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FACTORES DETERMINANTES DO NIVEL DE DIVULGACAO DE
INFORMACAO SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS. EVIDENCIA
EMPIRICA NO MERCADO DE CAPITAIS PORTUGUES

ABSTRACT

This study analyses the determinants of disclosure level on derivative instruments by
Portuguese listed companies. It was used a disclosure index based on accounting
existing standards to measure the disclosure level of the Consolidated Annual Reports
of 2004, concerning all the non financial listed companies of Euronext Lisbon.

The hypothesis have been tested through an univariate analysis using the disclosure
index as the dependent variable and companies characteristics, such as size, auditor
quality and the existence of a stock options plan, among others, as independent
variables.

Univariate results suggest that the existence of a stock options plan, firm size, and
auditor quality are associated with the disclosure level.

KEY WORDS: Derivative instruments, disclosure index, determinants of disclosure

level.



INTRODUCAO

A crescente utilizacdo de instrumentos derivados, por motivos de especulagcdo ou para
fazer face a necessidades de cobertura de risco, tem suscitado o interesse dos
utilizadores das demonstracbes financeiras que exigem, cada vez mais, informagéo

detalhada acerca destas operacoes.

Chalmers e Godfrey (2004) defendem que os utilizadores da informag&o financeira das
empresas que operam no mercado de derivados necessitam de poder avaliar as

caracteristicas dos riscos e beneficios que poderdo advir das opera¢es em curso.

Assim, 0s organismos emissores de normas de contabilidade tém vindo a desenvolver
normas especificas sobre instrumentos derivados, procurando adequar o tratamento
contabilistico destes instrumentos e o nivel de informacdo a divulgar acerca das
operacGes com 0s mesmos as necessidades daqueles utilizadores. De facto, a evolugao
verificada na emissdo de normas especificas sobre instrumentos derivados revela um
aumento significativo na quantidade e qualidade da informacdo a divulgar, sendo
reveladoras desse facto as mais recentes normas propostas, quer pelo International
Accounting Standards Board (IASB), quer pela propria Comissdao de Normalizacdo
Contabilistica (CNC) Portuguesa’.

Em Portugal, as exigéncias de divulgacdo de informacdo acerca das operacdes com
instrumentos derivados, contidas na Directriz Contabilistica n.° 17, sobre contabilizacao
de contratos de futuros, encontram-se muito aquém das novas exigéncias dos principais
organismos internacionais emissores de normas de contabilidade. Todavia, a adopgéo
do normativo do IASB, na elaboracdo das contas consolidadas de todas as empresas
com titulos negociados em qualquer mercado regulamentado da Unido Europeia, desde

Janeiro de 2005, veio suprir essas insuficiéncias ao nivel da informacéo a divulgar.

Contudo, num ambiente de reduzida exigibilidade em termos de divulgacdes, algumas
empresas, pressionadas por uma série de factores, sentem necessidade de antecipar as
exigéncias a este nivel, optando por relatar informacdo de caracter voluntario nos seus
relatorios anuais. De acordo com Aggarwal e Simkins (2004), as empresas tém

incentivos para divulgar informacdo de caracter voluntario uma vez que essa

Y International Financial Reporting Standard no.7 - Instramentos Financeiros: Divulgaces, do IASB, e Norma Contabilistica e de Relato
Financeiro n.” 27 — Instrumentos Financeiros, constante da proposta de um Novo Sistema de Normalizag¢ao Contabilistica (SNC) da
CNC.



informacdo lhes poderd trazer uma série de beneficios, tais como o aumento da

eficiéncia e liquidez na transaccéo das suas accOes, reduzindo os custos de capital.

Deste modo, o principal objectivo deste estudo prende-se com a andlise da informacao
que as empresas portuguesas divulgam acerca das operagdes com instrumentos
derivados, identificando as caracteristicas empresariais que determinam o nivel de

informacao que é divulgada nos Relatdrios & Contas anuais.

Para o efeito, foram analisados os Relatérios & Contas Consolidados, relativos ao
exercicio de 2004 (exercicio que antecedeu a obrigatoriedade de adop¢do do normativo
do IASB)?, de todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon (excepto sociedades
anonimas desportivas e empresas pertencentes ao sector financeiro), num total de 40
empresas. Para medir o nivel de divulgacéo de informacao sobre instrumentos derivados
construiu-se um indice de divulgagdo de informacdo, tendo por base a normalizacéo
contabilistica existente, e procedeu-se a uma andlise univariada, tendo como variavel
dependente o indice de divulgacdo e, como varidveis independentes, determinadas

caracteristicas das empresas estudadas.

Tém sido varios os estudos publicados sobre a utilizacdo de instrumentos derivados ou

sobre a divulgacédo de informacéo relacionada com instrumentos derivados.

Alguns dos estudos preocupam-se em analisar o0 grau de cumprimento de determinada
norma contabilistica sobre instrumentos derivados ou 0 impacto na informacdo
divulgada em resultado da adopc¢do de determinada norma (Edwards e Eller, 1995;
Goldberg et al., 1995; Edwards e Eller, 1996; Roulstone, 1999; Blankley et al., 2000;
Chalmers e Godfrey, 2000; Chalmers, 2001; Bhamornsiri e Schroeder, 2004; Gogolis e
Gorgin, 2005; Lopes e Rodrigues, 2006; Hausin et al., 2008).

Outros estudos preocupam-se com a quantidade e qualidade de informacdo que as
empresas divulgam acerca das operagdes com instrumentos derivados (Jaime, 1996;
Allegrini e Capocchi, 2000; Pinto, 2001; Lemos e Rodrigues, 2007 a).

No que concerne a andlise dos factores determinantes, existem varios estudos que
procuram identificar as caracteristicas das empresas e 0s motivos para a utilizacdo dos

instrumentos derivados (Mian, 1996; Berkman e Bradbury, 1996; Nguyen e Faff, 2002;

2 Contudo, de acordo com directriz contabilistica n.® 18, na falta de normalizacio nacional especifica, devera ser adoptado o disposto no
normativo do IASB. Relativamente ao objecto de estudo deste trabalho, a data a que se reporta a analise (exercicio econémico de 2004), a
dnica norma nacional existente era a Directriz Contabilistica n.° 17, sobre contratos de futuros. Assim, na contabilizacio de todos os
restantes instrumentos derivados deveria respeitar-se o disposto na Norma Internacional de Contabilidade n.° 39 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento ¢ Medida — do TASB.



Berkman et al., 2002; Adedeji e Baker, 2002; Nguyen e Faff, 2003; Borokhovich et al.,
2004; Bartram et al., 2006; Shiu, 2007; Kim et al., 2008).

