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Resumo: Ao longo das ultimas décadas, a divulgagdo de informagdo acerca
de instrumentos derivados tem despertado o interesse dos diversos utilizado-
res da informacdo financeira, que, cada vez mais, exigem informagédo deta-
lhada acerca destas operacdes para sua tomada de decisdes.

Assim, este trabalho de investigag@o tem, como principal objectivo, verificar
que tipo de informacdo € divulgado pelas empresas portuguesas em relagao
as operagdes levadas a cabo nos mercados de derivados.

Foram analisadas as Demonstragcdes Financeiras de todas as empresas co-
tadas na Euronext Lisbon durante os exercicios economicos de 2001 e de
2004, tendo-se concluido que apenas cerca de 50% das empresas apresenta
informagdo sobre as operagdes levadas a cabo no mercado de derivados.

No total, foram identificadas 397 referéncias a instrumentos derivados nos
Relatorios e Contas relativos ao exercicio de 2001 e 669 referéncias nos Re-
latorios e Contas relativos a 2004, verificando-se terem sido as empresas nao
financeiras as principais responsaveis por este aumento, o qual podera ser
explicado pela preocupagdo com a futura adop¢ao da NIC 39 do IASB.

Palavras-chave: Instrumentos derivados, divulgagdo de informagdo, mercado de
capitais.

Abstract: During the last decades, derivative transactions disclosure has rai-
sed interest of financial information users, who more and more demand for
detailed information about these operations.

Therefore, the purpose of this investigation study is to measure and identify

'ESG — Escola Superior de Gestdo, Instituto Politécnico do Cavado e do Ave (IPCA)
2 EEG — Escola de Economia e Gestdo, Universidade do Minho (UM)

149



Katia Matos Lemos, Lucia Lima Rodrigues

the type of information related to derivative transactions that is disclosed by
Portuguese companies.

The financial statements of all quoted companies during the economic exer-
cises of 2001 and 2004 have been anlysed, concluding that only about 50%
of the companies disclose information on these transactions.

We identified 397 and 669 references to derivative instruments for the exer-
cises 2001 and 2004 respectively, and concluded that this increase, which
might be explained by the companies concern about IAS 39 future adoption,
is due to non financial companies’ disclosures.

Keywords: Derivative Instruments, Accounting Disclosure, Capital Market.

1. Introducao

Ao longo das ultimas décadas, a divulgacdo de informagdo acerca de instrumen-
tos derivados tem despertado o interesse dos diversos utilizadores da informacao fi-
nanceira, que, cada vez mais, exigem informagao detalhada acerca destas operagdes
para sua tomada de decisdes.

Estes instrumentos, além de permitirem uma facil e eficaz cobertura de risco em
algumas actividades das empresas, também se encontram associados a determina-
dos riscos, inerentes aos proprios instrumentos ¢ a forma como estes sdo transac-
cionados.

Assim, desde ha mais de uma década que os principais organismos internacio-
nais t€ém vindo a emitir pareceres, projectos de normas e normas acerca da apresen-
tagcdo, divulgagdo, reconhecimento ¢ medida de instrumentos derivados.

Em Portugal, as entidades de normaliza¢do contabilistica também publicaram
algumas normas relativas ao tratamento contabilistico destes instrumentos, contudo
todas elas se encontram obsoletas quando comparadas com as actuais normas in-
ternacionais.

Nesse sentido, desenvolveu-se este trabalho de investigagdo com o objectivo
principal de conhecer a forma como as empresas portuguesas realizam a divulgacao
da informacao relativa as operagdes levadas a cabo nos mercados de derivados.

Foram analisadas as Demonstragdes Financeiras de todas as empresas cotadas
na Euronext Lisbon durante os exercicios economicos de 2001 e de 2004, tendo-se
concluido que apenas cerca de 50% das empresas apresenta informagdo sobre as
operagdes levadas a cabo naqueles mercados.

No total, foram identificadas 397 referéncias a instrumentos derivados nos Re-
latorios e Contas relativos ao exercicio de 2001 e 669 referéncias nos Relatorios e
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Contas relativos ao exercicio de 2004, tendo sido as empresas ndo financeiras as
principais responsaveis por este aumento

Este artigo encontra-se dividido em 5 partes. Na segunda parte efectua-se um
enquadramento tedrico do tema e apresentam-se os principais objectivos do estudo.
Na terceira parte descreve-se a metodologia adoptada na selec¢do da amostra e na
recolha e tratamento dos dados. Na quarta parte efectua-se uma analise e discussdo
dos resultados obtidos e, finalmente, na quinta parte, apresentam-se as principais
conclusdes.

2. Enquadramento Teorico e Objectivos do Estudo

A principal caracteristica a evidenciar nos instrumentos derivados serd o facto
de serem contratos que sdo negociados hoje, mas cujo vencimento se dd numa data
futura e de incidirem sobre um elemento diferente do proprio contrato — o activo
subjacente.

O International Accounting Standards Board (IASB), na sua Norma Internacio-
nal de Contabilidade n.° 39 (NIC 39), relativa ao reconhecimento ¢ medida dos ins-
trumentos financeiros, estabelece que um instrumento derivado “é um instrumento
financeiro:

a) cujo valor se altera em resposta a alteracdo numa especificada taxa de juro,
preco do titulo, preco de mercadoria, taxa de cambio, indice de precos ou de taxas,
uma notacdo de crédito ou indice de crédito, ou varidvel similar (algumas vezes
chamado o ‘subjacente’);

b) que ndo exige investimento liquido inicial ou pequeno investimento liquido
inicial relativo a outros tipos de contratos que tenham uma resposta similar a altera-
¢oes nas condi¢des de mercado; e

c) que seja liquidado numa data futura.” (NIC 39, 1998:§10; NIC 39 (revista),
2003:§9).

Num modelo contabilistico onde a necessidade de existéncia de uma transac¢ao
a registar e o critério do custo histdrico se encontram profundamente enraizados, os
instrumentos derivados apresentam-se como um verdadeiro desafio para os profis-
sionais de contabilidade.

Por se tratarem de operagdes a executar no futuro, tem sido dificil o seu enqua-
dramento num sistema contabilistico baseado na transacc¢do. Na realidade, quando
se celebram os contratos de derivados, ndo existe nenhuma transac¢ao que se possa
valorizar e registar nas contas da empresa. Apenas a compra/venda de op¢des ou de
warrants implica a transac¢do do prémio, o qual poderd ser registado pelo seu custo,
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enquanto que nas operacdes com futuros, forwards e swaps ndo existe transacgao
alguma. Sdo compromissos de operacdes a realizar no futuro que apenas seriam
registadas nessa data.

Segundo Ramirez (2001), a contabilidade dos instrumentos derivados assenta
em trés pilares que tornam o modelo contabilistico tradicional incapaz de relatar,
de forma fiavel, transparente e consistente as operacdes levadas a cabo nos seus
mercados:

§ Alguns destes instrumentos sdo caracterizados por um investimento inicial
nulo, fazendo do custo histérico uma medida irrelevante para o registo dos mes-
mos;

§ Quando ndo existe qualquer investimento inicial, estes contratos ndo aparecem
relatados no Balanco das entidades e, no entanto, afectam de forma significativa os
resultados da empresa;

§ Muitas vezes, estes produtos sdo utilizados como instrumentos de cobertura
de risco em outras operagdes levadas a cabo pela empresa e, se seguirmos 0s cri-
térios contabilisticos tradicionais, surgirdo assimetrias ao nivel do reconhecimento
dos resultados obtidos na posi¢do de cobertura e na posi¢ao coberta. Para evita-lo
torna-se necessario que exista um tratamento contabilistico especial para operagdes
de cobertura de risco.

Devido a sua complexidade, os instrumentos derivados t€ém sido objecto de tra-
tamentos contabilisticos diferenciados, uma vez que ndo tem sido facil encontrar
uma solugdo aplicavel a todos os instrumentos existentes € aos que surgem entre-
tanto.

Contudo, os utilizadores das demonstragdes financeiras, tais como os bancos,
os investidores, os trabalhadores, o publico em geral e os proprios administradores
deverdo ter acesso a informacao fidvel e suficiente que lhes permita tomar decisoes,
sem incorrerem em perdas inesperadas, resultantes da falta de informacao, ou de
informacgdo inadequada.

A ocorréncia de diversos desastres, frutos de intervengdes em mercados de de-
rivados, levaram a uma maior pressdo, por parte do publico em geral, no sentido de
melhorar a informacéao fornecida ao exterior.

O facto das demonstragdes financeiras das entidades que operavam naqueles
mercados ndo permitirem, aos diversos utilizadores, a percepcao dos riscos incorri-
dos e do grau de envolvimento no mercado, levaram a que esses utilizadores se sen-
tissem enganados e passassem a exigir um maior rigor na elaboracdo da informagado
que lhes era proporcionada.

