & Hodgson, 2011; Khan, Bradbury & Courtenay, 2018). Mas tal
como visto, a escolha sobre a classificacdo dos ICP nédo tem influéncia sobre o valor
reportado de RI, mas poderd ter no RLP ou no ORI. Pelo que, mais importante do que
perceber a relevancia do RI, é entender a relevancia do ORI. Ha estudos que indicam que o
ORI € value relevant (Chambers et al., 2007; Goncharov & Hodgson, 2011; Mechelli &
Cimini, 2014), mas existem também estudos com evidéncia contréaria (Khan & Bradbury,
2014; Veltri & Ferraro, 2018; Harasheh et al., 2021). Inclusive, de acordo com Goncharov
& Hodgson (2011) e Mechelli & Cimini (2014), o RLP tem mais influéncia sobre o preco e
retorno das acdes do que o ORI. Por outro lado, ha também evidéncia de que os ganhos e
perdas de titulos negociaveis classificados como disponiveis para venda reconhecidos no
ORI séo value relevant (Chambers et al., 2007; Kanagaretnam, Mathieu & Shehata, 2009;
Khan, Bradbury & Courtenay, 2018), porém Mitra & Hossain (2009) encontram irrelevancia
neste elemento. Havendo evidéncia de que tanto o RLP como o ORI podem influenciar o
preco das acdes, que por sua vez pode influenciar os incentivos dos CEO, depreende-se que
a escolha da classificacdo possa ser determinada tendo em vista o controlo da volatilidade da
performance para ndo prejudicar os incentivos do CEO. Ja que, de forma a diluir a
volatilidade percebida e evitar reacGes negativas dos investidores, as empresas costumam
alterar as suas operacgdes (Yen, Eric Hirst & Hopkins, 2007), ambicionando que 0s precos
das ac¢des nao decrescam.

Assim, por um lado, pela volatilidade atraida, os CEO ndo quereriam afetar o RLP
para que ndo prejudicasse o valor das a¢des, ja que o RLP parece ser, geralmente, mais value
relevant do que o ORI, por outro lado, teria incentivos para afetar o RLP j& que sé 0s ganhos
seriam relevantes para a compensacgéo e, assim, teria uma forma de aumentar os resultados
e, consequentemente, a sua compensacdo. Desta forma, conjeturo que os incentivos do CEO
tém influéncia sobre a escolha, porém de forma desconhecida:

H1: A compensacéo variavel dos CEO tem influéncia sobre a escolha contabilistica
de classificagdo dos instrumentos de capital proprio adquiridos.

3.3 Custo da divida
Tal como sugerido por Black (2016), o ORI pode nédo sé ser util nos contratos de

compensagdes, como também nos contratos de divida; pode ndo so ser relevante para o prego
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e retorno das acdes, como também para a avaliacdo do risco da empresa, nomeadamente no
que diz respeito ao risco de crédito. O risco de crédito € o risco do devedor ndo cumprir com
as suas obrigacGes, nomeadamente, ndo pagar as dividas ou empréstimos bancarios
tempestivamente. Este € um conceito que esta, assim, intimamente associado a conceitos tais
como probabilidade de default, credit rating e custo da divida (Bao et al., 2020). O termo
credit rating refere-se a uma avaliagdo que € feita as entidades ou a uma pessoa singular que
permite qualificar a sua capacidade de cumprir com as suas obrigaces, esta avaliagdo é feita
com base no seu histérico de crédito e na informacdo financeira, e quanto melhor for a
avaliacdo, menor é o risco de default. Ja o custo da divida corresponde a taxa de juro paga
pelo devedor por ter contraido uma divida.

E evidente na literatura que maiores riscos de crédito estdo associadas a maiores
taxas de juro (Merton, 1974; Twum et al., 2021). Segundo Merton (1974), o custo da divida,
mais especificamente a taxa de juro de titulos privados, depende essencialmente da taxa de
juro sem risco de instrumentos de divida (como obrigacfes do tesouro), das caracteristicas
da divida mencionadas no contrato (tais como a maturidade, taxa de cupdo, sinking funds,
entre outros) e da probabilidade de default. Também Valta (2012) reafirma no seu estudo a
ideia de que a probabilidade de default influencia o custo de um empréstimo bancario.

Ziebart & Reiter (1992), ao analisarem obrigacGes emitidas entre 1981 e 1985 e
avaliadas por S&P e Moody’s, concluem que a informacdo contabilistico-financeira afeta o
credit rating das obrigacGes, bem como a yield das mesmas. Inspirado neste estudo,
Widiastuti & Safira (2018) numa investigacdo que conta com empresas emissoras de
obrigagdes cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia e dados que remontam a 2011-2016,
chegam a conclusdo de que o RLP e o RI sdo duas medidas credit value relevant que
permitem avaliar a capacidade da empresa emissora de obrigacGes em cumprir com oS seus
encargos, isto é, permitem avaliar o risco de crédito de uma entidade, e que, inclusive, o RLP
é mais credit value relevant do que o RI. Pelo contrario, o ORI ndo foi considerado como
relevante na avaliacdo de crédito. Ademais, no ambito da IAS 39, e no seguimento da
conclusédo de que o RLP tem influéncia sobre a avalia¢do do risco de crédito, se uma empresa
emitiu obrigagdes ou se esta a planear fazé-lo, a mesma tem mais pressao para apresentar
resultados com menos volatilidade, tendo mais incentivos para dispor de ativos classificados

como disponiveis para venda e evitar AFJVLP, de forma a nédo afetar a volatilidade do RLP
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(Fang et al., 2021) e, consequentemente, a avaliacdo do risco de crédito e custo da divida.
Esta justificacdo vem ao encontro da ideia de que os gestores acreditam que a volatilidade na
performance possa ser prejudicial, dado que consideram estar associada a empresas de maior
risco ou com menores perspetivas de crescimento, pelo que, neste sentido, um alisamento
dos resultados é desejado, acreditando que desta forma € possivel alcancar bons patamares
no credit rating e diminuir os custos de divida (Trueman & Titman, 1988; Graham, Harvey
& Rajgopal, 2005).

Ainda no seguimento da influéncia da performance financeira da entidade nas
avaliacbes da empresa quanto a capacidade de cumprimento das obrigacGes e,
consequentemente, na taxa associada as suas dividas, ha também na literatura, por outro lado,
evidéncia de que a informacédo transmitida pelo ORI é importante para os credores, 0 que
vem contrariar o que fora concluido por Widiastuti & Safira (2018). Duh, Hsu & Alves
(2012) vieram mostrar que a volatilidade do ORI é risk relevant na avaliacdo do risco de
crédito de uma entidade, ja que o aumento da volatilidade do ORI estd associado a
diminui¢des no nivel de credit rating, e que cada componente do ORI é menos importante
do que o agregado do ORI, para além de que a relacdo entre credit rating e a volatilidade dos
resultados (Rl e RLP) aumentou apos a adocédo da IAS 39. Também o estudo de Bao et al.
(2020) conclui que maiores volatilidades incrementais no ORI estdo associadas a maiores
probabilidades de incumprimento no pagamento de dividas, a patamares mais baixos no
credit rating e a custos de divida mais elevados.

Pela analise feita, a informacdo financeira reportada é importante na avaliacdo do
risco de crédito, pois foi possivel concluir que a volatilidade na performance tem influéncia
no credit rating e no custo da divida. Empresas com maior risco de crédito sdo empresas de
maior risco para os credores e até mesmo para os investidores, pelo que as mesmas terdo
incentivos para diminuir a volatilidade da performance e, consequentemente, a percecao de
risco. Assim, como o item dos ganhos e perdas realizadas no justo valor dos ICP podera
trazer interpretacdes erradas dos rendimentos e gastos do periodo quando representados no
RLP, ja que séo variacfes que derivam de movimentagdes nos precos de mercado e que ndo
estdo relacionados com a atividade operacional da empresa, nem sob o seu controlo, e que
poderdo atrair maior volatilidade de resultados, conjeturo que 0s gestores ndo quererao afetar

este item ao RLP, mas sim ao ORI que serd menos credit relevant, pela falta de coeréncia
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nas conclusdes da literatura e por ser um item menos persistente e mais transitério. Supondo
assim que variagdes no RLP atrairiam maior percecdo de risco do que no ORI, é conjeturado
gue, como quanto maior é o risco, maior € o custo da divida, as empresas com mais risco
procurardo menor volatilidade nos resultados, classificando os ICP adquiridos como
AFJVORI. Assim, a segunda hipotese é formulada:

H2: Quanto maior for o custo de divida, isto é, quanto mais risco uma empresa tem,

mais instrumentos de capital préoprio adquiridos séo classificados como AFJVORI.

3.4 Niveis de justo valor
De acordo com a IAS 39, a classificagdo dos ICP adquiridos como AFDV permitia a

reciclagem dos ganhos e perdas associados aos mesmos quando estes fossem vendidos ou
em caso de imparidade. Segundo Guo et al. (2019), a possibilidade de reciclagem era uma
das motivacOes que 0s gestores tinham para classificar esses ativos nessa categoria, ja que, e
tal como referido na seccdo 3.1, era visto pelas empresas como uma oportunidade de formar
reservas para gerir resultados, para além disso, o que também motivava esta classificacéo era
o facto de esta se afigurar como uma forma de evitar volatilidade nos resultados ja que as
variacdes de justo valor afetam o ORI. Pelo que, e apesar de nao ser este o objetivo do IASB,
estudos como o referido mostram que as empresas adotam decisdes oportunistas quando
aplicam as normas, e que, particularmente, aquando da classificacdo dos ICP adquiridos, a
possibilidade de poder beneficiar os resultados € uma questdo tida em conta na deciséo.