Existe, ainda, uma outra categoria de estudos que se preocupa em analisar os factores
determinantes da divulgacdo de informacdo acerca de operagbes com instrumentos
derivados (Hassan, et al., 2004; Chalmers e Godfrey, 2004; Aggarwal e Simkins, 2004;
Fernandez et al., 2006 e Lopes e Rodrigues, 2007).

Ao longo deste estudo, efectua-se, num primeiro ponto, uma caracterizacdo da amostra
seleccionada, no ponto 2 explica-se a metodologia adoptada e, no ponto 3 discutem-se
os resultados obtidos. Finalmente, apresentam-se as principais conclusoes.

1. SELECCAO E CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Tendo como principal objectivo, identificar os factores determinantes do nivel de
divulgacdo de informacéo, relativa a operagGes com instrumentos derivados, por parte
das empresas portuguesas, a amostra utilizada neste estudo é constituida por todas as
empresas cotadas na Euronext Lisbon, por se considerar que este conjunto de empresas,
porgue inclui empresas de diversos sectores de actividade, é representativo do tecido
empresarial portugués e porque se julga serem as que utilizam instrumentos derivados

com maior frequéncia e aquelas as quais se impde um nivel de relato mais exigente.

Todavia, a semelhanca de outros estudos (Mian, 1996; Berkman e Bradbury, 1996;
Chalmers, 2001; Nguyen e Faff, 2002 e 2003; Borokhovich et al., 2004; Chalmers e
Godfrey, 2004; Aggarwal e Simkins, 2004; Hausin et al, 2008), foram excluidas da
amostra as empresas pertencentes ao sector financeiro, pelo facto de estas empresas
transaccionarem instrumentos derivados, ndo s6 em nome proprio, mas também em
nome dos seus clientes e pelo facto de possuirem diferentes exigéncias ao nivel do

relato financeiro.

Por outro lado, uma vez que o exercicio econdmico das Sociedades Anonimas
Desportivas ndo € coincidente com o das restantes entidades, estas sociedades foram,

também, excluidas da amostra.

Tendo em consideracdo que com este trabalho se pretende analisar o nivel de
divulgacdo de informacdo com caracter voluntéario e que, devido a obrigatoriedade de

adopgdo do normativo do IASB, para a elaboracdo das demonstracfes financeiras



consolidadas desde o exercicio de 2005, de todas as empresas cotadas num mercado
regulamentado, a informacdo divulgada a partir desse exercicio ndo tem caracter

voluntéario, optou-se pela anélise da informacéo divulgada no exercicio de 2004.

Para o efeito, foram recolhidos todos os Relatérios Anuais & Contas Consolidadas de
todas as empresas, ndo pertencentes ao sector financeiro e que ndo se encontrassem
organizadas sob a forma de Sociedade Anonima Desportiva, € que se encontravam
cotadas no mercado continuo de cotacdes oficiais da Euronext Lisbon no final do

exercicio de 2004, num total de 40 Relatérios & Contas®.

O conjunto de empresas analisadas reparte-se pelos varios sectores de actividade

conforme se apresenta no Quadro 1:

Quadro 1 — Distribuicdo por sector de actividade
Sector de Actividade N.° de Empresas %

Industrias Quimicas 2 5,00%
Construcdo e Materiais de Construcéo 4 10,00%
Construcéo - outros tipos 5 12,50%
Papel 5 12,50%
Veiculos comerciais e camifes 1 2,50%
Distribuicédo de veiculos 1 2,50%
Electrodomésticos e artigos de uso doméstico 1 2,50%
Bebidas - destilarias e produtores de vinho 1 2,50%
Refrigerantes 1 2,50%
Jogo 1 2,50%
Restaurantes e bares 1 2,50%
Televisdo e radio - fornecedores 2 5,00%
Cabo e satélite 1 2,50%
Transportes ferroviarios, rodovidrios e de carga 1 2,50%
Transportes maritimos/fluviais e portos 2 5,00%
Retalhistas 3 7,50%
Servigos de telecomunicaces fixas 1 2,50%
Servicgos de telecomunicacfes moveis 1 2,50%
Electricidade 1 2,50%
Servigos Informaticos 4 10,00%
Outros 1 2,50%
40 100,00%

Assim, tendo em consideracdo a classificacdo das actividades em duas categorias —
comeércio/industria e servigos — obtém-se a distribuicdo constante do Quadro 2:
Quadro 2 — Tipo de Actividade

N.° de Empresas %
Servigos 12 30,00%

3 No final do exercicio encontravam-se cotadas no mercado continuo de cotagoes oficiais da Ewronext Lishon 43 empresas nido
pertencentes ao sector financeiro. Contudo, uma das empresas nio disponibilizou o Relatério & Contas Consolidado relativo ao
exercicio de 2004, tendo, portanto, sido excluida da amostra. Por outro lado, conforme anteriormente referido, foram excluidas da
amostra duas Sociedades Anénimas Desportivas.



Comércio/Industria 28 70,00%
40 100,00%

Conforme se verifica, a maior parte das empresas desenvolve uma actividade ligada ao

comeércio ou industria e apenas 30% das empresas se dedica a prestacao de servicos.

Em termos de localizagdo geogréfica, as sedes das sociedades analisadas distribuem-se

pelas oito zonas geogréficas consideradas conforme Quadro 3:

Quadro 3 - Distribuicéo geogréfica

Regido Geografica N.° Empresas %

Norte 13 32,50%
Centro 2 5,00%
Lisboa e Vale do Tejo 24 60,00%
Alentejo 0 0,00%
Algarve 0 0,00%
Agores 0 0,00%
Madeira 0 0,00%
Estrangeiro 1 2,50%

40 100,00%

Verifica-se que mais de metade das empresas se localiza na zona geogréafica de Lisboa e
Vale do Tejo, que todas as empresas nacionais se localizam a norte dessa regido e que

existe apenas uma empresa estrangeira no conjunto das empresas analisadas.

2. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO NA RECOLHA E TRATAMENTO
DOS DADOS

Com a finalidade de proceder a uma andlise da informacdo divulgada sobre
instrumentos derivados, e seus factores explicativos, por parte das empresas cotadas na

Euronext Lisbon, definiram-se duas metas de investigacéo, a saber:

- por um lado, efectuar uma analise descritiva da informacdo divulgada pelas

empresas, identificando o tipo e o nivel de informacéo divulgada;

- por outro lado, identificar os factores determinantes do nivel de divulgacdo de

informacao sobre instrumentos derivados.

2.1. ANALISE DESCRITIVA

Na analise descritiva da informacdo divulgada, recorreu-se a técnica de analise de

conteddo, codificando a informacdo recolhida em atributos ou categorias, tendo-se



utilizado, como fonte de obtencdo dos dados, os Relatérios & Contas anuais das
empresas cotadas, relativos ao exercicio de 2004, disponiveis na pagina electronica da

Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

A utilizacdo de indices para medir o nivel de divulgacdo de informacdo tem vindo a ser
largamente utilizado pela literatura existente’. No que concerne ao objecto de estudo
deste trabalho, estudos como o de Chalmers (2001), Chalmers e Godfrey (2004), Hassan
et al. (2004), Fernandez et al. (2006) e Lopes e Rodrigues (2007) utilizam um indice
para medir o nivel de informacdo sobre instrumentos derivados que € divulgada, pelas

empresas.