Na realidade, no que concerne a divulgagdo de informacgao acerca da utilizagdo
de instrumentos derivados, hd ainda um longo caminho a percorrer, uma vez que,
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devido a sua complexidade, as operacdes com estes instrumentos ndo tém sido cla-
ramente divulgadas nas demonstragdes financeiras das diversas entidades que com
eles operam.

Por um lado, a insuficiéncia de normas contabilisticas que preconizassem 0s
critérios e politicas a utilizar aquando do tratamento contabilistico destas operagdes,
por outro, a falta de consisténcia entre as poucas normas existentes, levou a que os
profissionais de contabilidade adoptassem tratamentos distintos na contabiliza¢ao
de operagdes substancialmente idénticas e que a informagado produzida se manifes-
tasse de todo insuficiente.

Jaime (1998: 97) identifica quais as principais informagdes que interessam a
qualquer utilizador das demonstracdes financeiras acerca das posi¢des assumidas
com derivados:

§ “a razoabilidade das politicas contabilisticas de valorizacdo em relagdo a
activos e passivos financeiros;

§ a razoabilidade das politicas contabilisticas de uma entidade para os proveitos
e provisdes para perdas reconhecidas e ndo reconhecidas;

§ a natureza e extensdo das actividades financeiras no fora-de-balango, ¢ que
activos e passivos foram cobertos através da mistura, sobreposi¢@o ou correlagdo de
acordos em instrumentos financeiros;

§ os riscos possiveis e exposi¢des que a entidade assumiu por usar esses instru-
mentos e as imposi¢des ou compromissos que surgirdo em futuras operagdes;

§ como os riscos e futuros beneficios dos accionistas aumentaram ou diminui-
ram (e em que condi¢gdes) como resultado do uso desses instrumentos;

§ os objectivos de gestdo ao usar estes instrumentos, e se se controlam os riscos
e exposicoes derivados deles e das actividades fora de balango”.

Ao longo dos tempos foi-se verificando que a informagdo prestada pelas de-
monstracgdes financeiras era de todo insuficiente, pois apenas satisfaziam parte des-
tas necessidades do utilizador final.

Uma das criticas mais apontadas as demonstrag¢des financeiras ¢ a de que estas
ndo fornecem informacgao suficiente acerca dos riscos € incertezas inerentes as tran-
sac¢oes com derivados (Ko e Shen, 2000).

Face a este cenario, os diversos organismos de normalizacdo contabilistica vi-
ram-se confrontados com a necessidade de definicdo de regras a adoptar para o
correcto relato das operagdes com instrumentos derivados, de forma a que a infor-
macdo prestada ao utilizador das demonstragdes financeiras seja suficiente e fidvel.

Comegaram, entdo, por desenvolver normas especificas para cada um dos ins-
trumentos, como a Statement of Finacial Accounting Standard (SFAS) 80, sobre
contabilizagdo dos contratos de futuros e a SFAS 52 sobre contratos a prazo sobre
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divisas, ambas publicadas pelo Financial Accounting Standards Board (FASB).
Posteriormente, conclui-se que, tratar separadamente cada um dos instrumentos de-
rivados, conduzia a profundas discrepancias nos critérios empregues, as quais nao
tinham qualquer fundamento, dadas as caracteristicas similares dos instrumentos
derivados (Tellado, 2000).

Chegaram, entdo, a conclusdo que muitos instrumentos ndo eram reconhecidos
no balango e que a informagdo prestada aos utilizadores finais se mostrava total-
mente incompleta, dado que muitas vezes as politicas de reconhecimento e medida
ndo eram consistentes € nem sempre as mais apropriadas (Correia, 1999). Por outro
lado, os organismos emissores de normas contabilisticas comegaram a ser pressio-
nados no sentido de criagdo de novas regras que exigissem divulgacdes mais rele-
vantes e fidveis, devido a publicagdo crescente de casos de perdas com derivados
(Feay e Abdullah, 2001).

Seria, entdo, preferivel desenvolver uma s6 norma que se debrugasse sobre o
tratamento contabilistico de todos os instrumentos financeiros. Foi neste sentido
que passaram a caminhar tanto o FASB como o IASB.

Decidiram fraccionar o processo em duas fases: primeiro estudaram os requisi-
tos informativos destas operagdes e depois centraram-se na defini¢do dos critérios
de reconhecimento e valorizagdo das mesmas.

O IASB inicia, em 1989, um processo, juntamente com o Canadian Institute of
Chartered Accountants (CICA), para desenvolver uma norma integral sobre reco-
nhecimento, medida e divulga¢do de instrumentos financeiros, o qual dara origem
ao Exposure Draft (ED) 40 em Setembro de 1991 e ao ED 48 em Janeiro de 1994
(IASB, NIC 39,1998).

Durante a primeira fase, o FASB publicou a SFAS 105 “Disclosure of Informa-
tion about Financial Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and Financial In-
struments with Concentrations of Credit Risk” em 1990, a SFAS 107 “Disclosures
about Fair Value of Financial Instruments”, em 1991 e a SFAS 119 “Disclosure
about Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial Instruments”,
em 1994. O TASB publica a NIC 32 “Intrumentos Financeiros: Divulgagao e Apre-
sentagdo”, em 1995 (Tellado, 2000; Fleixas, 1999), relativa a informacao a divul-
gar acerca dos instrumentos financeiros e sua classificacdo como capital proprio ou
como passivo, por parte da entidade emitente.

A segunda fase do processo inicia-se com a publicacdo, por parte do FASB,
da SFAS 133 “Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities”, em
1998, e com a publicacdo, também em 1998, da NIC 39 do IASB, “Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento € Medida”, relativa ao reconhecimento, desreconhe-
cimento, medida ¢ contabilidade de cobertura.
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A SFAS 133 do FASB assenta em quatro conclusdes fundamentais® (FASB,
SFAS 133, 1998: §1):

§ Os instrumentos derivados representam direitos e obrigagdes que deverdo ser
reconhecidos como activos e passivos nas demonstragdes financeiras;

§ O justo valor ¢ a medida mais relevante para medir instrumentos financeiros e
a Unica medida relevante para instrumentos derivados;

§ Apenas elementos activos e passivos deverdo ser reconhecidos como tal nas
demonstra¢des financeiras; e

§ A contabilidade especial de cobertura devera ser aplicavel apenas a elementos
que cumpram os critérios de qualificacdo para instrumentos de cobertura de risco.

A NIC 39 do IASB ¢ uma norma interina, ou de aplicacdo temporal, enquanto
se aguardava a publicacdo dos resultados do trabalho desenvolvido pelo Financial
Instruments Joint Working Group of Standard Setters (JWG), que havia sido criado
em 1997.

O JWG congrega membros de organismos emissores de normas de contabi-
lidade e de grupos profissionais da Australia, Canad4, Franca, Alemanha, Japao,
Nova Zelandia, Paises Nordicos, Reino Unido, EUA e do IASB. O objectivo deste
grupo era a criacdo de uma proposta de norma, a aplicar em todos os paises dos seus
membros, sobre contabilizagdo de instrumentos financeiros, baseada em principios
valorimétricos de justo valor.

A criagdo desta norma global justifica-se pelo facto de vivermos num mundo
que se caracteriza pela globaliza¢do dos mercados e onde a necessidade de harmoni-
zagdo de critérios contabilisticos é cada vez mais premente e “quando nos referimos
a instrumentos financeiros, como obrigagoes, derivados e ac¢des, o mercado é real-
mente um mercado global” (Thomas E. Jones*, citado por IASC, 2000).

Em Dezembro de 2000, foram divulgados os resultados da investigacdo deste
grupo num documento denominado “Draft Standard & Basis for Conclusions — Fi-
nancial Instruments and Similar Items”, o qual d& continuidade a segunda fase do
processo.

No mesmo sentido, também o FASB, em Dezembro de 1999, havia emitido
um documento intitulado “Preliminary Views on major issues related to Reporting
Financial Instruments and Certain Related Assets and Liabilities at Fair Value”,
que também se debruga sobre a possibilidade de reconhecimento dos instrumentos
financeiros ao justo valor.

3 Pela leitura da IAS 39 do IASB, pode-se concluir que esta também assenta, essencialmente, nas
mesmas conclusdes
*IASC Chairman.
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Por seu lado, a Comissdo Europeia apresentou, em Fevereiro de 2001, uma
proposta de regulamento que prevé a adopgdo das normas emitidas pelo IASB?,
por parte de todas as empresas cotadas em bolsas organizadas (incluindo bancos ¢
companhias de seguros), ja a partir de 2005 (Comissdo das Comunidades Europeias
(CCE), 2001).