N&o s a classificacdo pode ser usada de forma oportunista, como também o justo
valor. Como visto na sec¢do 2.2, as estimativas de justo valor podem ser feitas em 3 niveis.
O nivel 3 é caracterizado por se basear em inputs ndo observaveis, em modelos e suposi¢des
feitos pela propria empresa, pelo que estimativas a este nivel estdo mais propensas de induzir
erros no balan¢o e na demonstracdo do resultado integral, e podem ser vistas como uma
oportunidade para gerir resultados (Goh et al., 2015; Yao et al., 2018; Lin, 2022). De forma
a proteger o preco das acdes, 0s gestores das empresas usam o nivel 3 de justo valor como
um meio para limitar o impacto de variagdes de justo valor no RLP (Fargher & Zhang, 2014).
Luo (2022) num estudo com empresas chinesas cotadas e dados de 2015 a 2020, conclui que
apos a passagem de quatro categorias para trés na classificacao dos instrumentos financeiros

na nova CAS 22, a manipulagdo do justo valor dos ativos financeiros aumentou e que quanto
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maior a proporcao de ativos financeiros classificados como AFJVLP no nivel 3, maior a
evidéncia de manipulacdo do justo valor.

Assim, sendo o nivel 3 visto pelos gestores como uma oportunidade para gerir 0s seus
resultados, supde-se que o0s gestores quererdo utilizar os ICP adquiridos mensurados ao justo
valor de nivel 3 para favorecer os seus resultados através de variacdes de justo valor
oportunistas, pelo que quererdo classifica-los como AFJVLP. Assim, formula-se a seguinte
hipotese:

H3: Quanto maior for o justo valor de nivel 3 dos instrumentos de capital proprio
adquiridos, menos instrumentos de capital proprio adquiridos sédo classificados como
AFJVORI.

4. Amostra e Metodologia

4.1 Amostra
A andlise das hipoteses seré feita para dois conjuntos de dados de periodos distintos,

que implicardo dois modelos de estudo diferentes. A analise incidira assim sobre um conjunto
de dados que apenas contemplara os dados da data de transicdo para a IFRS 9 e sobre um
outro conjunto de dados correspondentes ao final do ano fiscal da adoc¢éo da IFRS 9 em cada
empresa e dos dois anos seguintes. Na sec¢do 4.2, mais detalhes sobre os modelos seréo
dados.

A fim de investigar as hipGteses em estudo foi selecionada uma amostra que
contempla as empresas cotadas nos indices FTSE 100 e EURO STOXX 50 na data de
transicdo da IAS 39 para a IFRS 9 em cada empresa (o0 que corresponde a data de 1 de janeiro
de 2018 para as empresas que terminam o ano fiscal a 31 de dezembro e ndo antecipam, nem
diferem a aplicacdo da norma), bem como no final desse ano de exercicio e nos dois anos
seguintes. Desta forma, permite-se a analise de todos os dados disponiveis sobre o estudo
exatamente desde a aplicacdo da norma até ao momento da realizacdo da dissertacao.
Portanto, e sem adogao antecipada da norma, para as entidades que relatam a 31 de dezembro,
foram recolhidos dados correspondentes aos anos de fiscais de 2017, 2018, 2019 e 2020 e,
para aquelas entidades que relatam numa data diferente, foram recolhidos dados do exercicio
de 2018, 2019, 2020 e 2021. Das 150 empresas cotadas, 3 adotaram de forma antecipada a

norma, pelo que para aquelas que relatavam a meio do ano civil, foram recolhidos os dados
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do ano fiscal de 2017 a 2020, e na adog¢do antecipada de uma entidade que relatava a 31 de
dezembro, os dados recolhidos correspondiam aos anos de exercicio de 2016 a 2019. Por
conseguinte, foram assim obtidas 600 observagdes: 150 correspondentes a data de transi¢éo
e 450 para o final de cada ano fiscal apds a ado¢do da IFRS 9 pela empresa. Os dados sobre
o valor de ICP adquiridos classificados como AFJVORI e como AFDV, bem como a
respetiva percentagem de justo valor ao nivel 3, os incentivos do CEO, o total de ativos, o RI
e RLP foram recolhidos direta e manualmente dos relatérios e contas das empresas. E 0s
dados sobre a industria, o pais, o racio de endividamento, o valor total de divida financeira,
despesas com juros de divida financeira, return on equity (ROE), market-to-book ratio,
volatilidade do prego das acOes e a informacdo sobre a presenga do CEO no conselho de
administragdo foram recolhidos a partir da base de dados Eikon+DataStream.

Embora inicialmente contassemos com 150 observacfes na data de transicdo, o
estudo incidiu apenas sobre 77 apds eliminar algumas observacdes de acordo com o
especificado no anexo I. O anexo Il apresenta a distribuicdo das observacOes da data de
transi¢do por industria e por pais. Como é possivel observar, o Reino Unido apresenta forte
representatividade na amostra ja que representa cerca de 61,04%, seguido da Franca que
representa 19,48% das observacdes. No que diz respeito a industria, 0s grupos de maior
representatividade sdo os de consumo de bens duraveis (19,48%), financeiro (14,29%),
materiais basicos (12,99%), utilities (11,69%) e industrial (10,39%).

Relativamente a amostra que permitira fazer uma andlise no final de exercicio do ano
de adocdo e dos dois anos seguintes, tal como é possivel observar no anexo Ill, ap6s
ajustamento da amostra, das 450 observacdes iniciais, apenas 167 foram mantidas para
analise. No anexo IV € possivel observar que também nesta amostra, o Reino Unido e a
Franca apresentam maior representatividade no total das observacdes: 62,87% e 21,56%,
respetivamente. Quanto a industria, o grupo de entidades de consumo de bens duraveis
continua com a maior representatividade (18,56%), seguido do grupo financeiro (16,17%),
jao grupo industrial ganhou representatividade (15,57%), ultrapassando o grupo de materiais
basicos (10,78%) e utilities (8,98%).
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4.2 Metodologia
Com o objetivo de testar os determinantes que influenciam a classificacdo dos ICP

adquiridos de acordo com a IFRS 9, foram criados dois modelos de regressdo linear: um
modelo para testar, na data de transicdo para a IFRS 9, os fatores que influenciam a
percentagem de ICP adquiridos que continuam a ter as suas variages de justo valor
reconhecidas no ORI, isto €, a percentagem de ICP classificados como AFDV que passam a
ser classificados como AFJVORI, pelo exercicio da opcéo irrevogavel, e, um outro modelo,
para testar nos anos seguintes a adogdo da IFRS 9, os fatores que possam estar relacionados
com a classificacdo desses instrumentos como AFJVORI.

Assim, foi formulado o modelo de regressao linear, a ser estimado pelo método dos
minimos quadrados, especificado no modelo (1) para testar as hipéteses formuladas na data
de transicéo:

JVORI_AFDV; = By + By INCVCEO; + B, LNCDIV; + B3 JV3afdv; + B, DIM; +
BsENDV; + B VISORI; + B, RENTB; + Bg MKTB; + BoCEOBOARD; + B1,VOL; +
Y. B;INDUSTRIA; + Y ByPAIS; +e (1)

A variavel dependente e a qual queremos estudar ¢ formulada como sendo a
percentagem de ICP, que apds a adocdo da IFRS 9, continuam a ter as variagfes de justo
valor reconhecidas diretamente no capital proprio (JVORI_AFDV). Como forma de testar a
hipotese 1, foi adicionada ao modelo a variavel INCVCEO que representa a propor¢do da
compensacao variavel do CEO no total da sua compensacdo, para a analise da hipotese 2, o
logaritmo natural do custo da divida foi acrescentado (LNCDIV) (a utilizacdo sob a forma
de logaritmo foi inspirada no estudo de Bao et al. (2020)), e, por fim, para a analise da
hipdtese 3, foi usada a variavel JV3afdv que corresponde ao peso do justo valor de nivel 3
dos ICP adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes, na data de
transicao, isto €, imediatamente antes da adocdo da IFRS 9.

As restantes variaveis apresentadas sao variaveis de controlo. Primeiramente, tentou-
se perceber, de forma geral, que fatores podem influenciar uma escolha contabilistica. De
acordo com Holthausen & Leftwich (1983), as cited in Fields, Lys & Vincent (2001), a
dimensdo da empresa (DIM) e a alavancagem financeira (ENDV) podem ser importantes
para explicar algumas escolhas. Stadler & Nobes (2014), para além destas, encontram
também evidéncia de significancia da rentabilidade (RENTB), market-to-book (MKTB), tipo
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de industria e pais em escolhas contabilisticas. Por exemplo, no que diz respeito a tomada de
deciséo sobre a localizagdo do ORI numa demonstracéo de performance ou demonstragéo de
alteracOes do capital proprio, Bamber et al. (2010) encontram evidéncias de que a inddstria
e a seguranca do posto de emprego do CEO (CEOBOARD) séo fatores que influenciam a
escolha de localizacdo do ORI. Quanto maior a seguranca, mais provavel é o reporte do ORI
numa demonstracao de performance, pelo que se conjetura que maior seguranga do posto do
CEO significara menos preocupagdes com a percecdo de performance, e assim, um sinal
negativo € esperado para a variavel CEOBOARD. Com base nesse mesmo estudo, a presenca
do CEO no board de diretores foi aqui usada como proxy para a seguranc¢a do seu posto de
emprego. Segundo, Bamber et al. (2010) também a dimens&o e a alavancagem das empresas
podem influenciar a localizagdo do reporte em situacfes em que estamos perante uma
amostra de empresas mais pequenas, ja que nestas podera haver maior preocupagdo com a
resposta dos investidores a saliéncia da informacdo contabilistica do que em empresas
maiores, fomentado o reporte numa demonstracdo de alteracGes de capital préprio, mas o
racio market-to-book como proxy de oportunidades de crescimento, parece nao influenciar a
escolha contabilistica de localizagdo. No estudo de Lee, Petroni & Shen (2006), também a
rentabilidade e a dimensdo demonstram influenciar a escolha da localizacdo do ORI numa
demonstracédo de performance, com efeito positivo.