Deste modo, e seguindo a metodologia de Fernandez et al. (2006) e Lopes e Rodrigues
(2007), construimos um indice de Divulgacdo (ID) para medir o nivel de divulgacéo de
informacao sobre instrumentos derivados, tendo por base a IFRS 7 do IASB e a NCRF
27 da CNC>.

O indice contém um total de 35 itens®, classificados em cinco categorias principais, a

saber:

Politicas contabilisticas (6 itens);

Informac&o especifica sobre riscos (7 itens);

Operacg0es que ndo se qualificam para efeitos de cobertura de risco (1 item);

Cobertura de risco (17 itens), repartidos nas seguintes subcategorias:
= Informacdes gerais (5 itens);
= Coberturas de fluxos de tesouraria (7 itens);
= Coberturas de justo valor (2 itens);
= Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras (3 itens);
- Justo valor (4 itens).
Na analise aos Relatorios & Contas das empresas incluidas na amostra, verifica-se se

cada um dos itens que constituem o ID é ou ndo divulgado, atribuindo-se a cada um

deles uma ponderacdo de 0 ou 1, de acordo com o seguinte critério:

4 A este respeito, consultar Chavent ez al. (2005) que efectuam uma revisao dos estudos sobre divulgagao de informacéo.

5> Os indices utilizados por Fernandez, Moreno e Olmeda (2006) e por Lopes e Rodrigues (2007) foram construidos com base nas
disposicoes das NIC 32 e NIC 39 do IASB.

¢ Descritos no Apéndice 1.



0 — o item ndo é divulgado;
1 - o item é divulgado.
Assim, o valor do ID para cada uma das empresas € obtido através do quociente entre o

total de itens divulgados pela empresa em anélise e o somatorio do total dos itens que
constituem o 1D (35), de acordo com a férmula apresentada na Figura n.° 1:

Figura n.° 1 — Férmula de determinacédo do ID

e
ID;= 2 ¢j/e
j=1

Onde:
IDi Indice de Divulgagio da empresa i
€j Elemento de divulgagdo sobre instrumentos derivados j em analise.

Variavel dicotémica, que assume o valor 0, se o elemento j ndo ¢ divulgado, e o valor 1,

se o elemento j é divulgado.
e Numero maximo de elementos analisados (35).

O ID é um indice ndo ponderado, ou seja, assume-se que todos os itens considerados
tém o mesmo nivel de importancia para os diversos utilizadores das demonstracfes
financeiras. A utilizacdo de factores de ponderacdo implicaria um estudo prévio da
importancia atribuida, pelos diversos utilizadores da informagdo, a cada um dos
elementos considerados, e, mesmo assim, os resultados obtidos estariam sempre

enviesados por factores subjectivos.

2.2. FACTORES DETERMINANTES: VARIAVEIS E HIPOTESES DE
INVESTIGACAO

Para atingir o objectivo proposto, formulou-se um conjunto de hipoteses de investigacdo
que relacionam o nivel divulgacéo de informacéo sobre instrumentos derivados (medido
através do ID, constituindo a variavel dependente) com determinadas variaveis
(independentes) que caracterizam as empresas da amostra e que Se passam a apresentar

de seguida.

a) Tamanho (TAM)

A existéncia de uma associa¢do entre a divulgacdo de informacdo e o tamanho da
empresa tem vindo a ser comprovada por varios estudos empiricos (Watts e

Zimmerman, 1978).



Da mesma forma, tem vindo a ser comprovada, por varios autores, a existéncia de uma
associacdo entre a utilizacdo de instrumentos derivados e o tamanho da empresa (Mian,
1996; Nguyen e Faff, 2003), assim como entre o nivel de divulgacdo de informacéo
sobre instrumentos derivados e o tamanho da empresa (Chalmers e Godfrey, 2004;
Hassan et al., 2004; Fernandez, et al., 2006; Lopes e Rodrigues, 2007).

Assim, a primeira hipdtese de investigacdo define-se da seguinte forma:

H1: O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados € maior nas

empresas de maior tamanho.

O tamanho da empresa pode ser medido através do nimero de empregados, do volume
de negocios ou do activo total. Autores como Fernandez et al. (2006) utilizaram o
volume de negécios e o total do activo, enquanto que autores como Lopes e Rodrigues
(2007), Hassan et al. (2004), Chalmers e Godfrey (2004) e Aggarwal e Simkins (2004)
se basearam apenas no total do activo. Uma vez que ndo existem fundamentos tedricos
que justifiquem a utilizacdo de uma determinada medida em particular para o tamanho
da empresa, neste estudo optou-se pelo activo total (embora submetido a uma prévia

transformacéo logaritmica, a fim de evitar problemas metodolégicos na estimagao’).

b) Concentracéo de capital (CONC)

A estrutura de propriedade influencia o nivel de informacdo divulgada, uma vez que
qguanto maior for a concentracdo do capital, menor sera a probabilidade de divulgacédo

de informacéo para o exterior.

Quando a propriedade se encontra concentrada num menor nimero de detentores, estes
terdo maior facilidade no acesso a informacéo interna, diminuindo, assim, a necessidade

de revelacdo de informacéo para o exterior (Lopes e Rodrigues, 2007).

Por outro lado, uma maior dispersdo do capital origina uma maior necessidade de
divulgacdo para o exterior, com o intuito de facilitar o acesso ao mercado e a obtengéo
de fundos (Fernandez et al., 2006).

Deste modo, utilizam-se como medida de concentracdo do capital as seguintes
variaveis:

= CONC 1: % de acgdes detidas pelos 3 principais accionistas;

" A semelhanca do que fizeram Fernandez ¢ al. (2006), Hassan ¢ al. (2004), Chalmers e Godfrey (2004) ¢ Aggarwal e Simkins (2004).



= CONC 2: Variavel dicotomica, assumindo o valor 1, se um accionista ou grupo
de accionistas detém mais do que 50% do capital e o valor 0 se um accionista ou

grupo de accionistas ndo detém mais do que 50% do capital.
Face ao exposto, a hipétese 2 define-se nos seguintes termos:

H2: O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados é maior nas

empresas com menor concentracao de capital.

c) Participacao dos 6rgaos de administracéao e fiscalizagdo no capital
(ADM/FISC)

O nivel de participacdo dos orgdos de administracdo e fiscalizacdo no capital pode
influenciar o valor do indice de divulgacdo, uma vez que, quanto maior for a
percentagem de accOes detidas pelos mesmos, menor serd o seu interesse em divulgar
informagdo relacionada com as operagOes levadas a cabo no mercado de derivados
(Smith e Stultz, 1985; Aggarwal e Simkins, 2004).