Com o intuito de permitir a viabilidade da referida proposta, a Comissdo apro-
vou, em 31 de Maio de 2001, as alteracdes as 4.* ¢ 7.* directivas, no sentido de
acolherem o justo valor como critério de valorimetria (CCE, 2000) e publica, em
Setembro de 2001, a Directiva 2001/65/CE que altera aquelas directivas (Comuni-
dade Europeia (CE), 2001).

Em sintese, esta directiva visa impor aos Estados-membros um requisito no
sentido de autorizarem ou obrigarem todas as empresas, ou certas categorias de
empresas, a valorizarem pelo justo valor todos os instrumentos financeiros, nomea-
damente os instrumentos financeiros derivados, a excepg¢ao de alguns especificados
no diploma.

Em Junho de 2002, o IASB publicou um ED que propunha alteragdes as Normas
Internacionais de Contabilidade 32 e 39.

Entretanto, em Outubro de 2002, o FASB e o IASB assinaram um acordo, 7he
Norwalk Agreement, no sentido de eliminar as divergéncias existentes ao nivel dos
dois normativos. O principal objectivo € a criacdo de um Unico conjunto de nor-
mas de contabilidade, prevendo encorajar o investimento estrangeiro, intensificar
o mercado de capitais internacional e poupar muito tempo e dinheiro as empresas
multinacionais que operam em diferentes mercados, sendo obrigadas a apresentar
contas segundo diferentes regimes (The Economist, 2003).

Posteriormente, em Dezembro de 2003, o IASB publicou as NIC 32 e 39 revis-
tas, eliminando ja algumas das divergéncias existentes entre a NIC 39 e a SFAS 133
do FASB.

Em Portugal, existe apenas uma Directriz Contabilistica® (DC) sobre o tratamen-
to contabilistico dos contratos de futuros, emitida pela Comissdo de Normalizagdo
Contabilistica (CNC) em 1996. Para as entidades sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal, as quais deverdo aplicar o Plano de Contas para o Sistema Bancario,
existem as seguintes instrugdes:

> Apenas na elaboragido das demonstragdes financeiras consolidadas. Os Estados Membros tém a
liberdade de alargar esta obrigatoriedade as empresas cotadas em mercados ndo organizados e a elabo-
racdo de contas individuais.

¢ Directriz Contabilistica N.° 17 — Contratos de Futuros.
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§ Instrugdes n.° 109/96 e n.° 118/96, também emitidas em 1996, que tratam da
contabiliza¢do dos futuros e das opgoes;

§ Instrucdo n.° 121/96, relativa a contabilizacdo dos Forward Rate Agreements
(FRAs);

§ Instrugdo n.° 6/98, que define os principios para a contabilizagdo de swaps de
taxa de juro; e

§ Instrucdo 5/2000, que define novos principios para a contabiliza¢do de con-
tratos de futuros e op¢des, nomeadamente quanto aos critérios valorimétricos de
opgdes Over The Counter (OTC).

Assim, o tratamento dos instrumentos derivados no nosso pais, por parte das
empresas sujeitas ao POC, ¢ inconsistente. Isto porque, por for¢a do estipulado no
ponto 13 da DC 187 (CNC, 1996 b)), o qual estabelece a hierarquia a seguir no uso
dos principios contabilisticos geralmente aceites, teremos que adoptar normativos
diferentes na contabilizacdo de instrumentos derivados similares. Se para contratos
de futuros existe uma DC, emitida pela CNC, no que concerne aos restantes contra-
tos, existe um vazio ao nivel do normativo nacional, uma vez que o seu tratamen-
to contabilistico ndo se encontra previsto nem no Plano Oficial de Contabilidade
(POC), nem em qualquer DC existente.

Ora, deste modo, ter-se-a que recorrer as Normas Internacionais de Contabilida-
de emitidas pelo IASB — que, neste caso especifico, sera a ja referida NIC 39 — para
registar derivados ndo previstos na DC 17.

Os critérios previstos na DC 17 foram ja postos de parte com a publicacdo da
NIC 39, resultando dai um tratamento distinto para contratos de futuros de cober-
tura, contabilizados segundo a DC 17 e para os restantes contratos, registados de
acordo com a NIC 39.

Assim, decidimos efectuar este estudo no sentido de verificar se as empresas
portuguesas divulgam algum tipo de informagdo, acerca das operagdes levadas a
cabo nos mercados de derivados, nas suas demonstragdes financeiras e que tipo de
informacgao ¢ apresentada.

Tém sido varios os estudos publicados sobre a utilizacdo e contabilizagdo de
instrumentos derivados.

Alguns destes estudos preocupam-se em analisar o grau de utilizacdo de instru-
mentos derivados em determinado pais ou zona geografica (Smith e Stultz, 1985;
Berkman e Bradbury, 1996; Mian, 1996; Berkman, et al., 1997; Allayannis e Wes-

" Directriz Contabilistica n.° 18 — Objectivos das demonstragdes financeiras e principios contabilis-
ticos geralmente aceites.
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ton, 2001; Bodnar et al., 2001; Berkman et al., 2002; Meredith, 2002; Nguyen ¢
Faff, 2002 e 2003; Raturi, 2005; Reynolds e Boyle, 2005; Bartram ez al., 2006 ¢
Carneiro ¢ Sherris, 2006)

Outros estudos preocupam-se com o grau de cumprimento de determinada nor-
ma contabilistica ou com o impacto na informag¢do divulgada em resultado da adop-
¢do de determinada norma (Edwards e Eller, 1995; Goldberg et al., 1995; Edwards
e Eller, 1996; Roulstone, 1999; Blankley et al., 2000; Aggarwal e Simkins, 2004;
Bhamornsiri e Schroeder, 2004; Hassan, et al., 2004; Gogolis e Gorgin, 2005; Lo-
pes e Rodrigues, 2006).

Finalmente, existem ainda outros estudos que se preocupam em analisar os de-
terminantes da divulga¢do de informacdo voluntéria acerca de operagdes com ins-
trumentos derivados (Chalmers e Godfrey, 2004; Fernandez et al., 2006 e Lopes e
Rodrigues, 2007) e estudos apenas preocupados com a quantidade e qualidade de
informag¢do que as empresas divulgam acerca daquelas operagdes [Federation des
Experts Contables Européens (FEE),1991; Shah,1991; Costa, 1995 (citados por Jai-
me, 1996); Jaime, 1996; Allegrini e Capocchi, 2000; Pinto, 2001]

O estudo elaborado pela FEE (1991, citado por Jaime, 1996) evidencia a baixa
qualidade da informagdo apresentada pelas empresas europeias (de 441 entidades
analisadas, apenas 52 apresentavam informacgdo acerca de operagdes com instru-
mentos derivados).

Shah, 1991 (citado por Jaime, 1996) analisou a informag¢do divulgada por sete
entidades financeiras internacionais ¢ concluiu que todas elas utilizavam intrumen-
tos derivados, mas a informacao divulgada era muito escassa.

Costa (1995, citado por Jaime, 1996) analisou a informagéo apresentada por 20
entidades financeiras espanholas e concluiu que, apesar do nivel de contratagao ser
bastante significativo, a informagdo divulgada era insuficiente

Jaime (1996) apresenta um estudo relativo a informagao proporcionada por trés
grupos de empresas e concluiu que apenas as entidades financeiras apresentam al-
gum tipo de informagdo acerca de instrumentos derivados.

Em Italia, Allegrini e Capocchi (2000), efectuaram uma andlise da informagao
divulgada pelas empresas cotadas na bolsa de Mildo e concluiram que a mesma ¢
insuficiente.

Em Portugal, Pinto (2001) analisou a informagao apresentada nas demonstra-
coes financeiras de todas as empresas cotadas na bolsa portuguesa, durante o exer-
cicio econdmico de 2000, e concluiu que apenas cerca de 40% das empresas divulga
informagdo sobre operagdes com instrumentos derivados.

No estudo que elaboramos, procuramos dar resposta a questdes como:

§ Qual é, em média, a quantidade de referéncias a instrumentos derivados apre-
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sentada nos documentos de prestacdo de contas?

§ Que tipo de informacgao, acerca de instrumentos derivados, é fornecida ao uti-
lizador das demonstragdes financeiras? A informagao apresentada € essencialmente
de caracter descritivo ou também sdo fornecidos valores monetarios relacionados
com estas operacdes?

§ E possivel identificar os instrumentos utilizados? A quantidade de informago
apresentada acerca de cada um deles ¢ idéntica?

§ A quantidade de informacdo apresentada pelas empresas financeiras ¢ maior
ou menor que a quantidade de informagdo apresentada pelas empresas nao finan-
ceiras? Existem diferencas significativas entre a informagao apresentada por umas
e outras empresas?