Num segundo passo, tentou-se perceber, segundo a literatura existente, o que poderia
influenciar o valor dos AFDV. De acordo com Fang et al. (2021), a dimenséo da empresa, a
alavancagem financeira e a rentabilidade sdo fatores passiveis desse feito, o primeiro de
forma positiva e os outros dois de forma negativa.

Das conclusdes da literatura exposta nesta secgdo, percebe-se que a dimensdo da
empresa podera ter efeito sobre a escolha contabilistica da classificacdo, porém com um
efeito desconhecido ja que, por um lado, ha evidéncia de aumentar o valor de AFDV, mas,
por outro lado, empresas maiores preocupam-se menos com a percecao de performance pelos
investidores e, por isso, podera ndo haver tendéncia para a classificagdo como AFJVORI
como forma de fuga a volatilidade dos resultados. Conjetura-se que empresas mais
alavancadas e rentaveis apresentardo menos AFJVORI, ja que a alavancagem e a

rentabilidade parecem diminuir o valor de AFDV e fomentar a localizagdo do ORI numa
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demonstracdo de performance. Quanto ao market-to-book ratio, espera-se que influencie a
escolha contabilistica, ainda que de forma desconhecida.

Por ultimo, e considerando que a escolha de classifica¢do possa estar relacionada com
a saliéncia da informacéo financeira e com a avaliacao que os investidores e 0 mercado faréo

da entidade, foram adicionadas duas variaveis: como proxy para a visibilidade do ORI dentro

|ORI]|

do RI, foi adicionada a variavel VISORI dada por
|ORI|+|RLP|

(que se espera ter um sinal

negativo, pois quanto mais saliente for o ORI dentro do RI, conjetura-se que menos se querera
colocar proeminente o item transitério e volatil das variagdes de justo valor dos ICP
adquiridos) e, como proxy para a rea¢ao do mercado, foi considerada a volatilidade do preco
das acOes da entidade (VOL) (que se espera ter um sinal positivo ja que, como maiores
volatilidades podem ser entendidas como um maior sinal de risco (Lee, Petroni & Shen,
2006), espera-se que as empresas estejam mais dispostas a néo inflamar a volatilidade dos
resultados, de forma a ndo prejudicar o preco das acoes e a avaliagcbes de performance
(Bamber et al., 2010)). Mais detalhes sobre as variaveis usadas sdo dados no anexo V.

Para testar as hipoteses nos anos apos a data de transicdo de norma, foi formulado o
modelo seguinte, que em tudo é igual a equacdo (1), exceto em trés pontos: 1) a variavel
dependente, representa agora os ICP adquiridos classificados como AFJVORI deflacionados
pelo total de ativos (JVORI_A); 2) a proporcéo de ICP adquiridos de justo valor de nivel 3 é
medida como a proporcéo destes instrumentos classificados como AFJVORI no total de justo
valor dos mesmos (JV3); 3) estamos perante dados de painel, ao invés de dados seccionais:

JVORI_A;¢ = Bo + f1 INCVCEO;+ + B, LNCDIV; + B3 JV3;+ + B4 DIM; s +
BsENDV;, + B¢ VISORI;; + B, RENTB;, + g MKTB;; + BoCEOBOARD;; +
B10VOL; + Y B;INDUSTRIA;, + Y By PAIS;, +e;, (2)

Como estamos perante dados de painel, foi realizado o teste de Hausman para definir
entre o estimador de efeitos aleatorios e efeitos fixos, qual o mais adequado para 0 modelo
(2). Pela analise do anexo VI, como o p-value do teste é de 0,8523, o estimador de efeitos

aleatdrios é consistente e eficiente, pelo que seré este o estimador utilizado.
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5. Analise e resultados empiricos

5.1 Estatistica descritiva
Como é possivel observar no painel A do anexo VII, que apresenta a estatistica

descritiva das variaveis em analise na data de transicdo, além da industria e pais, em média,
a proporcdo de ICP adquiridos classificados como AFDV que passam a ser classificados com
AFJVORI na data de transicdo é de aproximadamente 68,98%, o que significa que mais de
metade dos ICP adquiridos continuam a ter as variagdes de justo valor reconhecidas no ORI,
mantendo assim a pratica contabilistica antiga de localizacdo do reporte, tal como previsto
no estudo de Stadler & Nobes (2014). E, cerca de 31,02% dos ICP adquiridos, deixam de ter
as suas variacdes registadas no ORI e passam a estar registadas em resultados do periodo. E
ainda possivel perceber pela mediana que iguala a 1 que em 50% das empresas, na data de
transicdo sob a IFRS 9, mais ICP passam a ter as suas variagdes de justo valor reconhecidas
no ORI do que sob a IAS 39, isto €, houve instrumentos que outrora tinham as variacdes
reconhecidas nos resultados do periodo e que, sob a IFRS 9, passam a estar reconhecidas em
ORI, por exercicio da opcédo irrevogével. Quanto aos incentivos dos CEO, em média, a
compensacao variavel representa 56,58% do total da compensacdo. No que diz respeito ao
logaritmo natural do custo da divida, em média, apresenta um valor de 1,1453, e, como é
possivel observar pelo valor minimo negativo, ha empresas na amostra com custo de divida
inferior a 1%: no minimo, o custo da divida pode apresentar um valor de 0,4301% (e ~98437)
e no maximo de 9,1244% (e%21%). Na identificacdo dos niveis de justo valor dos ICP
adquiridos, em média, imediatamente antes da adogdo da IFRS 9, 51,63% do justo valor dos
ICP adquiridos classificados como AFDV é de nivel 3. Quanto as variaveis de controlo, em
média, na data de transicdo, o logaritmo natural dos ativos das entidades (proxy para a
dimensdo) é de 10,3606, a divida financeira total € inferior ao valor de capital,
correspondendo a cerca de 45,18% do capital, o0 ORI representa 24,46% do RI, por cada
unidade de capital investido, as empresas geram 0,1784 unidades monetarias em resultados,
o valor de mercado do capital préprio € 2,57 vezes superior ao contabilistico, a volatilidade
do preco das ac¢des ronda os 24,77% e em 85,71% das empresas o CEO faz parte do board
de diretores.

No anexo VII, que apresenta no painel B a estatistica descritiva das variaveis usadas

no estudo apds a data de transicao no final do exercicio da transi¢ao e nos dois anos seguintes,
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é possivel observar quanto a variavel dependente que 0,97% dos ativos sdo, em média, ICP
adquiridos classificados como AFJVORI. Em média, 53,30% da compensacdo do CEO é
variavel e o logaritmo natural do custo da divida é, em termos médios, de 1,0541. Existem
situacbes em que o custo da divida é inferior a 1%, originando valores negativos para a
varidvel LNCDIV. No conjunto de observacdes, o custo de divida minimo observado é de
0,3139% (e~ 11587) e 0 maximo ¢ de 9,2388% (e%223%). Quanto ao nivel 3 de justo valor dos
ICP adquiridos classificados como AFJVORI, a percentagem aumentou relativamente a data
de transicdo: neste conjunto de dados, 61,45% do justo valor destes instrumentos € de nivel
3. Situacdo semelhante a encontrada por Luo (2022), que concluiu que apos a transicao das
quatro para as trés categorias de classificacdo dos ativos financeiros, o nivel 3 de justo valor
dos ativos aumentara. Focando a atengdo nas variaveis de controlo, em média, o logaritmo
natural dos ativos das observaces é de 10,4393, o endividamento aumenta passando a divida
financeira a corresponder a 49,28% do capital, 23,73% do RI é representado pelo ORI, e,
apesar de em média, a representatividade dentro do RI ter diminuido, ha uma situacdo em
que quase totalidade do RI é ORI (96,82%). Em média, por cada unidade monetaria de
capital, as observacbes geram um resultado de 0,1242 unidades monetarias, o valor de
mercado do capital é 3,0351 vezes maior que o contabilistico e a volatilidade aumenta para

28,71%. E de notar ainda que 88,62% das observacdes tém o CEO no board de diretores.

5.2 Matriz de correlacdo de Pearson
O anexo VIII ilustra a matriz de correlacdo de Pearson das variaveis em estudo na

data de transicdo da IAS 39 para a IFRS 9 e permite analisar se existe relacdo linear
estatisticamente significativa entre as variaveis. Como € possivel observar, parece haver
evidéncia estatistica, aos niveis de significancia habituais de 1%, 5% e/ou 10%, de que a
proporcdo de ICP adquiridos que na transicdo mantém uma classificacdo que permite o
reconhecimento das variagdes de justo valor no ORI (por outras palavras, a percentagem de
ICP adquiridos classificados como AFDV e que passam a estar classificados como
AFJVORI) esta correlacionada com os incentivos do CEO (p= -0,2260), o custo da divida
(p= 0,2345), o nivel de justo valor (p= 0,2541) e a dimensdo da empresa (p= -0,2276). A
correlacdo negativa entre JVORI_AFDV e INCVEO parece evidenciar que, a data de

transicdo, quanto maior for a compensacdo variavel do CEO, menos ICP adquiridos
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classificados como AFDV passam a estar classificados como AFJVORI, o que sugere que
que quanto mais incentivos baseados na performance da empresa, menos os CEO tém
incentivo para continuar a afetar as variagdes de justo valor dos ICP adquiridos ao ORI. A
pratica contabilistica ndo se mantém, pois certamente havera vantagens em afetar este item
ao RLP, o que podera ser devido, por exemplo, ao facto de verem a afetacdo ao RLP como
um meio para aumentar os resultados e os incentivos, por conseguinte. O custo da divida e o
nivel 3 de justo valor parecem estar correlacionados de forma positiva com a proporcao de
ICP adquiridos que mantém as suas variacdes de justo valor reconhecidas no ORI, o que pode
sugerir que ndo ha vantagens significativas em mudar a pratica. Quanto as variaveis de
controlo, é sugerido pela correlacdo negativa que empresas maiores poderao alterar a pratica
contabilistica de reconhecimento das varia¢Oes de justo valor no ORI.