Assim, a participacdo dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo no capital € medida
pela percentagem de acc¢des detidas pelos mesmos e a hipdtese 3 define-se da seguinte

forma:

H3: O nivel de informagdo divulgada sobre instrumentos derivados serd maior nas
empresas cujos 0rgdos de administracdo e fiscalizacdo detém menor percentagem de

capital.

d) Rentabilidade (RENT)

A semelhanca de Fernandez et. al. (2006), incluimos a variavel rentabilidade para medir
a eficiéncia empresarial. Contudo, estes autores ndo obtiveram qualquer evidéncia
empirica da associagdo existente entre a variavel rentabilidade e o nivel de informacéo

sobre instrumentos derivados divulgada.

Segundo Bartram, et al. (2006), as empresas com maior rentabilidade tém menor
probabilidade de incorrer em custos financeiros e, por isso, menor probabilidade de

utilizagdo de instrumentos derivados para efectuar cobertura de risco.



Todavia, através de uma analise univariada, estes autores obtém evidéncia empirica da
existéncia de uma associacdo positiva entre a variavel rentabilidade e a utilizacdo de

instrumentos derivados.

Do mesmo modo, Hassan et al. (2004) também comprovam a existéncia de uma
associacdo positiva entre a qualidade da informacdo sobre instrumentos derivados

divulgada e a rentabilidade das empresas.
Assim, a hipotese 4 define-se nos seguintes termos:

H4: o nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados sera maior nas

empresas com maior rentabilidade.
Para o efeito, utilizam-se as seguintes medidas de rentabilidade:

= Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE): Resultado Liquido/Capital Préoprio
x 100;

» Rentabilidade do Activo (ROA): Resultado Liquido/Activo total liquido x 100;

e) Endividamento (END)

As empresas com niveis de endividamento mais elevados tém tendéncia a evitar a
adopcao de métodos contabilisticos que possam reduzir os resultados divulgados ou que
possam aumentar a volatilidade dos resultados (Dhaliwal, 1980).

Assim, parece-nos evidente que estas empresas tenham tendéncia para ocultar as
operacdes levadas a cabo no mercado de derivados, ndo sé devido aos riscos associados
a estas operacBGes, mas também devido a “ma fama” que estes instrumentos foram
adquirindo, como resultado das diversas noticias, divulgadas pelos meios de

comunicacéo social, sobre perdas incorridas em operagdes com instrumentos derivados.

O nivel de endividamento é uma das varidveis mais utilizadas nos estudos sobre
divulgacdo de informacgdo sobre instrumentos derivados (Chalmers e Godfrey, 2004;
Fernandez et al., 2006; Lopes e Rodrigues, 2007).

Deste modo, a hipdtese 5 define-se nos seguintes termos:

H5: O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados sera maior nas

empresas com menor nivel de endividamento.



Para medir o nivel de endividamento das empresas incluidas na amostra, utilizam-se

duas medidas, conforme se segue:
= END 1: Total de Passivo/ Total de activo x 100;

= END 2: Debt to equity ratio: Passivo Total/ Capital Préprio x 100

f) Directores Independentes (DI)

A percentagem de directores independentes no Conselho de Administracdo pode
influenciar o nivel de divulgacdo de informacdo. Os directores independentes estdo mais
preocupados com a manutencdo da sua propria reputacdo e, por isso, tenderdo a tomar
decisdes mais de acordo com os interesses dos utilizadores externos. Os directores
internos terdo mais tendéncia para tomar decisdes que vao de encontro aos interesses da

administracdo (Aggarwal e Simkins, 2004).

Borokhovich et al. (2004) obtiveram evidéncia empirica da associa¢do existente entre a
utilizacdo de instrumentos derivados sobre taxas de juro e a percentagem de directores
independentes no conselho de administragdo, concluindo que quanto maior for esta

percentagem, maior sera a utilizacdo daqueles instrumentos.

Assim, prevé-se que quanto maior for a percentagem de directores independentes no

Conselho de Administracdo maior sera o nivel de informacéo divulgada.
Deste modo, a hipétese 6 define-se da seguinte forma:

H6: o nivel de informacédo divulgada sobre instrumentos derivados é maior nas

empresas com maior percentagem de directores independentes.

g) Investigacdo & Desenvolvimento (1&D)

Hassan et. al. (2004) obtiveram evidéncia empirica da associagdo existente entre o nivel
de informacéo divulgada e a varidvel Investigacdo & Desenvolvimento (I&D). Assim, &
semelhanga daqueles autores, inclui-se a variavel 1&D neste estudo para medir as

oportunidades de crescimento da empresa.

Para o efeito, utiliza-se uma variavel dicotomica, que assume o valor 1, se a empresa
divulga informacdo relacionada com investigacdo e desenvolvimento, e o valor 0, se a
empresa ndo divulga qualquer informacdo relacionada com investigagdo e

desenvolvimento.



Assim, a hipotese 7 define-se da seguinte forma:

H7 — O nivel de informacédo divulgada sobre instrumentos derivados € maior nas
empresas que divulgam informacdo sobre I&D do que nas empresas que ndo

divulgam informacéo sobre 1&D.

h) Qualidade do auditor externo (AUD)

A qualidade e nivel de informacdo divulgada nos Relatorios & Contas sdo também
influenciados pelo auditor externo. Assim, espera-se que o0 nivel de informagéo

divulgada aumente com a qualidade do auditor.

As empresas de auditoria preocupam-se com a percepcao que o mercado tem da sua
qualidade e com as consequéncias que poderdo advir do facto de auditarem empresas
que ndo divulgam toda a informacdo recomendada. Assim, existe maior probabilidade
de as empresas de auditoria com maior reputacdo aconselharem os seus clientes a

divulgarem a informacéo recomendada (Chalmers e Godfrey, 2004).

Além disso, espera-se que as empresas de auditoria pertencentes as Big 4 tenham mais
experiéncia que lhes permita aumentar o nivel de exigéncia na informacdo divulgada

pelos seus clientes.

Por outro lado, a ameaca de eventuais repercussdes, originadas por perdas resultantes de
operacgdes levadas a cabo no mercado de derivados, representa mais um incentivo para
que as empresas de auditoria com maior reputacdo no mercado procurem adoptar
procedimentos de auditoria adequados as operacGes com aqueles instrumentos e que
persuadam os seus clientes a divulgarem informacdo relacionada com tais operagoes
(Chalmers e Godfrey, 2004).