Apesar de ja existir no nosso pais um estudo idéntico (Pinto, 2001), concluiu-se
pela necessidade de elaborar um novo estudo pelo facto de a adopg¢do da NIC 39
apenas ter entrado em vigor para o exercicio economico de 2001. Serd, portanto,
interessante verificar se, por essa razao, as empresas alteraram, de alguma forma, a
informacgao divulgada aos utilizadores das demonstragdes financeiras.

3. Selec¢io da Amostra e Metodologia Adoptada na Recolha e
Tratamento dos Dados

Para a elaborac¢do deste estudo, procurou seleccionar-se uma amostra represen-
tativa do tecido empresarial portugués, principalmente, das empresas que utilizam
este tipo de instrumentos.

Assim, optou-se pelo estudo da informagao divulgada pelas empresas portugue-
sas cotadas em Bolsa por se considerar que este conjunto de empresas, porque inclui
empresas de diversos sectores de actividade, € representativo do tecido empresarial
portugués e porque se julga serem aquelas que utilizam instrumentos derivados com
maior frequéncia e aquelas as quais ¢ imposto um nivel de relato mais exigente.

Foi adoptada, como forma de recolha de dados, a técnica de anélise de contetido
dos Relatorios & Contas (R&C).

Considerando que o normativo existente em Portugal ¢ omisso em relagdo a
contabilizag@o de alguns instrumentos derivados, obrigando as empresas a procurar
uma solu¢do nas normas internacionais, e, tendo em conta que a NIC 39 do IASB
entrou em vigor em 2001, decidiu-se iniciar este estudo pela analise da informagao
divulgada pelas empresas cotadas durante aquele exercicio econdomico.

Considerando igualmente que, devido ao estipulado no Regulamento (CE)
1606/2002, que obriga as empresas cotadas no mercado de capitais portugués a
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adopc¢do do normativo do IASB para a elaboragdo das demonstragdes financeiras
consolidadas desde o exercicio de 2005, estudou-se também a informagao divulga-
da por estas empresas durante o exercicio econémico de 2004, procurando determi-
nar se, perspectivando a futura adopgdo da NIC 39 do IASB, as empresas haviam
alterado a informagao divulgada.

Para o efeito, recolheram-se todos os Relatorios & Contas Consolidados (R&C)
das empresas que se encontravam cotadas no mercado continuo de cotagdes oficiais
da Euronext Lisbon no final do exercicio de 2001 (para o qual foram recolhidos 56
R&C) e no final do exercicio de 2004 (para o qual foram recolhidos 50 R&C).

Foram analisados todos os documentos de prestacdo de contas — Carta do Pre-
sidente, Relatorio de Gestdo ou do Conselho de Administragdo e Relatorio do Go-
verno da Sociedade (a seguir designados apenas por Relatério), Balango, Demons-
tragdo de Resultados, Anexo ao Balanco e Demonstracdo de Resultados (ABDR),
Certificagdo Legal de Contas (CLC) e Relatorios de Auditoria (RA).

Na recolha dos dados foram consideradas todas as referéncias a instrumentos
derivados, encontradas naqueles documentos, as quais foram repartidas por tipo de
instrumento e por documento.

Dado que muitas empresas fazem referéncia a adop¢do de instrumentos de-
rivados sem identificar, exactamente, qual o tipo de contrato a que se referem foi
considerada, para além dos forwards, futuros, opgdes, swaps € warrants, uma nova
categoria de instrumentos — os ndo identificados (NI).
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3.1. Caracterizacio da Amostra

O conjunto das empresas analisadas reparte-se pelos varios sectores de activi-
dade da seguinte forma:

Quadro 1 — Distribuicao das empresas pelos sectores de actividade economica

Actividades N.° Empresas
2001 2004
Bancos e outros servicos financeiros 11 7
Papel 5 5
Equipamento Eléctrico 1 0
Grossistas — Alimentacdo e Medicamentos 2 3
Transportes Ferrovidrios e de Carga 1 1
Servigos de Telecomunicagdes 3 2
Transportes Maritimos/Fluviais e Portos 2 2
Cabo e Satélite 1 1
Construgdo e Materiais de Construgio 7 8
Televisdo e Radio 1 2
Edicdo e Impressao 1 1
Electricidade 1 1
Servigos Informéticos 5 4
Bebidas 2 2
Restaurantes e Bares 2 1
Industrias Quimicas 3 3
Veiculos 2 2
Instalacdes de Lazer 0 2
Outras 6 3
Total 56 50

Tendo em consideracdo a reparticdo das empresas em empresas financeiras e
ndo financeiras, obtém-se a seguinte distribuigdo:
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Quadro 2 — Distribuicao das empresas por actividade Financeira/Nao Financeira

2001 2004
Actividade N.° Empresas %0 N.° Empresas %
Financeira 11 19,64% 7 14,00%
Nao Financeira 45 80,36% 43 86,00%
Total 56 100,00 % 50 100,00 %

Assim, para o exercicio de 2001, constata-se que cerca de 20% das empresas
analisadas sdo empresas financeiras e 80% sdo empresas nao financeiras, enquanto
que no exercicio de 2004, o nimero de empresas financeiras decresceu para 14%.

4. Analise e Discussiao dos Resultados

No quadro 3 apresenta-se o total de R&C que apresentam informacao acerca de
instrumentos derivados para cada um dos exercicios econdmicos analisados.

Quadro 3 — Numero de R&C com informacao sobre derivados

2001 2004
N.° % N.° %0
Total de Relatérios & Contas Analisados 56 100,00% 50 100,00%
Relatérios & Contas com informagao
sobre derivados 29 51,79% 30 60,00%
Relatérios & Contas sem informagio
sobre derivados 27 48,21% 20 40,00%

Das 56 empresas cotadas em Dezembro de 2001 foi encontrada informagao re-
ferente a instrumentos derivados em 29 dos R&C analisados, o que corresponde
a pouco mais de metade das empresas, enquanto que no exercicio econdmico de
2004, este numero cresceu para 30, correspondendo a uma percentagem de 60%.

Estas empresas repartem-se entre empresas financeiras e empresas nao financei-
ras da seguinte forma:
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Quadro 4 — Reparticdo das empresas que utilizam derivados por actividade finan-
ceira/nao financeira

2001 2004
Actividade N. % N. %
Empresas Empresas
Financeira 9 31,03% 7 23,30%
Nao Financeira 20 68.97% 23 76,70%
Total 29 100,00 % 30 100,00 %

Verifica-se que todas as entidades financeiras analisadas no exercicio de 2004 ¢
quase todas as analisadas no exercicio de 2001, apresentam informagao acerca de
operacdes com instrumentos derivados.

Esta conclusio é consistente com os resultados alcan¢ados nos estudos de Shah
(1991), Costa (1995) (citados por Jaime, 1996), Jaime (1996) e Pinto (2001).

De seguida, apresenta-se, no Quadro 5, o numero de empresas que utilizam cada
um dos instrumentos derivados considerados nesta analise, para cada um dos exer-
cicios economicos analisados.

Quadro 5 — N. .° de empresas que refere cada um dos instrumentos derivados

2001
Total das empresas Fifmpr.esas E.mpres.as nao
Instrumentos N.°de % N.° dgmmsﬁ%ggmms?
Derivados Empresas Empresas Empresas
NI 17 58,62% 9 100% 8 40,00%
Forwards 12 46,15% 8 88,88% 4 20,00%
Futuros 12 46,15% 9 100% 3 15,00%
Opcodes 14 48.27% 8 88,88% 6 30,00%
Swaps 16 55,17% 8 88,88% 8 40,00%
Warrants 3 10,34% 2 22,22% 1 5,00%
2004
Total das empresas Fifaw
Instrumentos N.° de % N.° de % N.° de %
Derivados Empresas Empresas Empresas
NI 24 80,00% 7 100% 17 73,91%
Forwards 21 70,00% 6 85,71% 15 65,22%
Futuros 7 23,33% 6 85,71% 1 4,35%
Opcoes 15 50,00% 6 85,71% 7 30,43%
Swaps 18 60,00% 6 85,71% 12 52,17%
Warrants 1 3,33% 1 14,28% 0 0%
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Verifica-se que, nas empresas financeiras, os swaps, os forwards, os futuros e as
opg¢des sdo os instrumentos mais utilizados e, com uma pequena percentagem, os
warrants.

Todavia, excepto em relacdo aos warrants, o numero de empresas que utiliza
cada um dos contratos ¢ bastante elevado e mais ou menos equilibrado.

Nas empresas ndo financeiras, no exercicio de 2001, os instrumentos mais uti-
lizados sdo os swaps, seguidos das opgdes, dos forwards, dos futuros e, em ultimo
lugar, os warrants. No exercicio de 2004, os instrumentos mais utilizados sdo os
forwards, seguidos pelos swaps, as opcdes e, finalmente, os futuros. Nao obstante,
nota-se um crescimento significativo na percentagem de utilizacdo de forwards, um
ligeiro crescimento na percentagem de utilizacdo de swaps e opgdes e uma ligeira
descida na percentagem de referéncias a futuros. Contudo, nos dois exercicios ana-
lisados verifica-se que a percentagem de utilizagdo de cada um dos contratos € mais
reduzida quando comparada com a das empresas financeiras.