Relativamente as restantes correlacdes ilustradas no anexo VIII para as variaveis
independentes, os resultados, quando significativos, apresentam um sinal consistente com a
literatura. Porém, é preciso fazer notar que, geralmente, empresas mais alavancadas tém
maiores custos de divida (Bao et al., 2020), mas neste caso, temos uma rela¢do negativa entre
essas duas variaveis, o que pode ser justificado pelo facto de empresas mais estaveis terem
uma maior capacidade para deter maiores niveis de divida (Hunton, Libby & Mazza, 2006).
E nds, de facto, estamos perante um conjunto de empresas estaveis com volatilidades de
precos baixas e cujos valores de divida representam em média 45,18% do capital, €, inclusive,
50% da amostra tem um valor inferior a 40,69%.

Considera-se que os coeficientes de correlacdo ndo sdo altos o suficiente para
enviesar os resultados pela presenca de multicolinearidade, ja que a maior correlagdo, em
valor absoluto, é de 0,5355 entre as varidveis DIM e LNCDIV. Analisando os Variance
Inflation Factors (VIF) do modelo (1) no anexo IX, verifica-se que todos sdo inferiores ao
limite aceitavel de 10 indicado por Hair Jr. et al. (2010).

No anexo X, a matriz de correlacdo de Pearson contempla os coeficientes de
correlagdo entre as variaveis usadas no estudo no final do ano fiscal da transigédo e nos dois
anos seguintes. Para novas decisfes de classificacdo, o peso do nivel 3 de justo valor (p=-
0,2764), o nivel de alavancagem (p=-0,2399) e a volatilidade (p=-0,1338) parecem
influenciar o valor de ICP adquiridos classificados como AFJVORI. Em comparagdo com a

data de transicéo, apenas o peso do justo valor de nivel 3 parece continuar a estar relacionado
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com a escolha da classificacdo, fazendo diminuir o valor de ICP adquiridos classificados
como AFJVORI. Ao passo que, na data de transicdo, entre manter a pratica ou alterar, a
pratica de afetar o ORI era mantida, o que significava que ndo haveria certamente melhorias
flagrantes na escolha de outra classificacdo. Mas para novas decisdes de classificacdo, este
fator parece ser relevante e ndo incentiva o exercicio da opcéo irrevogavel. Ja o custo da
divida parece ndo estar correlacionado com a escolha de classificagdo, em novas decisdes,
nem a compensacgdo variavel do CEO e a dimensdo, que outrora faziam alterar a préatica de
classificacdo. Para novas decis6es de classificacdo, quanto mais alavancada (p=-0,2399) uma
empresa for e quanto maior for a volatilidade do preco das acBes (p=-0,1338), menor é o
valor de ICP adquiridos classificados como AFJVORI. Contrariamente ao esperado, a
volatilidade parece estar correlacionada de forma negativa com a variavel dependente, o que
pode ser justificado, pelo facto de com a IFRS 9 ndo existir reciclagem, entdo as empresas
deixam de conseguir afetar o RLP por transferéncias oportunistas das variacdes de justo valor
dos ICP classificados como AFJVORI, e apenas conseguem aproveitar a volatilidade desses
valores se classificarem os ICP como AFJVLP.

Relativamente as restantes correlacfes ilustradas no anexo X para as variaveis
independentes, os resultados, quando significativos, apresentam um sinal consistente com a
literatura. Mais uma vez se faz a ressalva para a inesperada relacdo, a primeira vista, do custo
da divida e do endividamento, que pode ser explicado, tal como referido, pelo facto de
estarmos perante empresas estaveis. Neste seguimento, é importante notar também que de
facto ha uma relacdo positiva entre a dimensao e o endividamento, reforcando a ideia de
capacidade para deter divida por parte de empresas maiores, tal como as empresas em estudo,
que geralmente sdo mais estaveis. Considera-se ainda que os coeficientes de correlagcdo ndo
sdo suficientemente altos para enviesar os resultados, ja que a maior correlacdo, em valor
absoluto, € de 0,5340 entre as variaveis LNCDIV e DIM, o que sugere que o estudo ndo
apresenta problemas de multicolinearidade. De facto, analisando os VIF do modelo (2) no
anexo Xl, todos sdo inferiores ao limite aceitavel de 10.
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5.3 Resultados

Tabela I: Estimag&o dos modelos (1) e (2)

Modelo (1) Modelo (2)
Variavel dependente: JVORI_AFDV Variavel dependente: JVORI_A
Sinal p- Sinal p-

Regressor esperado Coeficiente value Regressor esperado Coeficiente value
INCVCEO +/- -0,2739 0,2200 INCVCEO +/- 0,0008 0,5750
LNCDIV + 0,2535**  0,0330 LNCDIV + -0,0032  0,3270
JV3afdv - 0,3271***  0,0050 JV3 - -0,0235**  0,0200
DIM +/- 0,1456***  0,0090 DIM +/- 0,0007 0,7370
ENDV - 0,5152***  0,0080 ENDV - 0,0048 0,5940
VISORI - -0,6865** 00,0340 VISORI - 0,0062 0,3550
RENTB - -0,1833 0,2180 RENTB - -0,0026*  0,0770
MKTB +/- 0,0434**  0,0230 MKTB +/- 0,0000 0,9430
CEOBOARD - -0,4307** 00,0290 CEOBOARD - -0,0004  0,8540
VOL + 0,6892 0,3370 VOL + -0,0024  0,8140
PAIS Sim PAIS Sim
INDUSTRIA Sim INDUSTRIA Sim
constante +/- -1,2319*  0,0930 constante +/- -0,0074  0,7610
Observacdes 77 Observacdes 167
R2 0,5778 Efeitos Aleat6rios Sim
R? ajustado 0,3583 R2 within 0,2662
Teste F (p-value) 0,0016 R? between 0,1917

R2 overall 0,2082

Teste Wald (p-value) 0,0083

JVORI_AFDV: Proporcéao do valor dos ICP adquiridos que estavam classificados como AFDV e, na data de transi¢do para a IFRS 9, séo
classificados como AFJVORI; JVORI_A: Valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI, deflacionado pelo total de ativos;
INCVCEO: Proporcédo do valor da compensacéo variavel do CEO no total da compensagdo; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da
divida; Jv3afdv: Proporcéo do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes
instrumentos, na data de transicdo para a IFRS 9; JV3: Proporcéo do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI

no total do justo valor destes instrumentos; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI: Visibilidade

lORIl__. RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que assume

|ORI|+|RLP|’

do ORI dentro do RI dada por

o valor 1 se 0 CEO é membro do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do prego das a¢des da empresa mensurado sobre

0s Ultimos 5 anos

***Nivel de significancia 1%; **Nivel de significancia 5%; *Nivel de significancia 10%
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5.3.1 Na transicdo da IAS 39 paraa IFRS 9

Com o objetivo de identificar quais os determinantes, na data de transi¢éo, da escolha
entre a manutencdo da classificacdo dos ICP adquiridos ou a utilizagdo de uma nova
classificacéo foi estimado o modelo (1), tal como é possivel observar na tabela I. Através da
estimacdo deste modelo, o principal proposito é entender se, de acordo com o que foi
formulado no capitulo 3, os incentivos do CEO, o custo da divida e o nivel 3 de justo valor
influenciam na hora de escolher como classificar esses instrumentos.Antes de estudar a
significancia individual de cada variavel, é preciso analisar a significancia conjunta do
modelo. Como é possivel observar na tabela I, para o nivel de significancia habitual de 1% o
modelo é conjuntamente significativo para explicar a variavel dependente, ja que o teste F
apresenta um p-value de 0,0016. O modelo apresenta um poder explicativo razoavel, ja que
tem um R? ajustado de 0,3583. Considera-se este valor razoavel na medida em que estamos
perante uma escolha contabilistica tomada pelo Homem, e € dificil prever o comportamento
humano diante uma decisdo de escolha.

Focando a atencao naquelas que sdo as varidveis de interesse, é possivel concluir que
os incentivos do CEO, na hora de escolher a classificacdo dos ICP adquiridos classificados
como AFDV, néo tém influéncia sobre a deciséo, refutando assim a H1. Pelo que, apesar de
acordo com a literatura existente, o0 CEO poder ter influéncia sobre decisdes contabilisticas
(Cheng & Warfield, 2005; Bergstresser & Philippon, 2006; Bamber et al., 2010; Harakeh,
El-Gammal & Matar, 2019), nesta decisdo em particular, ndo tem influéncia. Porém, o custo
da divida e o nivel 3 de justo valor dos ICP adquiridos, parecem induzir a aumentos da
percentagem de instrumentos que mantém uma classificacdo que permite o reconhecimento
do justo valor em ORI. Tal como esperado, empresas de maior custo de divida e mais
arriscadas, apresentam mais ICP adquiridos em AFJVORI, mantendo a pratica contabilistica
e permitindo reduzir a percecdo de risco pela ndo afetacdo das variac@es de justo valor ndo
realizadas e ndo controladas pela gestdo ao RLP, o que permite reduzir a volatilidade da
performance, como previsto por Fang et al. (2021), e assim, a avaliacdo do risco de default
(Trueman & Titman, 1988; Graham, Harvey & Rajgopal, 2005). Pelo que, a H2 nédo é
refutada. J& a hipotese 3 é refutada pois, ao contrario do esperado, o sinal do coeficiente da
variavel JV3afdv é positivo. De acordo com Stadler & Nobes (2014), as empresas, na

hipdtese de poderem manter as suas praticas contabilisticas irdo fazé-lo, permitindo reduzir
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0s custos de preparacao e garantir a comparabilidade da informacéo financeira, a menos que
uma prética alternativa traga beneficios flagrantes em itens significativos. Apesar do nivel 3
de justo valor ser tido em consideracdo, ndo havendo eventualmente melhorias significativas
nos numeros contabilisticos reportados e por, na transicdo, as empresas terem menos
conhecimento/experiéncia da norma, as praticas nao sao alteradas.