Deste modo, para medir a qualidade do auditor externo, os auditores externos das
empresas incluidas na amostra foram classificados como pertencentes as Big 4 ou nédo
pertencentes as Big 4, dando origem a uma varidvel dicotdbmica com os seguintes

parametros:
1 — pertencente as Big 4;

0 — ndo pertencente as Big. 4.



Prevé-se, portanto, que o nivel de divulgacdo de informacdo sobre instrumentos
derivados sera maior nas empresas cujo auditor externo pertence as Big 4 sendo, entéo,

definida a hipotese 8 nos seguintes termos:

H8 — O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados é maior nas
empresas auditadas por uma empresa de auditoria pertencente as Big 4 do que

nas empresas auditadas por empresas de auditoria ndo pertencentes as Big 4.

i) Aumento de Capital (AUMCap)

Os gestores estardo mais incentivados a aumentar o nivel de divulgacdo de informacéo
quando prevéem que a informacdo divulgada terd um impacto positivo no valor de
emissdo de um futuro aumento de capital. De facto, na opinido de Chalmers e Godfrey
(2004), uma empresa que ndo divulgue informagédo relacionada com instrumentos
derivados podera ser penalizada quando pretender obter fundos através de um aumento

de capital.

Por outro lado, os investidores estardo em melhores condi¢6es de determinar de forma
fidvel os precos de emissdo dos titulos, avaliando a sua capacidade de crescimento e
comportamento no mercado, se a informacdo divulgada for mais transparente
(Fernandez et al., 2006).

Neste sentido, utiliza-se, como medida de aumento de capital, uma variavel dicotémica,
gue assume o valor 1, se a empresa emitiu novas ac¢fes durante o exercicio economico

em analise, e o valor 0, se a empresa ndo emitiu novas ac¢fes durante o exercicio.
A hipdtese 9 define-se da seguinte forma:

H9 - O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados € maior nas
empresas que emitiram novas acgdes no ano corrente do que nas empresas que

n&o emitiram novas ac¢des no ano corrente.

J) Existéncia de planos de atribuicdo de acc6es e/ou de opcdes de aquisicdo de
acgdes (PSA)

Segundo Bartram et al. (2006), a existéncia de stock options influencia a tomada de
deciséo dos gestores, que se encontrardo mais avessos ao risco e, portanto, influencia a

tomada de decisGes no que concerne a utilizacao de instrumentos derivados.



Nesse sentido, a existéncia de planos de atribuicdo de ac¢bes ou de opgdes sobre accoes
podera influenciar a divulgacéo de informacdo relacionada com as operacdes realizadas

no mercado de derivados.

Assim, construiu-se uma variavel dicotdmica (doravante denominada Planos sobre
Accdes (PSA)), que assume o valor 1, se a empresa detém planos de atribuicdo de
accOes ou de opcdes sobre accgdes, e 0 valor 0, se a empresa ndo detém planos de

atribuicdo de accdes ou de opcdes sobre accoes.
A hipotese 10 define-se nos seguintes termos:

H10 — O nivel de informacdo divulgada sobre instrumentos derivados é maior
nas empresas que possuem planos de atribuicdo de ac¢bes ou de opgdes sobre

accoes.

No quadro 4 apresenta-se um sumario das varidveis independentes utilizadas e das

associacdes previstas com a variavel dependente.

Quadro 4 — Variaveis Independentes

< ASSOCIAGAO
VARIAVEL FORMA DE DETERMINAGAO
¢ ESPERADA COM O ID
Tamanho (TAM) Logaritmo do total de Activo Positiva
CONC 1 = % acgdes detidas pelos 3 principais accionistas
- . CONC 2 = Varidvel Dummy .
Concentragio de Capital (CONC) 1 - Um accionista ou grupo de accionista detém mais de 50% do capital; Negativa
0 - Um accionista ou grupo de accionista ndo detém mais de 50% do capital
Participagio dos 6rgdos de administragdo ¢ fiscalizagio . ) . e " .
no capital (ADM/FISC) % de accdes detidas pelos 6rgios de administracio e fiscalizagio Negativa
Rentabilidade
Rentabilidade do Activo (ROA) ROA = RL/activo total liquido x 100 Positi
Rentabilidade dos Capitais Préprios (ROE) ROE = RL/capital proprio x 100 ositiva
. END 1 = total de passivo/total de activo x 100 .
Endividamento (END) END 2 - Debt to Equity Ratio = Passivo total/capital proprio x 100 Negativa
Directores Independentes (DI) % de directores independentes no conselho de administragio Positiva
Variavel Dummy
igagdo & D i (1&D) 1 - A empresa divulga sobre o desenvolvimento de I&D; Positiva
0 - A empresa nio divulga sobre o desenvolvimento de 1&D
Varidvel Dummy
Qualidade do Auditor Externo (AUD) 1 - Pertencente as Bigd; Positiva
0 — Nio pertencente as Big 4.
Varidvel Dummy
Aumento de Capital (AUMCap) 1 - A empresa emitiu novas acgoes no ano corrente; Positiva
0 — A empresa ndo emitiu novas acgdes no ano corrente
Varidvel Dummy
Planos sobre acgdes (PSA) 1 — Existéncia de planos sobre acgdes para empregados; Positiva
0 — Nio existéncia de planos sobre acgdes para empregados

2.3. TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

Para identificar os factores que, de acordo com as hip6teses anteriormente formuladas,

explicam o nivel de divulgacéo de informacéo sobre instrumentos derivados, procedeu-



se a uma analise univariada mediante a utilizacdo do programa SPSS (Statistical
Package for the Social Sciences — Versdo 16 para Windows). Assim, no ambito da
analise univariada, de modo a analisar a relacdo existente entre cada variavel
independente anteriormente apresentadas e o ID, aplicaram-se 0s testes estatisticos mais
adequados, tendo por base um nivel de significancia de 5%, dependendo se as variaveis
definidas para explicar o ID sdo variaveis quantitativas ou varidveis dicotdmicas

(dummy).

Assim, tendo em conta que a variavel dependente é uma variavel quantitativa, os testes

estatisticos a aplicar serdo os seguintes:

- se o0s dados seguem uma distribuicdo normal, aplica-se o teste T para
comparacdo de médias em duas amostras independentes ou o Coeficiente de
Correlacdo de Pearson, conforme as varidveis explicativas se classifiquem em

varidveis dummy ou quantitativas, respectivamente;

- se 0s dados ndao seguem uma distribuicdo normal, aplica-se o teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney ou o Coeficiente de Correlagdo de Spearman,
conforme as variaveis explicativas se classifiguem em variaveis dummy ou

quantitativas, respectivamente.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1. DIVULGACAO DE INFORMACAO SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS -
ANALISE DESCRITIVA

Da andlise aos Relatorios & Contas das empresas consideradas na amostra, verifica-se
que 50% das empresas apresenta informacdo sobre a utilizacdo de instrumentos

derivados (conforme quadro 5).