Todavia, hd que destacar o facto de que sdo as empresas nao financeiras que
contribuem para que os swaps se destaquem como o instrumento mais utilizado no
total das empresas para o exercicio de 2001, ja que nas empresas financeiras eles se
situam ao mesmo nivel que as opg¢des e os futuros.

Na verdade, segundo o Banco de Portugal (2001), os swaps em divisas e os
swaps sobre taxas de juro foram os instrumentos derivados mais negociados no
mercado OTC portugués durante o triénio 1999-2001.

No exercicio econémico de 2004, constata-se uma ligeira inversao desta tendén-
cia, uma vez que sdo os forwards os instrumentos que se destacam como os mais
utilizados e, uma vez mais, as empresas ndo financeiras sdo as que mais contribuem
para que esta situacdo se verifique.

Estes resultados sdo consistentes com os resultados obtidos por Roulstone
(1999) que conclui que os instrumentos derivados mais utilizados sdo os derivados
sobre taxas de juro e sobre taxas de cambio.

Se se tiver em conta o nimero de instrumentos referidos nos R&C de cada uma
das empresas (sem considerar os derivados nao identificados), obtém-se a informa-
¢do constante do quadro seguinte:
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Quadro 6 — Numero de Diferentes Instrumentos Derivados Utilizados

N.° de Instrumentos Referidos

N.° de Empresas

1 2 3 4 5

Financeiras 0 0 3 5 1

2001 Nao Financeiras 13 2 2 0 0
Total 13 2 5 5 1
Financeiras 1 0 0 1 5

2004 Nao Financeiras 9 5 2 7 0
Total 10 5 2 8 5

Como se pode comprovar, a maior parte das empresas sO apresenta informa-
cdo relativa a um dos derivados considerados, verificando-se todavia, um ligeiro
aumento no numero de empresas que utilizam 4 e 5 instrumentos derivados no
exercicio economico de 2004,

E interessante constatar que, 3 medida que o nimero de instrumentos aumenta,
cresce o numero de empresas financeiras e diminui o nimero de empresas nao fi-
nanceiras, 0 que parece comprovar que as empresas financeiras utilizam uma maior
variedade de instrumentos derivados, enquanto que as empresas nao financeiras sé
utilizam um ou dois instrumentos. Nao obstante, no exercicio econdémico de 2004 ja
se verifica uma ligeira alteragdo desta tendéncia.

Contudo, estes valores indicam que as empresas portuguesas nao utilizam ins-
trumentos derivados com tanta frequéncia como seria de esperar, dadas as potencia-
lidades dos mesmos para efectuar coberturas de risco.

8 Uma vez que a informagdo relativa a instrumentos nédo identificados néo foi considerada na elabo-
racdo do quadro analisado, o nimero de instrumentos por empresa podera ser maior se o instrumento ndo
identificado néo coincidir com qualquer um dos identificados em cada uma das empresas.
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Tendo unicamente em conta as empresas que apresentam informagao sobre, pelo
menos, um dos instrumentos considerados obtém-se as seguintes medidas estatisticas:

Quadro 7 — Medidas estatisticas sobre o numero de instrumentos utilizados por
empresa

2001 2004
N.° de Instrumentos N.° de Instrumentos
Utilizados por empresa Utilizados por empresa
Média 2,64 2,77
Mediana 2 2,50
Moda 1 1
Maximo 5 5
Minimo 1 1

O que, uma vez mais, comprova que as empresas portuguesas nao utilizam uma
grande variedade de instrumentos derivados, utilizando, em média, dois instrumen-
tos diferentes.

Contudo, todas as empresas estudadas estdo sujeitas a riscos de taxa de juro, de
cambio e de precos, que nos permite supor que a maior parte delas actuam activa-
mente no mercado de derivados.

Todavia, a falta de um normativo nacional especifico e a incerteza quanto a obri-
gatoriedade de adopgao das disposi¢des contidas no normativo do IASB, pode levar
grande parte das empresas a nao divulgar informagao acerca das operagdes levadas
a cabo no mercado de derivados e justificar os resultados obtidos.

Por outro lado, uma das conclusdes do estudo da FEE (1991, citado por Jaime,
1996) era de que as empresas evitavam divulgar a sua exposi¢cdo nos mercados de
derivados, o que também podera justificar os resultados obtidos no nosso estudo.

No conjunto de todos os R&C foram encontradas 397 referéncias a instrumentos
derivados, para o exercicio econdomico de 2001, e 669 referéncias para o exercicio
economico de 2004, repartidas por tipo de empresa, conforme o quadro seguinte:

Quadro 8 — Distribuicao das referéncias por tipo de empresa

2001 2004
. N.° de N.° de
Tipo de Empresa Referéncias % Referéncias %
Financeiras 280 70,53% 318 47,53
Nao Financeiras 117 29,47% 351 52,47

Totais 397 100,00 % 669 100,00 %

166



Divulgacao de Informagao sobre Operacdes com Instrumentos Derivados:
Evidéncia Empirica no Mercado de Capitais Portugués

Verifica-se um acréscimo bastante significativo do exercicio econdomico de 2001
para o exercicio de 2004, o que talvez possa ser explicado pela necessidade de
preparacdo para a adop¢do da NIC 39 do IASB a partir do exercicio de 2005. De
facto, nota-se um acréscimo significativo na informagao apresentada acerca deste
tipo de instrumentos, principalmente por parte das empresas ndo financeiras, que,
ao contrario do que se verifica para o exercicio de 2001, em 2004 apresentam um
numero de referéncias a instrumentos derivados mais ou menos equivalente ao das
empresas financeiras (sendo mesmo superior).

No exercicio de 2001, existe uma maior concentracdo de referéncias nos R&C
das empresas financeiras. De facto, estas empresas referem a utilizagdo de instru-
mentos derivados ndo s6 em posi¢des proprias, mas também como intermediarias
dos seus clientes, o que leva a crer que utilizem mais estes instrumentos do que as
empresas ndo financeiras.

Contudo, convém salientar que este conjunto de empresas representa cerca de
31% das empresas que apresentam qualquer tipo de informagdo sobre derivados,
mas englobam mais de 70% da informag¢do encontrada. Isto permite concluir que as
empresas financeiras sdo as que apresentam mais informagao sobre estes instrumen-
tos nos seus documentos de prestacdo de contas no exercicio de 2001.

Todavia, esta situagdo inverteu-se em 2004, uma vez que o numero de refe-
réncias a instrumentos derivados nas empresas ndo financeiras triplicou em 2004,
relativamente a 2001.

No quadro seguinte apresentam-se as medidas estadisticas para os dois exerci-
cios econdmicos considerados.

Quadro 9 — Medidas estatisticas sobre o nimero de referéncias por empresa

2001 2004
N.° de Referéncias por N.° de Referéncias por
empresa empresa
Média 14,14 22,30
Mediana 5 8
Moda 1 1
Minimo 1 1
Maximo 51 80

A média de referéncias por empresa cresceu de 14 em 2001, para 22 em 2004. O
valor minimo ¢ de 1 referéncia para os dois exercicios econdmicos € o valor maxi-
mo ¢ de 51 referéncias para o exercicio economico de 2001, e de 80 em 2004.

167



Katia Matos Lemos, Lucia Lima Rodrigues

Foram aplicados dois testes estatisticos, no sentido de comprovar se existe algu-
ma relacdo entre a variavel tipo de empresa (financeira/nao financeira) e a quantida-
de de referéncias encontradas.

Para o efeito foi utilizado um software especifico e foram aplicados o teste Eta, e
o teste T de Student’ as médias. O teste Eta ¢ uma medida de associa¢do, “apropria-
da para uma variavel dependente medida numa escala de intervalo’® e uma variavel
independente com um numero limitado de categorias”!. Os resultados deste teste
variam entre 0 ¢ 1, “com 0 indicando auséncia de associacdo entre as variaveis e
valores proximos de 1 indicando um alto grau de associacdo” (Machado, 2001-02).
O teste T de Student compara as médias de referéncias encontradas nos dois tipos
de empresas. Este teste permite aferir se as diferencas entre as médias de referéncias
encontradas se podem considerar estatisticamente significativas ou nao.

O quadro seguinte apresenta os resultados do teste Eta para o total de referéncias
a instrumentos derivados nos dois exercicios econdmicos considerados.