E curioso verificar que a volatilidade ndo apresenta evidéncia de influéncia na
escolha, porém, o custo da divida e o nivel de endividamento aparentam ter um impacto
positivo na manutencdo da préatica. Ou seja, parece gque o risco contratual ultrapassa o risco
percebido como determinante da escolha contabilistica a favor do reconhecimento em ORI
das variacdes do justo valor dos ICP adquiridos. O que se aproxima da concluséo de Khan &
Bradbury (2014) que sugere ndo haver evidéncias de que o mercado possa ser influenciado
pela volatilidade do ORI, mas, pelo contrario, é pelo nivel de endividamento.

Empresas maiores apresentam mais ICP adquiridos classificados como AFJVORI, o
que parece ir ao encontro da concluséo de Fang et al. (2021) que sugere que empresas maiores
tém mais AFDV. Huddart, Lang & Yetman (2009) sugerem que os investidores de empresas
mais pequenas poderdo ter uma atencdo mais limitada e Bamber et al. (2010) sugerem que
0s gestores de empresas mais pequenas possam estar mais preocupados com a resposta dos
investidores a localizagdo de reporte de itens relevantes e, por isso, se justifica que empresas
mais pequenas possam alterar as suas praticas de classificacao.

Tal como esperado, quanto maior € a visibilidade do ORI dentro do RI, menos ICP
serdo classificados como AFJVORI, na data de transicdo para a IFRS 9, o que sugere que ha
melhorias nos numeros reportados pela utilizacdo de uma nova classificagdo. Empresas com
maior market-to-book ratio, que podem ser consideradas como empresas com maiores
oportunidades de crescimento e sobreavaliados pelo mercado, parecem evidenciar mais ICP
adquiridos classificados como AFJVORI. Quanto ao facto do CEO pertencer ao board de
diretores, ha evidéncias de que, relativamente a uma situacdo de ndo pertenca, faz com que a
classificacdo possa alterar na data de transicdo, isto é, que o valor de ICP adquiridos
classificados como AFJVORI seja menor. De acordo com Bamber et al. (2010), quando o
CEO pertence ao board de diretores € mais provavel a representacdo do ORI numa
demonstracdo da performance, pois aqueles com uma maior seguranca tém menos a perder

por eventuais avaliagdes mais fracas de performance. Neste mesmo seguimento de
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raciocinio, quanto mais seguro esta o posto do CEO, menos ICP adquiridos sao classificados
como AFJVORI, isto é, poderd haver mais mudancas na classificacdo, pois as variagdes de
justo valor ao afetarem o RLP e, consequentemente, a avaliacdo da performance da empresa,

ndo afetam tanto um CEO com um posto mais seguro.

5.3.2 Apos a data de transicdo: final do ano fiscal da transicéo e os dois anos
seguintes
Na tabela | esta também representada a estimacdo do modelo (2), para que possamos

avaliar quais os fatores que influenciam o valor dos ICP adquiridos classificados como
AFJVORI, e assim, avaliar os fatores que poderdo levar os gestores a exercerem a opcao
irrevogavel na hora de classificar os ICP aquando da sua aquisicéo.

Ao nivel de significancia habitual de 1%, o modelo (2) é conjuntamente significativo
para explicar a variavel dependente ja que o teste de Wald apresenta um p-value de 0,0083.

Analisando individualmente cada variavel, o cenario muda relativamente ao cenério
em que estdvamos perante uma decisdo de manutencao ou alteracao da classificagdo. Através
do modelo (2), verificamos que os incentivos do CEO néo sdo relevantes para explicar a
classificacdo dos ICP adquiridos, refutando assim a H1, o que esta em concordancia com
aquilo que fora concluido no modelo (1), a data de transicdo. Agora, também a H2 é refutada,
pois o custo da divida aparenta ndo influenciar o valor dos ICP adquiridos e, por isso, a
decisdo de classificacdo, ao contrario do que acontecia na data de transi¢do, onde o custo da
divida era um fator a ser tido em conta na decisdo de manutencdo da classificacdo. No que
toca a hipotese 3, a mesma nao € refutada: ha evidéncia estatistica de que quanto maior for o
nivel 3 de justo valor dos ICP adquiridos, menos esses serdo classificados como AFJVORI.
Isto sugere, que, aquando da aquisicdo de novos instrumentos e decisdo sobre a sua
classificacdo, os gestores veem vantagens em classificar estes ativos, que apresentam um
justo valor de nivel 3, como AFJVLP, eventualmente, como forma de gerir os resultados ja
que, e tal como sugerido por Luo (2022), quanto maior a proporcéo de ativos financeiros
mensurados ao justo valor através de lucros ou prejuizos de nivel 3, maior ¢ o nivel de gestédo
de resultados.

A 10% de significancia, empresas mais rentaveis apresentam menos ICP adquiridos
classificados como AFJVORI, o que ja era de prever uma vez que, em Fang et al. (2021),
empresas de maior ROE apresentam menores valores de AFDV. Segundo Lee, Petroni &
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Shen (2006), empresas mais rentaveis sdo mais provaveis de representarem o Rl numa
desmonstracdo de performance, o que indica que ttm menos preocupagfes com a percecdo
de performance, assim, e tal como o presente estudo sugere, perante novas decisdes de
classificacdo, empresas mais rentdveis também apresentam menores preocupacgoes
relacionadas com a percecédo de performance, e, por isso, menores valores de AFJVORI sdo
reconhecidos, e, pelo contrario, espera-se que a op¢do default seja a opcao preferida.
Fatores como a dimenséo, o endividamento, a visibilidade do ORI, o market-to-book
ratio e a presenca do CEO no board de diretores, que a data da transi¢do eram tidos em conta
para a escolha da classificacdo, deixam de ter influéncia sob o exercicio da opcao irrevogavel.
Eventualmente, nas novas aquisicdes e classificagdes, menos fatores sdo considerados porque
ndo existe um ponto de referéncia sobre o qual é possivel construir um cenério alternativo e
comparar se hd uma melhoria dos nimeros reportados que poderia motivar a alteracdo da
pratica, tal como sugerido por Stadler & Nobes (2014), e, por outro lado, também pode ser
explicado por enviesamentos irracionais no comportamento humano, nomeadamente, um
comportamento que se caracteriza pela tendéncia do Homem para a inagdo na tomada de
deciséo e preferéncia pela opcao default, conhecido como status quo bias (Samuelson &
Zeckhauser, 1988). Isto ocorre porque, geralmente, 0 Homem sente mais arrependimento
pelos maus resultados resultantes de novas a¢Ges tomadas do que pelas méas consequéncias
da inacdo (Kahneman & Tversky, 1982). Porém, por simplificacdo, na formulacdo das
hipbteses e durante todo o estudo, assumiu-se que os individuos sdo racionais e 0s

enviesamentos irracionais ndo foram considerados.

5.4 Teste adicional e de robustez
5.4.1 Ganhos e perdas na variacdo de justo valor dos ICP adquiridos

De forma a aprofundar o estudo e testar a robustez dos modelos usados, foi realizada
uma analise adicional com o objetivo de perceber se numa situacdo de ganhos no justo valor
dos ICP adquiridos, os incentivos do CEO séo relevantes na deciséo sobre a classificagao dos
ICP adquiridos.

O interesse desta analise surge porque de acordo com a andlise feita ao modelo (1) de
transicdo e ao modelo (2) da pos-transicdo, os incentivos do CEO néo séo relevantes para a
determinacéo da classificagdo, mas com base nos estudos de Gaver & Gaver (1998), Comprix
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& Muller 111 (2006) e Chen & Tang (2017) é evidente que cenarios de ganhos sdo mais
relevantes para a compensagdo dos CEO, em oposi¢do de cenarios de perdas em certos itens.
De notar, neste seguimento, que, na data de transi¢ao, parece haver uma correlagdo negativa
entre a compensacdo variavel do CEO e a manutencdo da classificacdo, sugerindo que a
mudanca na pratica pode ser benéfica, eventualmente por interesse do CEO. Para tal, foram
adicionadas aos modelos duas variaveis: uma dummy e uma variavel interagio. A data de
transicéo, foi adicionada a dummy GANHOafdv (assume o valor 1 se na data de transi¢do
para a IFRS 9 as variagdes de justo valor dos ICP adquiridos classificados como AFDV néo
constituem uma perda e 0, caso contrario), bem como a interacdo entre a dummy
GANHOafdv e a variavel INCVCEO, gerando o modelo (3). Para o final de ano da data de
transicéo e os dois anos seguintes, foi acrescentado ao modelo (2) adummy GANHO (assume
o valor 1 se as variagdes de justo valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI nédo
constituem uma perda e 0, caso contrario) e a interacdo entre as variaveis GANHO e
INCVCEOQO, gerando o modelo (4).