Quadro 5 — Divulgacdo de Informacéo sobre Instrumentos Derivados

N.° de Empresas %
Divulga 20 50,00%
Né&o divulga 20 50,00%
40 100,00%

O numero de empresas que divulga informacdo relativa a cada uma das categorias

consideradas no ID apresenta-se no quadro 6:

Quadro 6 — Tipo de Informagdo Divulgada



% sobre o

% sobre n.° de
N.°de ototalde empresas
Tipo de Informagédo Divulgada Empresas empresas divulgadoras
Politicas Contabilisticas 19 47,50% 95,00%
Informacéo especifica sobre riscos 15 37,50% 75,00%
Operagdes que ndo se qualificam como de cobertura 6 15,00% 30,00%
Cobertura - Informac6es Gerais 15 37,50% 75,00%
Cobertura de Fluxos de Tesouraria 3 7,50% 15,00%
Cobertura de Justo Valor 3 7,50% 15,00%
Cobertura de investimentos em entidades estrangeiras 4 10,00% 20,00%
Justo Valor 8 20,00% 40,00%

Conforme se verifica pela analise do quadro 6, apenas uma das empresas divulgadoras
ndo apresenta informacdo acerca das politicas contabilisticas adoptadas na
contabilizacdo de instrumentos derivados. Cerca de 75% das empresas divulgadoras
apresenta informacdo especifica sobre riscos e informacgdes gerais sobre operacfes de
cobertura de risco. Oito empresas (40%) apresentam informacdes relacionadas com o
justo valor. Seis empresas (30%) divulgam informacéo relativa a operagdes que ndo se
qualificam como de cobertura de risco, 20% das empresas informa acerca de operagdes
de cobertura de investimentos em entidades estrangeiras e 15% das empresas informa

acerca de operagdes de cobertura de justo valor e de cobertura de fluxos de tesouraria.

Tendo em consideracdo que, no exercicio econémico em analise, a maior parte das
empresas ndo respeitavam as disposicdes da NIC 39, é natural que a informacdo
relativa a operacdes de cobertura de risco ndo se encontre discriminada por tipo de

cobertura.

Por outro lado, tal como salientam Hausin et al. (2008), a implementa¢do de uma norma
de contabilidade pode ser entendida como um processo de aprendizagem, esperando-se
que o nivel de divulgacdo de informacdo venha a aumentar ao longo dos anos (assim

como a qualidade da informagé&o apresentada).

Fazendo corresponder a cada categoria de informacdo um indice de divulgacdo, foram
calculados os valores maximos, minimos e médios tanto para o ID global como para

cada um dos indices de divulgacdo considerados, conforme consta do quadro 7:

Quadro 7 — Medidas Estatisticas sobre o ID

Média Média das
do total das  empresas
Méximo Minimo® empresas divulgadoras

8 Ver, a proposito, Lemos e Rodrigues (2007 b) que analisam o grau de cumprimento do normativo em vigor no tratamento
contabilistico de operagdes com instrumentos derivados, utilizando a mesma amostra de empresas, concluindo que a maior parte das
empresas nao respeitavam as disposi¢oes contidas na NIC 39 do IASB.

® Na apresentacio do valor minimo foram considerados os valores apresentados apenas pelas 20 empresas divulgadoras de informacio
sobre instrumentos detivados.



indice de Divulgagéo (ID) 0,68571 0,02857 0,13143 0,26286

ID 1 - Politicas Contabilisticas 0,83330 0,00000 0,25420 0,50833
ID 2 - Informacdo especifica sobre riscos 1,00000 0,00000 0,14286 0,28571
ID 3 - Operagdes que ndo se qualificam como de

cobertura 1,00000 0,00000 0,00000 0,00000
ID 4 - Cobertura - Informacges Gerais 1,00000 0,00000 0,25000 0,50000
ID 5 - Cobertura de Fluxos de Tesouraria 0,28571  0,00000 0,01786 0,03571
ID 6 - Cobertura de Justo Valor 1,00000 0,00000 0,06250 0,12500
ID 7 - Cobertura de investimentos em entidades

estrangeiras 0,66667  0,00000 0,05000 0,10000
ID 8 - Justo Valor 0,50000 0,00000 0,06875 0,13750

Verifica-se que nenhuma das empresas apresenta toda a informagao considerada no ID.
O valor médio do ID, no total das empresas, € de 0,13143 e de 0,26286, se consideradas
apenas as empresas divulgadoras. O valor maximo de divulgacdo de informacdo sobre
instrumentos derivados € apresentado pela EDP, atingindo um valor de 0,6857 no ID e o
valor minimo é apresentado pela empresa Modelo-Continente, SGPS, atingindo um
valor de 0,02857.

No que respeita a cada um dos sub-indices, aquele que apresenta valor médio mais
elevado é o ID1 (igual a 0,50833"), indicando que as empresas se preocupam em
fornecer informacdo relacionada com as politicas contabilisticas adoptadas no
tratamento das opera¢Bes com instrumentos derivados, seguido do ID 4, relativo as
operagdes de cobertura, indicando que as empresas portuguesas utilizam os
instrumentos derivados para efectuarem coberturas de risco e divulgam informacao

relacionada com as operacdes de cobertura efectuadas.

Verifica-se, contudo, que, relativamente aos indices de Divulgagdo 2, 3, 4 e 6, existem
empresas que divulgam sobre a totalidade dos itens considerados nessas categorias
(valor maximo=1), embora, para todos os sub-indices considerados, o valor minimo seja

igual a zero.

Foram, posteriormente, calculados os valores médios dos diferentes indices, por sector
de actividade, tendo em consideracao a classificacdo do sector em comércio/industria ou

Servigos, e obtiveram-se os resultados apresentados no quadro 8:

Quadro 8 — Média do ID por sector de actividade

Média Média
Comércio/lndustria Servicos
indice de Divulgacdo Voluntaria (IDV) 0,1031 0,1976
ID 1 - Politicas Contabilisticas 0,2024 0,3750
ID 2 - Informacéo especifica sobre riscos 0,1071 0,2262
ID 3 - Operagdes que ndo se qualificam como de
cobertura 0,1857 0,4000

10 Considerando, apenas, as empresas divulgadoras.



ID 4 - Cobertura - Informagfes Gerais 0,0000 0,0000

ID 5 - Cobertura de Fluxos de Tesouraria 0,0153 0,0231
ID 6 - Cobertura de Justo Valor 0,0536 0,0833
ID 7 - Cobertura de investimentos em entidades

estrangeiras 0,0595 0,0277
ID 8 - Justo Valor 0,0446 0,1250

Ao contrario do que seria de esperar, tendo em conta que as empresas pertencentes ao
sector dos servicos representam apenas 35% das empresas divulgadoras, é neste sector
gue se apresenta o valor médio mais elevado para todos os indices considerados,
excepto os ID5 e ID7, para 0s quais as empresas pertencentes ao sector do comércio ou

indGstria apresentam valores médios mais elevados*.