Quadro 10 — Teste Eta para o total de referéncias encontradas nos R&C

Teste Eta 2001 2004

Valor do teste para o Total de Referéncias como varidvel dependente 0,771 0,539

Pode-se verificar, pelo valor do teste, que existe um grau de associa¢do bastante
significativo entre as variaveis total de referéncias a instrumentos derivados e tipo
de empresa para o exercicio de 2001.

No entanto, o valor do teste Eta para o exercicio de 2004 ¢ muito mais baixo,
indicando que ndo existe 0 mesmo grau de associagdo entre as duas variaveis.

No teste T as hipoteses testadas sdo as seguintes:

HO — As médias sdo iguais;
H1 — As médias sdo diferentes.

° Note-se que, na aplicacdo destes testes, apenas foram consideradas as empresas que apresentam
pelo menos uma referéncia a instrumentos derivados no conjunto dos documentos de prestagdo de con-
tas.

19 Como € o caso das variaveis, total de referéncias a instrumentos derivados, total de referéncias a
NI, futuros, forwards, opgdes, swaps € warrants, total de referéncias descritivas/narrativas, numéricas ou
monetarias e total de referéncias a derivados no relatorio e no ABDR.

' Como ¢ o caso da variavel tipo de empresa, definida em duas categorias: financeira ou néo finan-
ceira.
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O quadro seguinte apresenta os resultados deste teste:

Quadro 11 — Teste T as médias para o total de referéncias nos R&C

2001 2004
. Desvio Nivel Y ae Desvio Nivel
Média Padrao  Signif. Média Padrao Signif.
Empresas Financeiras 31,11 12,624 45,43 24,57
Empresas Nao Financeiras 6,11 8,589 0,000 15,26 19,05 0,02

Considerando um intervalo de confianca de 95%, pode-se optar pela rejei¢do da
hipdtese nula e afirmar que as médias de referéncias a instrumentos derivados entre
os dois conjuntos de empresas analisados sdo efectivamente diferentes. A média
de referéncias nas empresas financeiras ¢ maior do que a média de referéncias nas
empresas nao financeiras para os dois exercicios considerados, sendo a diferenca
estatisticamente significativa.

Pode-se, entdo, concluir que o acréscimo verificado no nimero de referéncias a
instrumentos derivados nas empresas nao financeiras no exercicio de 2004 se expli-
ca, essencialmente, pelo aumento na percentagem de empresas ndo financeiras que
relatam operagdes desta natureza e que o aumento na informagao apresentada por
empresa ndo foi muito significativo, uma vez que, continua a existir maior proba-
bilidade de encontrar mais referéncias a instrumentos derivados num R&C de uma
empresa financeira do que num R&C de uma empresa ndo financeira.

Conclui-se, entdo, que o numero de referéncias a instrumentos derivados nos
R&C sera maior se a empresa ¢ financeira e menor se a empresa € nao financeira.

Esta conclusdo € consistente com os resultados obtidos por Blankley ez al.
(2000) que conclui que existe um maior numero de empresas financeiras a divulgar
informacgao acerca dos riscos incorridos em operagdes com instrumentos derivados
e que a informagdo apresentada por estas empresas ¢ muito mais completa que a
informagdo divulgada pelas restantes empresas.

Tendo agora em consideracdo a distribuicdo da informagdo, por informagao
narrativa/descritiva, informag¢do numérica ¢ informacdo monetaria, esta reparte-se,
segundo o tipo de empresa, da seguinte forma:
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Quadro 12 — Distribuigdo das referéncias por tipo de informagao, para cada um dos
conjuntos de empresas analisados

2001
Narrativa/Descritiva Numérica Monetaria
3 TOtal o a (1) N'O (1) N'o L))
Tipo de Empresa N.° Ref. %o Refs %o Ref.s Yo
Financeiras 280 92 32,86% 49 17,50% 139 49,64%
Nao Financeiras 117 62 52,99% 20 17,09% 35 29,91%
Totais/% face ao total 397 154 38,79% 69 17,38% 174 43,83%
2004
Narrativa/Descritiva Numérica Monetaria
. Total . S N.° S N.° N
Tipo de Empresa N.° Ref. ) Ref # %o Ref.? Yo
Financeiras 318 143 44.97% 62 19,50% 113 35,53%
Nao Financeiras 351 181 51,57% 63 17,95% 107 30,48%
Totais/% face ao total 669 324 48,43% 125 18,68% 220 32,88%

Em 2001, a informag¢do que prevalece ¢ a de tipo monetario (43%). Todavia, nas
empresas ndo financeiras a informagao mais frequente é a narrativa/descritiva (53%).

No exercicio de 2004, volta a inverter-se a tendéncia, uma vez que a informacgao de
tipo narrativo/descritivo € a que prevalece para os dois tipos de empresas analisados.

Este resultado € consistente com os resultados obtidos por Blankley ez al. (2000)
que conclui que as empresas apresentam mais informagao de tipo qualitativo do que
quantitativa.

Contudo, a informac¢do numérica ¢ aquela que aparece com menor frequéncia
nos dois conjuntos de empresas para os dois exercicios considerados.

Se se tiver em consideragdo a informagao apresentada por cada uma das empre-
sas, obtém-se os seguintes dados estatisticos:

Quadro 13 — Medidas estatisticas sobre o tipo de informacao

Narrativa/Descritiva Numérica Monetaria
2001 2004 2001 2004 2001 2004
Meédia 5,36 10,8 2,46 4,17 6,11 7,33
Minimo 0 1 0 0 0 0
Maéximo 16 31 14 23 26 29
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Deste modo, as médias e os valores maximos de referéncias de tipo narrati-
vo/descritivo e de tipo numérico cresceram significativamente de 2001 para 2004,
enquanto que a média e o valor maximo de referéncias de tipo monetario cresceram
ligeiramente.

O quadro seguinte apresenta os resultados do teste Eta para o tipo de informagao
relatada.

Quadro 14 — Teste Eta para a quantidade de referéncias por tipo de informagao

Teste Eta 2001 2004

Valor do teste para o Total de Referéncias Descritivas como varidvel

dependente 0.696 0,503
Valor do teste para o Total de Referéncias Numéricas como varidvel 0.574 0.467
dependente
Valor do teste para o Total de Referéncias Monetdrias como varidvel 0.813 0.581

dependente

Verifica-se que, no exercicio de 2001, o grau de associacdo para as referéncias
descritivas/narrativas e para as referéncias numéricas nao ¢ tdo elevado como para o
total de referéncias monetarias e que os valores do teste decrescem em 2004.

Nos quadros seguintes apresentam-se os resultados do teste T para os trés tipos
de informacao considerados.

Quadro 15 — Teste T para o total de referéncias narrativas/descritivas

2001 2004
Y e Desvio Nivel Y e Desvio Nivel
Média Padrio  Signif. Média Padriao Signif.

Empresas Financeiras 10,22 2,279 20,43 9,981
] ) 0,0000 0,015

Empresas Nao Financeiras 3,05 4,034 7,87 9,285
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Quadro 16 — Teste T para o total de referéncias numéricas

2001 2004
. Desvio Nivel - Desvio Nivel
Média  podrio  signit. 9% padrie Signif.
Empresas Financeiras 5,44 4,902 ) 8,86 8,030 0.003
Empresas Nao Financeiras 1,05 1,615 ’ 2,74 3,887 ’
Quadro 17 —Teste T para o total de referéncias monetarias
2001 2004
Y ae Desvio Nivel . ae Desvio Nivel
Média  padrio  Signif. U padrio  Signif.
Empresas Financeiras 15,44 7,986 16,14 9,616
) 0,019
Empresas Nao Financeiras 1,68 2,162 4,65 6,169

Os resultados dos testes T permitem concluir que a média de referéncias de tipo
narrativo/descritivo, € monetario ¢ maior nas empresas financeiras do que nas em-

presas ndo financeiras (significancia dos testes <0,05).

Todavia, relativamente as referéncias de tipo numérico, o teste apenas € signi-
ficativo no exercicio econdmico de 2001. Para o exercicio de 2004, a significancia
do teste € superior a 5%, ndo nos permitindo rejeitar a hipotese nula e, portanto, ndo
podendo concluir que a quantidade de referéncias numéricas sera maior em deter-

minado tipo de empresa.