A adicdo destas novas variaveis exigiu a recolha de dados sobre as variacfes de justo
valor dos ICP adquiridos classificados como AFDV na data de transicdo para a IFRS 9 e
como AFJVORI no final desse ano fiscal e nos dois anos seguintes. Esta informacéo foi
recolhida manualmente. Relativamente ao modelo (1), no modelo (3) contamos com menos
12 observacdes por falta de informacdo discriminada das variacbes de justo valor
reconhecidas no ORI correspondente especificamente aos ICP adquiridos classificados como
AFDV na data de transicao para a IFRS 9.

Espera-se que numa situagdo de ganhos de justo valor, os CEO prefiram a
classificacdo dos ICP adquiridos como AFJVLP, ja que os ganhos afetariam positivamente
os incentivos do CEO, ao passo que situacGes de perdas sdao menos relevantes para a
compensacao, de acordo com os estudos mencionados nesta sec¢do. E ja que a volatilidade
demostra ndo ser relevante, espera-se assim que, relativamente a um cenario de perdas, em
cenarios de ganhos haja menos ICP classificados como AFJVORI, pelo que se espera um
sinal negativo para a variavel de interagdo, em contraste com a ambiguidade inicial esperada.

De acordo com o anexo XlI, as conclusdes mantém-se praticamente inalteradas. E
possivel concluir que ndo existe diferenca entre os cenarios de ganhos e perdas de justo valor

dos ICP adquiridos reconhecidos no ORI na relevancia dos incentivos do CEO, e a H1

31



continua a ser refutada. Quer estejamos perante ganhos ou perdas de justo valor dos ICP
adquiridos classificados como AFDV ou AFJVORI, os incentivos do CEO néo séo relevantes
para a escolha da classificacdo dos ICP adquiridos de acordo com a IFRS 9.

Na data de transicdo para a IFRS 9, o custo da divida continua a influenciar de forma
positiva a classificacdo dos ICP adquiridos como AFJVORI, porém a um nivel de
significancia de 10% em contraste com 0 5% do modelo (1), confirmando-se a H2. A H3
continua a ser rejeitada, pois apesar de mais uma vez haver evidéncia de significancia (a 5%
em contraste com 0 1% do modelo (1)), o sinal é positivo ao contrario do esperado, mas igual
ao que foi encontrado na primeira analise. No que diz respeito as variaveis de controlo, a
visibilidade do ORI perde a significancia estatistica para explicar a classificacdo, as restantes
continuam, aos niveis de significancia habituais, relevantes.

Para os anos posteriores a transicdo, relativamente ao modelo (2), as conclusdes
mantém-se similares: H1 e H2 rejeitadas e H3 ndo refutada. Parece ndo haver evidéncia de
que para novas decisdes de classificacdo os incentivos dos CEO e o custo da divida
influenciem a classificacdo dos ICP adquiridos, mas maiores niveis de justo valor de nivel 3
fazem diminuir os ICP adquiridos classificados como AFJVORI, e empresas mais rentaveis

apresentam menos ICP em AFJVORI.

6. Concluséo

A entrada em vigor da IFRS 9 em janeiro de 2018 veio alterar as categorias de
classificacdo dos ICP adquiridos: pela IAS 39 era possivel classifica-los como AFDV ou
AFJVLP, porém com a efetivacdo da IFRS 9, a categoria de AFDV deixou de existir e 0s
ICP adquiridos passam, por opc¢éo default, a ser classificados como AFJVLP, a menos que
seja exercida a opcao irrevogavel de os classificar como AFJVORI.

Embora os incentivos do CEO tenham muitas vezes impacto nas decisfes contabilisticas
(Cheng & Warfield, 2005; Bergstresser & Philippon, 2006; Bamber et al., 2010; Harakeh,
El-Gammal & Matar, 2019), na decisao de classificacdo dos ICP adquiridos, os incentivos
do CEO parecem ndo influenciar a escolha, quer estejamos perante um cenario de ganhos ou
perdas no justo valor dos ICP adquiridos.

A data da transicao, o custo da divida, revelador do risco de crédito (Merton, 1974; Valta,

2012; Twum et al., 2021), influencia a escolha da classificacdo no sentido de manutencéo da
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classificacdo anterior que permite reconhecer as variacdes de justo valor no ORI, sugerindo
ndo haver vantagens maiores na mudanca de classificagcdo, o que possibilita, assim, reduzir
0s custos de preparacdo e garantir a comparabilidade da informacdo financeira (Stadler &
Nobes, 2014). Esta classificacdo constitui-se vantajosa, ja que ndo possibilita que a
volatilidade dos resultados seja afetada por variacdes de justo valor ndo realizadas e que nao
estdo ao alcance dos gestores e, assim, ndo piora a avaliagdo do risco de crédito da empresa
(Trueman & Titman, 1988; Graham, Harvey & Rajgopal, 2005; Fang et al., 2021). Inclusive,
0 risco contratual a data de transicéo, € mais relevante do que o risco percebido para a escolha
de classificagio como AFJVORI. Porém, para novas aquisicbes e consequentes
classificages, tanto o risco contratual, como o risco percebido, ndo se revelam significativos.

A mensuracdo dos ICP adquiridos é feita através do justo valor, que apresenta uma
hierarquia de 3 niveis. Embora ndo seja este o objetivo do IASB, ha evidéncias de que as
empresas adotam decisdes oportunistas quando aplicam as normas, nomeadamente no que
diz respeito ao nivel 3 de justo valor que, por vezes, € usado como uma ferramenta de gestao
de resultados (Goh et al., 2015; Yao et al., 2018; Lin, 2022) ja que baseia as suas estimativas
em inputs n3o observados e assim facilmente manipulados. A data de transicdo para a IFRS
9, este fator apesar de relevante nao faz alterar a classificacdo dos ICP adquiridos, mantendo
a mensuracdo ao justo valor com variagfes deste reconhecidas no ORI. Pelo que se podera
dizer que os beneficios da reducédo de custos e garantias de comparabilidade por manutencédo
da préatica contabilistica superam o0s beneficios que se poderiam ter com eventuais
manipulacdes de resultados que o justo valor de nivel 3 poderia oferecer. Porém, para novas
aquisicbes e consequentes classificagdes, como o fator de reducdo de custos e
comparabilidade ja ndo esta presente, os beneficios que o justo valor de nivel 3 pode trazer
na manipulacdo de resultados dita a classificacdo como AFJVLP dos ICP adquiridos.

E curioso perceber que quando se trata de uma decisdo que permite manter uma pratica
anterior, mais fatores séo tidos em consideracao na hora de escolher, ainda que a maioria dite
a manutencéo da pratica anterior. No caso da classificacdo dos ICP na transi¢do da IAS 39
para a IFRS 9, fatores como o custo da divida, o justo valor de nivel 3, a dimenséo, o
endividamento, a visibilidade do ORI, a sobreavaliagcdo do valor da empresa e a seguranca
do posto do CEO influenciam a decisdo. Todavia, para novas aquisigdes, a escolha é mais

ambigua e menos fatores parecem influenciar a decisdo de exercer a opgéo irrevogavel:
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apenas o justo valor de nivel 3 e a rentabilidade se mostram relevantes. O que pode ser um
indicador da dificuldade de prever a escolha do Homem e evidéncia para o enviesamento de
comportamento humano na preferéncia pela opgéo default.

Este estudo contribui assim para a literatura sobre a IFRS 9 que ainda ndo é muito vasta,
afigurando-se como um dos primeiros estudos sobre os determinantes da classificacdo dos
ICP adquiridos de acordo com a IFRS 9. O entendimento sobre o processo de decisdo na
escolha da classificagdo pode ser relevante para os reguladores e para quem elabora as
normas contabilisticas no sentido em que evidencia os fatores passiveis de influenciar as
escolhas das empresas na classificacdo dos ICP adquiridos e facilita, assim, a previsdo da
classificacdo destes, permitindo refletir sobre as vantagens e desvantagens de admitir que a
arbitrariedade da gestdo possa interferir na informacdo contabilistica reportada. Assim,
permite fornecer um melhor entendimento sobre a transicdo da IAS 39 para a IFRS 9, tal
como desejado pelo IASB e refletido no Post-implementation Review da IFRS 9. A nivel
academico, este estudo podera servir como fonte de variaveis que podem ser consideradas
em estudos futuros na area de accounting choice, e a nivel dos investidores, permite fornecer-
Ihes informac&o sobre como a informacéo reportada pode estar a ser afetada pela escolha da
gestdo, o que pode ser util na hora de tomar as suas decis@es de investimento.

A principal limitacdo desde estudo é o tamanho da amostra. Comparativamente ao
namero de observacdes inicial, muitas observacdes foram perdidas no ajustamento da
amostra: na data de transicdo, o estudo foi feito sobre apenas cerca de 51% da amostra inicial
e, nas datas de final de ano, sobre cerca de 37% das observacdes, o que se pode afigurar como
pouco representativo dos indices bolsistas selecionados. Observacdes foram perdidas porque
muitas empresas ndo discriminam dentro dos AFDV e AFJVORI os valores que dizem
respeito apenas a ICP adquiridos, a respetiva divisdo do justo valor por niveis e muitas ndo
apresentam ICP adquiridos classificados nestas categorias. Pelo que seria importante, a IFRS
7 - Financial Instruments: Disclosures tornar obrigatoria a divulgacdo sobre os ICP
classificados como AFJVORI e nédo apenas aconselhavel. Como a recolha da maioria dos
dados foi feita manualmente, por questdes de tempo, nao foi possivel alargar o estudo a outros
indices bolsistas. Também o periodo temporal em estudo é reduzido ja que a norma é recente.
O facto de se ter assumido que na tomada de decisdo os individuos sdo racionais, levou a que

0s casos de self selection bias ndo fossem tidos em conta, 0 que pode sugerir a existéncia de
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variaveis omitidas nos modelos. Mas outras limitacbes também podem ser apontadas: a
medida simplificada de custo de divida usado, as mudancas de CEO durante o ano fiscal que
podem prejudicar os valores recolhidos dos incentivos e o facto do estudo de escolhas
contabilisticas ndo ser facil, nem linear, ja que pode haver conflitos de objetivos, o que podera
resultar em imprevisibilidades.