3.2. FACTORES DETERMINANTES DO NiVEL DE DIVULGACAO DE
INFORMACAO SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS — ANALISE
UNIVARIADA

Com o objectivo de verificar a relacdo existente entre as variaveis independentes
apresentadas anteriormente e a variavel dependente Indice de Divulgacdo (ID),

efectuou-se uma analise univariada através do programa SPSS.

Deste modo, em relacdo as variaveis dummy foram comparados os niveis médios do 1D
em duas amostras independentes (que variam consoante as categorias definidas para as
varidveis dummy), determinando se as diferencas observadas eram estatisticamente
significativas e em conformidade com as hipéteses formuladas. Em relacdo as variaveis

quantitativas, procurou testar-se a existéncia de uma correlacdo significativa com o ID.

No entanto, a andlise univariada requer que previamente se verifique a normalidade ou
ndo dos dados, a fim de identificar os testes estatisticos, paramétricos ou nédo

paramétricos, a aplicar.

No que respeita as varidaveis dummy, da aplicacdo dos testes a normalidade resultou a
rejeicdo da hipdtese de normalidade para todas as variaveis dummy independentes

consideradas, pelo que é aplicavel o teste de Mann-Whitney, cujos resultados constam

do quadro 9.
Quadro 9 — Resultados dos testes de Mann-Whitney
Ranking
N Médio Mann-Whitney U Zz Sig.
CONC2  Sim 28 18,55

1~ - - . o L

Contudo, da aplicacio do teste de Mann-Whitney, usado para testar a associagio entre o valor médio de cada um dos indices
considerados e o sector de actividade (comércio/industria ou setvigos), obteve-se um resultado ndo significativo, indicando que o sector
de actividade nio ¢ um factor determinante do nivel de divulga¢io de informagio sobre instrumentos derivados.



(R1)

20,39
Nio 9 (Ry) 113,500 -0,47 0,638
22,78
1&D Sim 20 (Rs)
18,22
Nzo 20 (R 154,500 -1,32 0,188
23,38
AUD Sim 25 (Rs)
15,70
Néo 15 (Re) 115,500 -2,15 0,031
23,43
AUMCap  Sim 7 (R7)
19,88
Néo 33 (Rs) 95,000 -0,78 0,435
26,33
PSA Sim 12 (Ro)
18,00
Nio 28 (Rio) 98,000 -2,21 0,027

Verifica-se a existéncia de associagdo entre a variavel Indice de Divulgacdo e as
variaveis AUD e PSA, podendo concluir-se que, em média, o valor do indice sera maior
para as empresas cujo auditor externo pertence as Big 4 (Rs >Rg) € para as empresas que

possuem planos sobre acgdes (Rg >Rip).

Estes resultados sdo consistentes com o0s resultados obtidos por Chalmers e Godfrey
(2004) que, na analise univariada, também encontram uma associacao estatisticamente

significativa entre o nivel de informacéo divulgada e o tipo de auditor externo.

No que respeita as variaveis quantitativas, os testes a normalidade revelaram que as
variaveis TAM, DI, CONC1 e END1 seguem uma distribuicdo normal, pelo que foi
aplicado o coeficiente de correlacdo de Pearson. Em relagdo as demais variaveis
quantitativas foi rejeitada a hipotese de normalidade sendo aplicavel o coeficiente de

correlacdo de Spearman.

Nos quadros 10 e 11 apresentam-se os resultados dos coeficientes de correlagdo de

Pearson e de Spearman para as variaveis quantitativas.

Quadro 10 — Coeficiente de correlacdo R de Pearson

IDV TAM CONC1 END1 Dl

IDV 1,000 0,599* -0,166 -0,022 0,119
0,000 0,335 0,895 0,465
TAM 0,599* 1,000 0,128 -0,119 -0,008
0,000 0,458 0,471 0,959
CONC 1 -0,166 0,128 1,000 0,055 0,115
0,335 0,458 0,755 0,503
END 1 -0,022 -0,119 0,055 1,000 0,234
0,895 0,471 0,755 0,153
DI 0,119 -0,008 0,115 0,234 1,000

0,465 0,959 0,503 0,153



*A correlacdo é significativa a um nivel de 0,01.

Quadro 11 - Coeficiente de Correlagdo R6 de Spearman
IDV  ADM/FISC ROA ROE END 2

IDV 1,000 -0,152 0,294 0,310 0,157
0,414 0,066 0,052 0,339

ADM/FISC  -0,152 1,000 -0,362* -0,311 0,091
0,414 0,046 0,089 0,627

ROA 0,294 -0,362* 1,000 0,887** -0,102
0,066 0,046 0,000 0,536

ROE 0,310 -0,311 0,887** 1,000 0,122
0,052 0,089 0,000 0,461

END 2 0,157 0,091 -0,102 0,122 1,000
0,339 0,627 0,536 0,461

*A correlagdo ¢é significativa a um nivel de 0,05
**A correlagdo € significativa a um nivel de 0,01

Dos resultados obtidos conclui-se que apenas a variavel independente TAM, apresenta
uma correlacdo positiva com a variavel 1D, constituindo, portanto, um factor explicativo

do nivel de divulgagéo de informacg&o sobre instrumentos derivados.
No quadro 12 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos.

Quadro 12 - Resumo dos resultados obtidos na analise univariada

VARIAVEL RESULTADOS DO TESTE
Tamanho (TAM) Significativo
Concentragio de Capital (CONC) Nio Significativo

Participagao dos 6rgios de administragio e fiscalizagio no capital o
(ADM/FISC) Nio significativo

Rentabilidade Niio Sienificativ
Rentabilidade do Activo (ROA) A0 Sigiicativo
Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE)

Endividamento (END) Nio Significativo
Directores Independentes (DI) Nio Significativo
Investigagido & Desenvolvimento (I&D) Nio Significativo
Qualidade do Auditor Externo (AUD) Significativo
Aumento de Capital (AUMCap) Nio Significativo
Planos sobre Acgdes (PSA) Significativo

Face ao exposto, pela analise univariada pode, portanto, concluir-se que as variaveis
tamanho, qualidade do auditor externo e existéncia de planos sobre ac¢Ges sdo factores

explicativos do nivel de divulgacao de informacdo sobre instrumentos derivados.



Chalmers e Godfrey (2004), Hassan et al. (2004), Fernandez et al. (2006) e Lopes e
Rodrigues (2007) também obtiveram evidéncia empirica da associacao existente entre o

valor do indice de divulgacdo e o tamanho da empresa.