O quadro seguinte apresenta a informacéao repartida por tipo de documento de

prestacdo de contas e por tipo de empresa.
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Quadro 18 — Distribuicdo das referéncias por documento, para cada um dos conjun-
tos de empresas considerados

2001
Relatério ABDR CLC RA
. Total N.° N.© N.°
Tipo de Empresa Ref s % Ref.s % N.° Ref.*s Yo Ra(;f. Yo
Financeiras 280 64 22,86% 216 71,14% 0,00% 0 0,00%
Naio Financeiras 117 23 19,66% 88 75,21% 1,71% 4 3,42%
Totais/ % face ao total 397 87 2191% 304 76,57% 0,50% 4 1,01%
2004
Relatério ABDR CLC RA
Total  No N.° N.°
Tipo de Empresa Ref.is % Ref.is % N.° Ref.?s Yo Razf. Yo
Financeiras 318 87 27,36% 231  72,64% 0 0,00% 0 0,00%
Nao Financeiras 351 57 16,24% 294  83,76% 0 0,00% 0 0,00%
Totais/% face ao total 669 144 21,52% 525 7847% 0 0,00% 0 0,00 %

Verifica-se, para os dois exercicios econdomicos considerados, que a informacao
se encontra mais concentrada no ABDR, seguida do Relatdrio e apenas uma peque-
na percentagem aparece na CLC (0,5%) e nos RA (1,01%) no exercicio de 2001.

Este resultado € consistente com os resultados obtidos por Roulstone (1999)
que concluiu que a informagdo divulgada se concentra, essencialmente, nas notas
anexas.

Note-se que, tal como Jaime (1996), ndo encontramos qualquer referéncia direc-
ta a instrumentos derivados nem no Balan¢o, nem na Demonstragao de Resultados.
Contudo, no ABDR, encontraram-se algumas referéncias a ganhos e perdas, obtidos
em operagdes com instrumentos derivados, reconhecidos imediatamente em resulta-
dos do periodo, o que significa que os mesmos se encontram incluidos em algumas
das rubricas apresentadas na Demonstracdo de Resultados. Por outro lado, também
¢ possivel identificar no ABDR algumas rubricas de Balang¢o que incluem valores
relativos a operacdes com estes instrumentos. No entanto, uma vez que, na elabo-
racdo deste estudo, se procuraram referéncias directas a instrumentos derivados, as
rubricas de Balango e Demonstracdo de Resultados que incluissem valores relativos
a instrumentos derivados, porque apenas aparecem descriminadas no ABDR, foram
consideradas como referéncias deste documento.
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Por outro lado, convém salientar que as referéncias encontradas, quer na CLC,
quer nos RA, dizem todas respeito a Portugal Telecom e referem-se aos efeitos da
adopgao da NIC 39, por parte desta empresa.

Tendo em conta a reparti¢do da informacdo pelos diversos documentos anali-
sados nos dois tipos de empresas, conclui-se que 0 ABDR ¢ o documento onde se
concentra o maior numero de referéncias, quer para empresas financeiras, quer para
empresas nao financeiras.

Atendendo agora a informacdo encontrada em cada uma das empresas analisa-
das, obtém-se as seguintes medidas estatisticas:

Quadro 19 — Medidas estatisticas sobre a localizacdo da informagao

Relatorio ABDR CLC RA
2001 2004 2001 2004 2001 2004 2001 2004
Média 3,11 4,8 10,82 17,50 0,04 0 0,07 0
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 17 39 50 60 2 0 4 0

Nota-se um aumento, nos valores maximos e nas médias de referéncias, no Re-
latorio e no ABDR, de 2001 para 2004.

Apenas foram encontradas duas referéncias na CLC e quatro nos RA, todas elas
relativas a Portugal Telecom, SGPS, SA e ao exercicio economico de 2001.

No quadro seguinte apresentam-se os resultados do teste Eta para o total de re-
feréncias encontradas em cada documento de prestacdo de contas.

Quadro 20 — Teste Eta para o total de referéncias em cada um dos documentos de
prestacdo de contas

Teste Eta 2001 2004

Valor do teste para o Total de Referéncias no Relatério como varidvel

dependente 0,628 0,503

Valor do teste para o Total de Referéncias no ABDR como varidvel

dependente 0,745 0,453
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Pela analise aos resultados do teste Eta'? pode-se concluir que a associagdo entre
as variaveis tipo de empresa e total de referéncias ¢ maior no total de referéncias
encontradas no ABDR do que o total de referéncias encontradas no Relatdrio, o que
podera resultar do facto de o ABDR ser o documento onde se concentra o maior
numero de referéncias a instrumentos derivados.

Todavia, relativamente ao exercicio econdomico de 2004, os valores do teste Eta
ndo sdo tao significativos.

Nos quadros seguintes apresentam-se os resultados do teste T para o total de
referéncias encontradas em cada documento de prestacdo de contas.

Quadro 21 — Teste T para o total de referéncias no Relatorio

2001 2004
- Desvio Nivel - Desvio Nivel
Média Padrao  Signif. Média Padrao Signif.
Empresas Financeiras 5,82 5,793 12,43 14,695
] ) 0,000 0,124
Empresas Nao Financeiras 0,51 1,424 2,48 3,540

Quadro 22 — Teste T para o total de referéncias no ABDR

2001 2004
L 4. Desvio Nivel L. Desvio Nivel
Média b odrio  Signif,  Vedia Padrio Signif.
Empresas Financeiras 19,64 14,637 33,00 21,0481
. . 0,002 0,046
Empresas Nao Financeiras 1,93 4,454 12,78 16,307

Mais uma vez, a significancia do teste para o exercicio de 2001 permite-nos
concluir que a quantidade de referéncias a instrumentos derivados no Relatério ou
no ABDR sera maior se a empresa ¢ financeira.

Contudo, para o exercicio econdmico de 2004, o teste ¢ significativo quanto
a quantidade de referéncias a instrumentos derivados encontradas no ABDR, mas

12 Note-se que ndo se aplicaram os testes as referéncias encontradas na CLC e no RA porque apenas
se referem a uma das entidades analisadas
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ndo ¢ significativo quanto a quantidade de referéncias encontradas no Relatorio.
Permite-nos, entdo, apenas concluir que as empresas financeiras apresentam mais
referéncias a instrumentos derivados no ABDR do que as empresas nao financeiras,
mas nao no Relatorio.

De seguida apresenta-se a distribuigdo das referéncias por tipo de informagao e
por localizagdo.

Quadro 23 — Distribuicdo das referéncias por tipo de informagao e por documento
de prestacdo de contas

2001
Documentos /T)im % Numérica % Monetaria % Totais
Relatério 45 51,72 17 19,54 25 28,74 87 100,00
ABDR 106 34,87 52 17,11 146 48,03 304 100,00
CLC 1 50,00 1 50,00 0,00 2 100,00
RA 2 50,00 0 0,00 2 50,00 4 100,00
Totais/% face ao total 154 38,79 70 17,63 173 43,58 397
2004
Documentos E)im % Numérica % Monetéaria % Totais
Relatério 87 60,42 25 17,36 32 22,22 144 100,00
ABDR 237 45,14 100 19,05 188 35,81 525 100,00
CLC 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 100,00
RA 0 0,00 0 0,0 0 0,00 0 100,00
Totais/% face ao total 324 48,43 125 18,68 220 32,88 669 100,00

Para qualquer tipo de informagdo, a percentagem encontrada no ABDR ¢ muito
superior a percentagem de informagao encontrada em qualquer um dos outros do-
cumentos;

A informagdo de tipo narrativo/descritivo € aquela que prevalece no Relatorio.

No entanto, quanto ao ABDR, em 2004 a informagdo que aparece com mais
frequéncia ¢ a de tipo narrativo/descritivo, enquanto que em 2001, € de tipo mone-
tario.

No quadro seguinte apresenta-se a distribuicdo das referéncias a instrumentos
derivados por tipo de empresa e por tipo de instrumento considerado:
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Quadro 24 — Distribuicao das referéncias por tipo de instrumentos derivados, para
cada um dos conjuntos de empresas

2001

. . Empresas Nao
Empresas Financeiras

Financeiras Totais
Instrumento Derivado N.° Ref.’s % N.° Ref.?s %
Total NI 63 22,50% 42 35,90% 105
Total Forwards 53 18,93% 8 6,84% 61
Total Futuros 51 18,21% 5 4,27% 56
Total Opgdes 56 20,00% 10 8,55% 66
Total Swaps 54 19,29% 50 42, 74% 104
Total Warrants 3 1,07% 2 1,71% 5
Totais 280 100,00 % 117 100,00 % 397

2004

. . Empresas Nao
Empresas Financeiras

Financeiras Totais
Instrumento Derivado N.° Ref.?s %o N.° Ref.?s %o
Total NI 101 31,76% 120 34,18% 221
Total Forwards 40 12,58% 44 12,54% 84
Total Futuros 41 12,89% 1 0,02% 42
Total Opcodes 53 16,67% 63 17,95% 116
Total Swaps 79 24.,84% 123 35,04% 202
Total Warrants 4 1,26% 0 0% 4
Totais 318 100,00 % 351 100,00 % 669

No exercicio de 2001, nas empresas financeiras os instrumentos relativamente
aos quais foi encontrado maior nimero de referéncias foram as opcdes, depois os
swaps, os forwards, os futuros e, finalmente, os warrants. Note-se, no entanto, que
a informacdo se encontra mais ou menos distribuida equitativamente pelos quatro
primeiros instrumentos (mais ou menos 20%) e que apenas os warrants se destacam
com uma reduzida percentagem (cerca de 1%).