Como proposta para investigacdo futura, proponho que se faga um estudo com uma
amostra maior, pelo que seria necessario incluir outros indices bolsistas de paises europeus,
como por exemplo, DAX (indice bolsista da Alemanha), CAC (indice bolsistas de Franca) e
FTSE Italia All Share (indice bolsista de Italia) e num periodo mais alargado, assim que for
possivel inserir mais anos no estudo. Como estamos a tentar prever o comportamento
humano, poderia ser importante acrescentar algumas variaveis sociais, como a educagdo dos
gestores (por exemplo, Lin (2022) encontra evidéncias de que o nivel de educacdo dos
gestores financeiros e de contabilidade influencia a utilizacdo do nivel 3 de justo valor como
um meio de gerir resultados) ou outras como género, idade e experiéncia. Outra sugestao,
seria usar entrevistas ou inquéritos como método de investigacdo para tentar entender o
processo de decisdo por parte dos gestores. Poderia ser também interessante, substituir a
volatilidade do preco das acGes pela volatilidade do ORI dividida pela volatilidade do RLP
(semelhante aos estudos de Lee, Petroni & Shen (2006) e Bamber et al. (2010)), estudar o
efeito da variavel credit rating como proxy para risco de crédito ao invés de custo da divida
(como ocorrem em Duh, Hsu & Alves (2012), Widiastuti & Safira (2018) e Bao et al. (2020)),
usar uma variavel de controlo que represente o peso das variagcoes de justo valor dos ICP no

total do ORI medida da seguinte forma:

|Variacio do justo valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI|
Yilitem;do ORI|

ou no modelo (2) usar o total

de ativos financeiros para deflacionar em vez do total de ativos.
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AnNexos

Anexo |: Ajuste da amostra da data de transi¢édo

Amostra inicial

150 observacdes

Empresas que diferiram a aplicacdo da norma -9
Empresas sem ICP adquiridos classificados como AFDV na data de transi¢éo, o que
ndo tem interesse ja que o objetivo € analisar a percentagem desses instrumentos que  -49
passa a ser classificado como AFJVORI
N&o identificacdo dos valores correspondentes a ICP adquiridos dentro do total de
AFDV, imediatamente antes da transicao, e dentro de AFJVORI, apds a transi¢do de -6
norma
Né&o identificacdo dos niveis de justo valor dos ICP adquiridos classificados como 9
AFDV no ultimo relatério e contas antes da transicdo
77

Anexo Il: Descri¢cdo da amostra da data de transi¢do por industria e pais
Indastria Obs. % Pais Obs. %
Materiais basicos 10 12,99% Reino Unido 47 61,04%
Consumo de bens duraveis 15 19,48% Finlandia 1 1,30%
Consumo baésico 6 7,79% Franga 15 19,48%
Energia 2 2,60% Alemanha 7 9,09%
Financeira 11 14,29% Italia 3 3,90%
Saude 5 6,49% Holanda 2 2,60%
Industrial 8 10,39% Espanha 2 2,60%
Imobiliaria 2 2,60%
Tecnologias 3 3,90%
Telecomunicagdes 6 7,79%
Utilities 9 11,69%
Total 77 100% Total 77 100%
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Anexo I1: Ajuste da amostra ap6s a data de transigéo

Amostra inicial 450 observacdes
Empresas que diferiram a aplicacdo da norma -27
Observagdes sem ICP adquiridos classificados como AFJVORI -201

N&o identificacdo dos valores correspondentes a ICP adquiridos dentro do total de -10
AFJVORI

Né&o identificacdo dos niveis de justo valor dos ICP adquiridos classificados como  -33

AFJVORI

Falta de dados sobre a compensacéo variavel do CEO -5

Falta de dados no Eikon+DataStream sobre custo da divida -3

Falta de dados no Eikon+DataStream sobre ROE e alavancagem -4
167
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Anexo 1V: Descri¢do da amostra apos a data de transi¢éo por industria e pais

Obs. %
S 3 3 3
o | § |8 o | & g
S| ° _ f§~ ° ° _
s s E8 s £ | BT B8 3
s |25 |cé|f| 5 | 28|25 | B
S = < = S S = S =
< |3 2 5 3 E
E |3 E =S
IndUstria a b T »
Materiais basicos 6 6 6 18 10,71% 11,11% 10,53% 10,78%
dCSrr;?/l:ar:;O de bens 11 9 11 31 1964% 16,67% 1930%  18,56%
Consumo baésico 5 5 5 15 8,93% 9,26% 8,77% 8,98%
Energia 2 2 2 6 3,57% 3,70% 3,51% 3,59%
Financeira 9 9 9 27 16,01% 16,67% 15,79%  16,17%
Saude 4 4 5 13 7,14% 7,41% 8,77% 7,78%
Industrial 8 9 9 26 1429% 16,67% 15,79%  15,57%
Imobiliaria 2 1 1 4 3,57% 1,85% 1,75% 2,40%
Tecnologias 0 0 1 0,00% 0,00% 1,75% 0,60%
Telecomunicagdes 4 4 3 11 7,14% 7,41% 5,26% 6,59%
Utilities 5 5 5 15  893%  9,26% 8,77% 8,98%
Total 56 54 57 167  100% 100% 100% 100%
Pais
Reino Unido 36 33 36 105 64,29% 61,11% 63,16% 62,87%
Finlandia 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%
Franca 12 12 12 36  21,43% 22,22% 21,05% 21,56%
Alemanha 6 357%  3,70% 3,51% 3,59%
Italia 4 4 12 7,14% 7,41% 7,02% 7,19%
Holanda 2 6 3,57% 3,70% 3,51% 3,59%
Espanha 2 0% 1,85% 1,75% 1,20%
Total 56 54 57 167  100% 100% 100% 100%
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Anexo V: Descricdo das variaveis

Variavel Descricao da Variavel Sinal
esperado
JVORI_A Valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI, deflacionado
pelo total de ativos
JVORI_AFDV Proporcao do valor dos ICP adquiridos que estavam classificados como
AFDV e, na data de transicdo para a IFRS 9, séo classificados como
AFJVORI
INCVCEO Proporcdo do valor da compensacdo varidvel do CEO no total da ‘.
compensacéo
LNCDIV Logaritmo natural do custo da divida. Onde custo da divida =
Despesa com juros de divida financeira +
Divida financeira total
JV3afdv Proporg¢do do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados
como AFDV no total do justo valor destes instrumentos, na data de -
transicéo para a IFRS 9
Jv3 Proporgdo do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados
como AFJVORI no total do justo valor destes instrumentos )
DIM Logaritmo natural do total de ativos +/-
ENDV Racio de endividamento debt-to-equity -
VISORI Visibilidade do ORI dentro do RI: 250 — -
RENTB Racio de rentabilidade return on equity (ROE) -
MKTB Market-to-book ratio +/-
CEOBOARD Dummy que assume o valor 1 se 0 CEO é membro do board da empresa
e 0 caso contrério )
VOL Volatilidade do prego das agdes da empresa mensurado sobre os Gltimos .

5 anos

Anexo VI: Teste de Hausman do modelo (2)

Estatistica de teste y%(10) p-value

5,54 0,8523
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Anexo VII: Estatistica descritiva da amostra na data de transicdo e da amostra nos anos apds a data de transi¢cao

Painel A: Estatistica descritiva da amostra da data de transicao

Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Méximo
JVORI_AFDV 0,6898 1 0,4307 0 1,3817
INCVCEO 0,5658 0,6318 0,2355 0 0,9208
LNCDIV 1,1453 1,2307 0,5264 -0,8437 2,2110
JV3afdv 0,5163 0,5046 0,4466 0 1
DIM 10,3606 10,3930 1,7463 6,9223 14,4878
ENDV 0,4518 0,4069 0,2961 0,0010 1,7286
VISORI 0,2446 0,2378 0,1955 0,0001 0,7780
RENTB 0,1784 0,1452 0,3758 -0,7366 2,6592
MKTB 2,5713 2,0600 3,0376 -12,2900 12,6800
CEOBOARD 0,8571 1 0,3522 0 1
VOL 0,2477 0,2211 0,0797 0,1423 0,5100

Painel B: Estatistica descritiva da amostra apds a data de transicdo

Variavel Média Mediana Desvio padréo Minimo Maximo
JVORI_A 0,0097 0,0017 0,0318 0,00001 0,2440
INCVCEO 0,5330 0,5880 0,2643 0 0,9131
LNCDIV 1,0541 1,1439 0,5168 -1,1587 2,2234
JV3 0,6145 0,8392 0,4271 0 1
DIM 10,4393 10,4351 1,7191 7,1178 14,6105
ENDV 0,4928 0,4962 0,2287 0,0090 1,7808
VISORI 0,2373 0,1737 0,2329 0 0,9682
RENTB 0,1242 0,0980 0,2947 -1,7288 1,6883
MKTB 3,0351 2,0000 3,3830 -4,9900 25,4400
CEOBOARD 0,8862 1,0000 0,3185 0 1
VOL 0,2871 0,2539 0,1088 0,1577 0,7095