Contudo, ao contrario dos resultados obtidos por Chalmers e Godfrey (2004), 0s nossos
resultados ndo evidenciam qualquer associacdo entre o nivel de informacdo divulgada e

o facto de a empresa ter efectuado um aumento de capital no ano corrente.
Por outro lado, 0s nossos resultados ndo séo consistentes com os resultados obtidos por:

- Hassan et al. (2004) e Fernandez et al. (2006), que obtiveram evidéncia empirica

da associacao entre a informacéo divulgada e o nivel de endividamento;

- Aggarwal e Simkins (2004), que concluiram pela associacdo negativa com a

percentagem de directores independentes;

- Lopes e Rodrigues (2007), que obtiveram evidéncia empirica da associacdo com
0 tipo de auditor externo.

Aggarwal e Simkins (2004) também obtiveram evidéncia empirica da associagdo entre a
informacdo divulgada e a existéncia de stock options detidas pelos Orgdos de
administracdo, contudo, obtém uma associacdo negativa entre as duas variaveis,
indicando que quanto maior for o valor das stock options detidas por aqueles 6rgaos,
menor serd a qualidade da informacéo divulgada.

CONCLUSOES

Com a entrada em vigor do novo Sistema de Normalizacdo Contabilistica, proposto pela
Comissdo de Normalizacdo Contabilistica, as empresas portuguesas passardao a dispor
de uma norma nacional especifica sobre contabilizacdo de instrumentos financeiros,
prevendo-se um aumento na quantidade e qualidade de informacdo divulgada sobre

operagdes com instrumentos derivados.

Todavia, a obrigatoriedade de adop¢do do normativo do IASB, por parte das empresas
cotadas em bolsa, ja veio impor um nivel mais exigente no relato das operages com

aqueles instrumentos.

Prevendo essa obrigatoriedade, as empresas portuguesas foram incluindo, nos seus
Relatorios & Contas relativos ao exercicio de 2004, informacdo sobre as operacdes

efectuadas no mercado de derivados.



A maior parte da informacdo divulgada prende-se com as politicas contabilisticas
adoptadas e com as operacgdes de cobertura de risco. Contudo, a informacao relativa as
operacdes de cobertura de risco sdo, essencialmente, de caracter geral, faltando
informacdo relativa a cada um dos tipos de cobertura de risco previstos na NIC 39 do
IASB. Por outro lado, a informacéo relativa aos riscos incorridos e ao justo valor dos

contratos ¢ ainda insuficiente.

O valor médio do indice de divulgacédo, considerando apenas as empresas divulgadoras,
é de 0,26286, indicando que as empresas portuguesas revelam informagao muito escassa

relativa as operagdes com instrumentos derivados.

No que concerne aos factores explicativos do ID, concluiu-se, através da andlise
univariada, que as varidveis tamanho, qualidade do auditor externo e existéncia de
planos sobre ac¢des sdo factores que influenciam o nivel de divulgacdo de informacgéo

sobre instrumentos derivados.

Este estudo apresenta, contudo, algumas limitagdes, principalmente no que concerne ao
tamanho da amostra, que € de reduzida dimensdo, e ao periodo analisado, sendo

limitado a um Unico exercicio econémico.

Assim, sugere-se, para futuras investigacoes, a anélise dos Relatdrios & Contas de um
maior nimero de empresas, alargando a amostra a empresas ndo cotadas, obtendo uma
amostra que melhor represente o tecido empresarial portugués, o que permitira
extrapolar os resultados obtidos para o universo das empresas portuguesas. Por outro
lado, sugere-se também o alargamento do periodo de anélise, incluindo os exercicios
econdémicos para 0s quais ja se verificava a obrigatoriedade de adopg¢éo do normativo do
IASB, procurando determinar a influéncia desta obrigatoriedade no nivel de informacéo

divulgada e analisar a evolucdo no nivel de divulgacdo ao longo dos anos.
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APENDICE |

indice de Divulgac&o de Informaco sobre Instrumentos Derivados

|POLITICAS CONTABILISTICAS

- Politica de gestdo de risco, incluindo politica de cobertura

- Objectivos de detencdo ou contratacdo de derivados

- Politicas contabilisticas e métodos utilizados

- Informacéo sobre as garantias comprometidas com a sua contratagdo

- Procedimentos de controlo interno seguidos pela empresa na supervisao dos
derivados

- Identificacdo dos instrumentos derivados transaccionados

| INFORMACAO ESPECIFICA SOBRE RISCOS
- Segregacéo por categorias de riscos
- Objectivos, politicas e procedimentos de gestao de riscos
- Métodos utilizados para mensurar 0 risco
- Exposi¢do maxima ao risco de crédito
- Analise de sensibilidade para cada tipo de risco
- Valor facial, valor nocional
- Anélise de maturidade contratual

| OPERACOES QUE NAO SE QUALIFICAM COMO DE COBERTURA |
- Ganhos ou perdas obtidos durante o exercicio

| COBERTURA |
- Descricéo de cada tipo de cobertura
- Método de contabilizacao
- Descrigdo dos instrumentos financeiros designados como instrumentos de cobertura
- Justos valores dos instrumentos de cobertura a data de relato
- Natureza dos riscos cobertos

| Cobertura de fluxos de tesouraria

- Periodos em que se espera que os fluxos de caixa ocorram

- Periodo em que se espera que as operagdes venham a afectar os resultados

- Descricdo das transaccOes previstas relativamente as quais tenha sido previamente
usada a contabilidade de cobertura, mas que j& ndo se espera que ocorram

- Quantia escriturada no capital préprio durante o periodo/ganhos perdas incorridos no
exercicio

- Quantia que foi removida do capital proprio e incluida nos resultados do periodo

- Quantia que foi removida do capital proprio durante o periodo e incluida nos custos
iniciais ou outra quantia escriturada de um activo ndo financeiro ou de um passivo nao
financeiro, cuja aquisicdo ou ocorréncia seja uma transacgdo coberta prevista e
altamente provavel

- A ineficécia reconhecida nos resultados decorrente das cobertura de fluxos de caixa

Cobertura de justo valor
- Os ganhos ou perdas de coberturas pelo justo valor sobre o instrumento de cobertura;
- Os ganhos ou perdas de coberturas pelo justo valor sobre o item coberto, atribuivel



ao risco coberto;

Cobertura de investimentos liquidos em entidades estrangeiras

- Quantia escriturada no capital préprio durante o periodo

- Quantia que foi removida do capital proprio e incluida nos resultados do periodo

- A ineficécia reconhecida nos resultados decorrente das coberturas de investimentos
liquidos em entidades estrangeiras

|JUSTO VALOR
- Justo valor
- Métodos e técnicas adoptados na determinacédo do justo valor
- Pressupostos aplicados na determinacao dos justos valores
- Média do justo valor durante o ano