Para as empresas ndo financeiras, os swaps sdo os instrumentos com maior nd-
mero de referéncias (cerca de 43%), seguido das opgdes (com 8,5%), os forwards
(com 7%), os futuros (com 4%) e, por fim, os warrants (com 2%).

No exercicio de 2004, nas empresas financeiras, os instrumentos acerca dos
quais foi possivel identificar um maior numero de referéncias foram os swaps, se-
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guidos das opcdes, dos futuros, dos forwards e, finalmente, os warrants.

Em termos percentuais, de um exercicio para o outro, nota-se um acréscimo na
quantidade de referéncias a swaps e um ligeiro decréscimo na quantidade de refe-
réncias aos restantes instrumentos derivados.

Nas empresas ndo financeiras destacam-se também os swaps, seguidos das op-
coes, dos forwards e, finalmente, dos futuros.

Todavia, em termos percentuais, de um exercicio para o outro, denota-se um
acréscimo na quantidade de referéncias a opgdes e a forwards e um decréscimo na
quantidade de referéncias a futuros ¢ a swaps.

Os valores maximos e minimos e as médias de referéncias a cada um dos instru-
mentos, por empresa, sdo os que constam do quadro seguinte:

Quadro 25 — Medidas estatisticas sobre o numero de referéncias por instrumento
derivado

Forwards Futuros Opcoes Swaps Warrants
2001 2004 2001 2004 2001 2004 2001 2004 2001 2004
Média 2,18 2,80 2 1,40 2,36 3,87 3,71 6,73 0,18 0,13
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximo 12 13 12 12 13 16 16 30 2 4

Comprova-se, uma vez mais, que 0s swaps sdo o instrumento mais utilizado
para os dois exercicios considerados. Contudo, nota-se um aumento acentuado na
média de referéncias a este instrumento entre 2001 e 2004, um ligeiro aumento para
os contratos de opg¢des e forwards e uma diminui¢do para futuros e warrants.

Os quadros seguintes apresentam os resultados dos testes Eta e do teste T as
médias'’:

Quadro 26 — Teste Eta para o total de referéncias por instrumento derivado

Teste Eta 2001 2004
Valor do teste para o Total de Referéncias a Forwards como varidvel dependente 0,718 0,539
Valor do teste para o Total de Referéncias a Futuros como varidvel dependente 0,758 0,781
Valor do teste para o Total de Referéncias a Opcdes como varidvel dependente 0,741 0,381
Valor do teste para o Total de Referéncias a Swaps como varidvel dependente 0,343 0,299

13 Nio se efectuaram os testes para os warrants, dado o reduzido niimero de referéncias encontradas
relativas a este instrumento.
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Quadro 27 — Teste T para o total de referéncias a Forwards

2001 2004
e Desvio Nivel Y ae Desvio Nivel
Média  podrao  Signif. %2 padrio Signif.
Empresas Financeiras 5,89 4,457 5,71 4,231
] ) 0,006 0,056
Empresas Nao Financeiras 0,42 0,838 1,91 1,929

Quadro 28 — Teste T para o total de referéncias a Futuros

2001 2004
Y e Desvio Nivel \ 1. Desvio Nivel
Meédia  p irie  Sionit. V913 podrae Signif.
Empresas Financeiras 5,67 3,905 5,86 4,375
) ] 0,003 0,013
Empresas Nao Financeiras 0,26 0,733 0,04 0,209

Quadro 29 — Teste T para o total de referéncias a Opcgdes

2001 2004
Y e Desvio Nivel Y e Desvio Nivel
Média  podrae  signit. 92 padrde Signif.
Empresas Financeiras 6,22 4,295 7,57 5,563
0,004 0,069
Empresas Nédo Financeiras 0,53 0,905 2,74 5,020

Quadro 30 — Teste T para o total de referéncias a Swaps

2001 2004
1. Desvio Nivel Y 1. Desvio Nivel
Média  podrae  Signif. MM padrae Signif.

Empresas Financeiras 6 4,183 11,29 9,123
) ) 0,074 0,156

Empresas Nao Financeiras 2,63 4,597 5,35 8,060

Pela andlise dos resultados obtidos, pode-se concluir que, relativamente ao exer-
cicio econdmico de 2001, mais uma vez, a quantidade de referéncias a cada um dos
instrumentos analisados sera maior nos R&C das empresas financeiras do que das
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empresas nao financeiras. Contudo, relativamente aos contratos swaps nao se pode
concluir que existe uma relagdo entre o nimero de referéncias encontradas e o tipo
de empresa, uma vez o valor do teste Eta é bastante reduzido. O teste T também
ndo ¢ significativo (> 5%) e portanto, também ndo se pode concluir que a média
de referéncias a swaps € maior nas empresas financeiras do que nas empresas nao
financeiras.

Relativamente ao exercicio de 2004, verifica-se que os valores do teste Eta ndo
indiciam a existéncia de qualquer associa¢do entre as duas variaveis, excepto quan-
to aos contratos de futuros, cujo valor é mais elevado.

O mesmo se conclui pelos resultados do teste T, cuja significAncia € maior que
5% para todos os contratos, excepto para os contratos de futuros.

Assim, para o exercicio econdmico de 2004, apenas podemos concluir que o
nimero de referéncias a contratos de futuros serd maior se a empresa ¢ financeira
do que se a empresa € ndo financeira, ndo podendo retirar a mesma conclusio para
os restantes contratos.

5. Conclusoes

Num contexto caracterizado por alguma indefini¢do acerca dos normativos apli-
caveis na contabilizacdo de instrumentos derivados, € natural que a informacgao pro-
porcionada seja insuficiente e totalmente heterdgenea.

Do estudo elaborado, concluimos que pouco mais de 50% das empresas apre-
senta algum tipo de informacéo acerca de instrumentos derivados.

No exercicio economico de 2001, s6 uma empresa apresenta informagdo sobre
todos os instrumentos considerados. Este niimero cresce para 5 no exercicio de
2004.

No total foram encontradas 397 referéncias a instrumentos derivados, no con-
junto dos 56 Relatorios & Contas analisados relativos ao exercicio econdmico de
2001 e 669 referéncias no conjunto dos 50 Relatorios & Contas correspondentes ao
exercicio economico de 2004.

Este aumento no numero de referéncias podera indiciar alguma preocupagao por
parte das empresas com a futura obrigatoriedade de adopg¢do da NIC 39 do IASB.

Os instrumentos acerca dos quais foram encontradas mais referéncias foram os
swaps e as empresas financeiras sdo as que utilizam maior variedade de instrumentos.

Para o exercicio economico de 2001, da aplicagdo do teste Eta, resultou que a
associacdo entre o tipo de actividade (financeira/ndo financeira) s6 nao ¢ significa-
tiva quanto ao numero de referéncias a contratos swap.
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Para todos os restantes instrumentos, o teste Eta apresenta um valor relativa-
mente elevado, comprovando um significativo grau de associac¢do entre a variavel
tipo de empresa e a quantidade de referéncias a derivados. O numero de referéncias
serd maior se a empresa ¢ financeira ¢ menor se a empresa ¢ nao financeira.

Para o exercicio econdmico de 2004, este teste apresenta quase sempre valores
pouco significativos, indicando inexisténcia de associa¢do entre as vaiaveis anali-
sadas.

Para o exercicio econdmico de 2001, da aplicacdo do teste T as médias, resultou
um teste significativo (significancia <0,05) em todos os aspectos analisados, excepto
em relacdo ao numero de referéncias a swaps. Pode-se, entdo, afirmar, que a média
de referéncias encontradas nas empresas financeiras ¢ diferente da média de refe-
réncias encontradas nas empresas ndo financeiras (excepto relativamente a swaps),
sendo maior nas empresas financeiras € menor nas empresas nao financeiras.

Em relagdo ao exercicio econémico de 2004, a significancia do teste T apre-
sentou, na maioria dos casos, valores superiores a 5%, ndo permitindo a rejeigao
da hipotese nula e, portanto, ndo permitindo concluir que a média de referéncias a
instrumentos derivados sera maior num tipo de empresa do que no outro.

Podemos, entdo, concluir que, apesar de se verificar um aumento significativo
na quantidade de informagao divulgada de 2001 para 2004, o nimero de empresas
que divulga informagdo acerca de operagdes com instrumentos derivados ¢ ainda
reduzido e a informagdo apresentada escassa.

Contudo, a obrigatoriedade de adop¢do da NIC 39 do IASB para a preparagdo
e apresentagdo das demonstragdes financeiras consolidadas, a partir do exercicio
economico de 2005, deverd alterar significativamente este cendrio.
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