JVORI_AFDV: Proporc¢éo do valor dos ICP adquiridos que estavam classificados como AFDV e, na data de transicédo para
a IFRS 9, séo classificados como AFJVORI; JVORI_A: Valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI,
deflacionado pelo total de ativos; INCVCEO: Propor¢do do valor da compensacdo varidvel do CEO no total da
compensacao; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3afdv: Propor¢do do justo valor de nivel 3 dos ICP
adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes instrumentos, na data de transicdo para a IFRS 9; JV3:
Proporcéo do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI no total do justo valor destes
instrumentos; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI: Visibilidade do ORI dentro

ORI __. RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que assume

do RI dada por ———;
|ORI|+|RLP|

o valor 1 se 0 CEO é membro do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do precgo das a¢cGes da empresa

mensurado sobre os Ultimos 5 anos
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Anexo VIII: Matriz de correlagdo de Pearson das observacfes da data de transi¢io

JVORI_AFDV INCVCEO LNCDIV JV3afdv DIM ENDV VISORI RENTB MKTB CEOBOARD VOL
JVORI_AFDV 1
INCVCEO -0,2260** 1
LNCDIV 0,2345** 0,0719 1
JV3afdv 0,2541** -0,0105 0,103 1
DIM -0,2276** 0,0918 -0,5355*** -0,3064*** 1
ENDV 0,1786 -0,2463** -0,2262** 0,0934 0,1794 1
VISORI -0,116 0,0362 -0,0123 0,0265  0,3199*** 0,1238 1
RENTB 0,0563 0,0212 0,0685 -0,0522 -0,0169 -0,0239 -0,1900* 1
MKTB 0,0917 -0,0364 0,0696 0,0291 -0,2733** -0,3990***  -0,2189* 0,4384*** 1
CEOBOARD 0,0617 -0,2125* -0,1358 0,138 0,0917 0,1485 0,0816  -0,2353** -0,0515 1
VOL 0,0881 -0,3941%** 0,0869 -0,0212 -0,0517 0,0674 -0,0853 -0,0719 -0,014 -0,1618 1

JVORI_AFDV: Proporcéo do valor dos ICP adquiridos que estavam classificados como AFDV e, na data de transigdo para a IFRS 9, séo classificados como AFJVORI; INCVCEO:
Proporg¢do do valor da compensagdo varidvel do CEO no total da compensacdo; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3afdv: Proporcdo do justo valor de nivel 3 dos
ICP adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes instrumentos, na data de transi¢do para a IFRS 9; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-

to-equity ratio; VISORI: Visibilidade do ORI dentro do RI dada por %; RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio, CEOBOARD: Dummy que assume o valor

1 se 0 CEO é membro do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do prego das a¢des da empresa mensurado sobre os Gltimos 5 anos

***Nivel de significancia 1%; **Nivel de significancia 5%; *Nivel de significancia 10%

Anexo IX: Variance Inflation Factors do modelo (1)

Variével DIM CEOBOARD VISORI LNCDIV VOL MKTB RENTB ENDV INCVCEO JV3afdv
VIF 5,53 2,93 2,41 2,36 2,05 2,01 1,95 1,92 1,72 1,61
1VIF 0,1808 0,3418 0,4148 0,4240 0,4881 0,4976 0,5124 0,5200 0,5802 0,6216

INCVCEO: Proporcéao do valor da compensagdo variavel do CEO no total da compensacdo; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3afdv: Proporcéo do justo valor de
nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes instrumentos, na data de transi¢do para a IFRS 9; DIM: Logaritmo natural do total de ativos;

ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI: Visibilidade do ORI dentro do RI dada por m'ﬁ%; RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que

assume o valor 1 se 0 CEO é membro do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do preco das a¢des da empresa mensurado sobre os Gltimos 5 anos
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Anexo X: Matriz de correlagdo de Pearson das observagdes ap6s a data de transicdo

INCV CEO

JVORI_A CEO LNCDIV JV3 DIM ENDV  VISORI RENTB MKTB BOARD VOL
JVORI_A 1
INCVCEO -0,0546 1
LNCDIV 0,0128 0,0063 1
JV3 -0,2764***  -0,0808 0,0043 1
DIM -0,0272 0,1325* -0,5340*** -0,1732** 1
ENDV -0,2399*** -0,094 -0,3427*** 0,1558**  0,3281*** 1
VISORI 0,0341 -0,0771 0,0767 0,0437 0,0743 0,1340* 1
RENTB 0,0267 0,2592*** -0,0029 0,0555 -0,1736**  -0,018  -0,1588** 1
MKTB 0,0667 0,1718** 0,0712 0,0665  -0,3412*** -0,0125 -0,1752** 0,3816™*** 1
CEOBOARD 0,0191 -0,1458* -0,1225 0,2358*** 0,088 0,1355*  0,0843 0,0142 0,0551 1
VOL -0,1338*  -0,3898*** 0,0359 0,0867 -0,098 0,1587** 0,0198  -0,3038***  -0,1511* 0,0314 1

JVORI_A: Valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI, deflacionado pelo total de ativos; INCVCEO: Proporg¢do do valor da compensagao varidvel do CEO no total da
compensacao; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3: Proporg¢do do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI no total do justo valor

destes instrumentos; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI: Visibilidade do ORI dentro do RI dada por %; RENTB: Return on

equity; MKTB: Market- to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que assume o valor 1 se 0 CEO é membro do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do preco das
acOes da empresa mensurado sobre os Gltimos 5 anos

***Nivel de significancia 1%; **Nivel de significancia 5%; *Nivel de significancia 10%

Anexo XI: Variance Inflation Factors do modelo (2)

Variével CEOBOARD DIM LNCDIV VOL ENDV RENTB INCVCEO MKTB JV3 VISORI
VIF 4,17 3,88 3,25 2,49 2,01 1,61 1,55 1,51 1,44 1,34
1VIF 0,2397 0,2576 0,3074 0,4020 0,4982 0,6223 0,6435 0,6629 0,6927 0,7468

INCVCEO: Proporcéo do valor da compensagéo variavel do CEO no total da compensagéo; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3: Proporg¢ao do justo valor de nivel
3 dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI no total do justo valor destes instrumentos; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI:

Visibilidade do ORI dentro do RI dada por IORIl__. RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que assume o valor 1 se 0 CEO é membro

|ORI|+|RLP|’
do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do prego das a¢cdes da empresa mensurado sobre os Gltimos 5 anos
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Anexo XlI: Estimacao dos modelos (3) e (4)

Modelo (3) Modelo (4)
Variavel dependente: JVORI_AFDV Variavel dependente: JVORI_A

Regressor Coeficiente  p-value Regressor Coeficiente  p-value
INCVCEO -0,9135 0,2070 INCVCEO 0,0015 0,5410
GANHOafdv -0,6741 0,1780 GANHO 0,0043 0,1590
GANHOafdv*INCVCEO 0,7479 0,3430 GANHO*INCVCEO -0,0026 0,5330
LNCDIV 0,2331* 0,0860 LNCDIV -0,0024 0,5000
JV3afdv 0,3657** 0,0110 V3 -0,0229** 0,0180
DIM 0,1745*** 0,0090 DIM 0,0006 0,7800
ENDV 0,7070*** 0,0040 ENDV 0,0023 0,8070
VISORI -0,6097 0,1240 VISORI 0,0071 0,2890
RENTB -0,2953 0,1020 RENTB -0,0026* 0,0640
MKTB 0,0609*** 0,0080 MKTB 0,0000 0,9120
CEOBOARD -0,4868** 0,0280 CEOBOARD -0,0022 0,2980
VOL 0,8431 0,2950 VOL -0,0005 0,9640
INDUSTRIA Sim INDUSTRIA Sim
PAIS Sim PAIS Sim
constante -1,5142* 0,0710 constante -0,0045 0,8540
Observagdes 65 Observagdes 167
R? 0,6025 Efeitos aleatorios Sim
R? ajustado 0,2932 R2 within 0,2837
Teste F (p-value) 0,36299 R? between 0,2063

R? overall 0,2270

Teste Wald (p-value) 0,0063

JVORI_AFDV: Proporcéo do valor dos ICP adquiridos que estavam classificados como AFDV e, na data de transicdo para a IFRS 9, séo
classificados como AFJVORI; JVORI_A: Valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI, deflacionado pelo total de ativos;
INCVCEO: Proporcéo do valor da compensacéo variavel do CEO no total da compensagdo; GANHOafdv: Dummy que assume o valor 1
se na data de transicdo para a IFRS 9 as varia¢@es de justo valor dos ICP adquiridos classificados como AFDV néo constituem uma perda
e 0, caso contrario; GANHOafdv*INCVCEO: Interacdo das varidveis GANHOafdv e INCVCEO; GANHO: Dummy que assume o valor 1
se as variacOes de justo valor dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI ndo constituem uma perda e 0, caso contrario;
GANHO*INCVCEQO: Interagdo das variaveis GANHO e INCVCEO; LNCDIV: Logaritmo natural do custo da divida; JV3afdv: Proporcéo
do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFDV no total do justo valor destes instrumentos, na data de transi¢do
para a IFRS 9; JV3: Proporcao do justo valor de nivel 3 dos ICP adquiridos classificados como AFJVORI no total do justo valor destes
instrumentos; DIM: Logaritmo natural do total de ativos; ENDV: Debt-to-equity ratio; VISORI: Visibilidade do ORI dentro do RI dada

lORIl__. RENTB: Return on equity; MKTB: Market-to-book ratio; CEOBOARD: Dummy que assume o valor 1 se 0 CEO é membro

|ORI|+|RLP|’

por

do board da empresa e 0 caso contrario; VOL: Volatilidade do preco das acfes da empresa mensurado sobre 0s Ultimos 5 anos

***Nivel de significancia 1%; **Nivel de significancia 5%; *Nivel de significancia 10%
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